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OS SABORES E A ESTRATEGIA

«Ao sabor da estrategia ...n — dizia alguém que leu
as primeiras provas deste livro — é uma forma equivoca
de expressar ideias. Tem o conddo e a desdita de juntar
varios sentidos divergentes, suscitar o risco da duvida,

dar para reter mais o sabor do que a estratégia.

Governar ao sabor de alguma coisa parece indicar
que se anda a deriva, que se navega a mercé dos ventos
e das marés, que se € constrangido e impulsionado por
factores estranhos que ultrapassam a forga e a vontade

proprias.

Jda governar de modo estratégico pressupde que se
lida com objectivos e projectos de longa duracdo, que
ha politicas para desentranhar problemas estruturais,

que se navega no mar alto com rumo certo.

Por isso, admitimos que ao sabor da estratégia possa
ter mais do que uma leitura, possa, enfim, ter diferentes
sabores. Mas o gque o titulo do livro, tacitamente, pre-
tende significar é que o Pais andava ao sabor da falta de
estratégia. Ondulava ao sabor da conjuntura. £ passou

a ter, a partir de 1986, uma estratégia.
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Sdo trés as partes do livro: I — Alinhavando e talhando
a estratégia, Il — Executando a estratégia; III — Sabo-

reando os primeiros frutos da estratégia.

Alias, livro ... propriamente, ndo é. FE uma miscelanea
de textos, cuidadosamente seleccionados com a ajuda
de alguns amigos colaboradores, que procura retratar a
gestdo macroecondmica feita pelo X Governo Constitu-
cional desde Novembro de 1985 até Agosto de 1987.

A prosseguir, naturalmente, pelo XI Governo.

E se representa alguma coisa, € por certo, e antes de
mais, o raro sabor de fazer governagdo com um primeiro-
-ministro que sabe sé-lo, tem o sentido estratégico da
politica e tem sido capaz de realizar um projecto de

progresso e reformismo em Portugal

1987, Dezembro, a caminho do Porto
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A ESTRATEGIA

«Entre nds, politica de estabilizagdo tem signi-
ficado nédo sé predominancia dos objectivos de
curto prazo (...) mas também auséncia de estra-
tégia de correcgdo estrutural, o que é errado.»

Prof. Anibal Cavaco Silva, in A Industria do Norte, 3.° T/
/1983, p. 6, Associagdo Industrial Portuense, Porto.
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® Extracto de «Estratégia Macroeconomica para Por.
tugal» (*). [In «Brotéria», Vol. 120, n.° 5-6, Maio-Junho
de 1985, pp. 519/538, Lisboa].

Problemas Macroeconomicos e Prioridades

1. Antes de tracar uma estratégia para o futuro, olhe-
mos para tras, e procuremos, ainda que de modo muito
breve, ver o que foram os ultimos 20 anos em Portugal,
no que toca as trés questdes que tipicamente cabem
no ambito da politica de estabilizacdo: o défice externo,

a inflacdo e o desemprego.

2. De 1964 a 1973, com uma pequena excep¢ao em
1965, sempre a BTC (balanca de transaccdes correntes)
se apresentou superavitaria. O défice externo surge em

1974 e agiganta-se nos anos seguintes, acusando os

(*) Texto que serviu de base a uma comunicagido apresentada no
Funchal. em Novembro de 1984, a convite da Associacdo Comer-
cial e Industrial do Funchal. O texto foi revisto em Fevereiro de
1985, Algumas das idelas ja haviam sido expostas pelo autor em
anteriores ocasides, nomeadamente: em Maio de 1983, na Associa-
cao Portuguesa de Economistas; em Novembro de 1983, no 13th
Seminar for Foreign Bankers; em Janeiro de 1984, no Instituto de
Altos Estudos Militares, em Marco de 1984, nas Jornadas Euro-
pelas de Emprego e Formacao Profissional.

Em alguns discursos proferidos ja como Ministro das Financas

foram usadas passagens deste artigo
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efeitos do 1.° choque do petrdleo, a perda dos mercados
de Africa e os excessos da procura interna. O défice
atinge picos em 1977 e 1982, suscitando, respectiva-
mente, as 1.2 e 2.° cartas de inteng¢ées dirigidas ao FMI
(1978 e 1983).

Em percentagem do PIB, o défice da BTC mantém-se
na zona vermelha dos 5 a 10% de 1974 a 1980, com o
ano de 1979 a constituir um oéasis forcado pela politica
de estabilizagdo da 1.° carta de inten¢ées (2%); mas ja
em 1981 o défice ultrapassa a barreira dos 10%, che-
gando a 13,5% em 1982; em 1983 e 84 faz-se o recuo,
novamente forcado, para baixos niveis relativos do
défice.

Tomando, para confronto, o chamado grupo dos pe-
quenos paises europeus da OCDE, verifica-se que a BTC
conjunta apresenta, na maioria dos ultimos 20 anos,

pequenos défices da ordem dos 0,5% a 2% do PIB.

3. A inflagdo arrancou em meados dos anos 60 e ace-
lerou em meados dos anos 70, saltando de niveis infe-
riores a 10%, gue ocorreram até 1972, para niveis supe-
riores a 20%; estes passaram a verificar-se apds 1973,
com a excepc¢ao mais saliente de 1980 (16,6%).

Comparando com a OCDE, a inflacdo em Portugal
nunca chegou a estar 5 pontos acima da média daqueles
24 paises no periodo de 1960 a 1973. Em 1974, porém,
o diferencial anual era ja perto de 16 pontos, e manteve-
-se sempre em cerca de 10 ou mais pontos nos ancs
seguintes; apenas em 1980 o diferencial havia de ser
reduzido para menos de 4 pontos, sem que, todavia,
uma tal base de partida para a politica anti-inflacdo

tivesse sido devidamente aproveitada em 1981 e anos

posteriores.



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 9

4. A economia portuguesa esteve em situa¢ao de
plenoc-emprego até meados dos anos 70; a taxa de de-
semprego permaneceu abaixo dos 4%, correspondendo
ao que a teoria macroecondmica designa por «desem-
prego natural».

Nos ultimos 10 anos, a taxa de desemprego tem-se
situado acima dos 10%.

Nao estamos, neste dominio do desemprego, muito
afastados do conjunto dos paises da OCDE. A diferenca
reside na solidez da economia e na conjung¢ao do pro-
blema do desemprego com os problemas do défice
externo e da inflagdo — conjungao esta que, teimosa-
mente, vem vigorando em Portugal desde 1974/75, ao
contrario do que se verifica em quase todos, se nao
mesmo em todos, os paises da OCDE (em 1983, nenhum
pais da OCDE, a nao ser Portugal, apresentava em simul-

tdneo os 3 problemas macroecondmicos citados).

5. Frente a elevada propensdo ao défice externo, a
elevada inflacdo e ao elevado desemprego, as priorida-
des macroecondmicas para os proximos 5 a 10 anos, em

Portugal, deverdo ser, por esta ordem:

1.° Correcgdao do défice externo e alinhamento da in-
flagcdo pela taxa meédia da OCDE,;

2.° Crescimento econdmico e redu¢do do desemprego.

6. Ha alguns anos atras, esta hierarquizagdo nao era
pacifica; infelizmente, a prova dos factos acabou por
dar razdo a quem a defendia. Hoje, duvidamos que haja
alguém que, seriamente, proponha uma ordem inversa

para os objectivos da politica macroeconémica em Por-

tugal.
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E que, antes de mais, a questido tem a ver com a viabi-
lidade e o pragmatismo da politica. O constrangimento
-—nédo propriamente o objectivo — do deéfice externo
reveste-se de caracter quase absoluto, depois de o
Governo portugués ter subscrito as duas citadas cartas
de intencgdes.

As politicas or¢gamental, monetdria e cambial — tradi-
cionalmente, «demand side policies» — tém de ser con-
duzidas no sentido de manter a procura agregada de
bens e servigos dentro dos estreitos limites de cresci-
mento autorizados por um défice externo sustentavel,
e nao dentro dos largos limites que corresponderiam a

um objectivo de expansao do emprego.

7. Quanto a inflacao, duas ordens de razdes impodoem
que ela tenha prioridade idéntica a do deéfice externo.

Em primeiro lugar, porque ha uma ampla convergén-
cia da politica de estabilizagdo aplicavel a um e outro
problemas macroecondémicos, ou seja, ndo ha conflitos
ou «trade-offsn insuperaveis entre os tratamentos de
politica a dar ao défice da BTC e a inflagao.

Em segundo lugar, porque a inflacao vem subvertendo
a racionalidade econdémica do Pais e provocando, ha
anos, incalculaveis efeitos perversos na afectacdo de
recursos, na distribuicdao da riqueza e dos rendimentos,
no equilibrio financeiro das empresas, no clima do inves-
timento, na competitividade externa, no ciclo da desva-
lorizagcdo cambial.

Por tudo isso, a redug¢do do desemprego, sendo, em
Portugal, um objectivo importantissimo, ndo podera dei-

xar de ser um objectivo subordinado numa estratégia

macroeconomica para 0s proximos anos.
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A Inflagio

8. Ndo pensam o0s especialistas de politica macro-
econdmica ser possivel — nem talvez fosse desejavel —
eliminar de modo subito e por completo a inflagdo numa
pequena economia aberta como o € Portugal. O que
parece recomendavel é adoptar uma estratégia de gra-
dualismo, traduzindo-se em aproximag¢des sucessivas a
meta final, dd-la a conhecer aos agentes economicos
de modo firme e determinado; e tornd-la credivel, asso-
ciando-a a uma programacao supra-anual (2 ou 3 anos
deslizantes) das politicas monetaria, cambial e orgamen-
tal, de tal modo que a evolugdo dos seus agregados
mais importantes e notoriamente conhecidos — como o
crédito total, a taxa de cdmbio efectiva e o défice cor-
rente do Sector Publico Administrativo — seja coerente
com o objectivo da inflagdo e isso mesmo seja explicado
e compreendido pelo grande publico.

Nao é preciso exibir tecnicismo nem grandes deta-
lhes; pelo contrario, € fundamental que os objectivos e
as politicas sejam publicamente enunciados de forma
simples e entendivel, e com imagem de eficdcia. Trata-
-se, afinal, de considerar o «marketing» da politica anti-
-inflacionista como uma das pegas indispensaveis ao seu

proprio sucesso.

9. Seria pouco realista projectar uma trajectoria para
a inflacao portuguesa que a fizesse alinhar pela média
internacional — seja a média da OCDE — em menos de
5 anos. Logo apods 1980, como ja referimos, esse alinha-
mento poderia ter sido mais rapido e mais facil; e assim

se estabelecia, alids, nas «Grandes Opc¢des do Plano

de Medio Prazon, preparadas pelo Governo Sa Carneiro
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para 1981/84. Mas hoje, o diferencial é de tal monta,
que reduzi-lo em 5 anos ja exigirdA uma demonstragédo
de capacidade de gerir a politica econdémica muito acima
dos padrdes que tém sido os nossos.

Os objectivos, de qualquer modo, tém de ser realiza-
veis num horizonte que desperte o interesse e a adeséo
dos agentes economicos. Ora, se 5 anos € um prazo
demasiado ambicioso para o tratamento preconizado da
inflagdo portuguesa, também ¢, por outro lado, excessi-
vamente dilatado na perspectiva individual das pessoas
e das empresas. Ndo se nos afigura, pois, que outra,

muito diferente, deva ser a escolha do «timing».

10. Quanto as metas anuais, recomendariamos que
fossem indexadas a taxa de inflagdo da prépria OCDE.
Ou seja, o objectivo da politica anti-inflacionista deveria
ser estabelecido em fungao do citado diferencial de ta-
xas de inflagdo, com as seguintes ordens de grandeza,
por exemplo: inflagdo em Portugal, acima da inflagdo
meédia da OCDE, ndo mais do que 15 a 20 pontos per-
centuais em 1985 (recorde-se que é vital um tratamento
de choque no 1.° ano), 15 pontos em 1986, 10 pontos
em 1987, 5 pontos em 1988, zero em 1989. Em 1984, o
diferencial foi, em numeros redondos, 25 pontos percen-

tuais.

11. Uma ultima palavra, nesta matéria da inflacéo,
para fazer referéncia a politica cambial.

Como é natural, as pessoas avaliam diferentemente
a adequacgao da politica cambial. Para uns, a desvalori-
zacdo do Escudo tem sido excessiva, para outros tem

sido insuficiente; uns terceiros consideram-na perfeita-

mente ajustada.
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Fazemos parte, ha alguns anos, do primeiro destes
grupos. Pensamos, de facto, que o Escudo tem sofrido
uma sobredesvalorizacdo ao longo dos ultimos 5 anos,
com enormes custos em termos de transferéncia de ri-
queza para o estrangeiro, de especializacdo da economia
e de alimentagdo do ciclo vicioso inflagdo/desvaloriza-
cao.

Estao por avaliar as consequéncias sobre a moderni-
zacdo da economia portuguesa que vém decorrendo do
proteccionismo criado pela politica cambial.

E ha indicios de que a politica cambial se encontra
muito limitada na sua eficdcia de promover, activa-
mente, as exportagdes portuguesas, porque a maior
parte dos nossos produtos tém pre¢os, nos mercados
externos, de baixa elasticidade face a desvalorizagdo
do Escudo e as variagdes dos custos internos de pro-

dugdo (Portugal é, em grande parte, um «price-takern).

A Inflacdo e o Desemprego

12. A reducgao da taxa de inflagdo e a redugéo da taxa
de desemprego sdo objectivos dificilmente compatibili-
zaveis no curto prazo, se bem que a teoria econdmica
considere ndo haver «long-run trade-offy entre o nivel
de emprego e o nivel dos precos.

Com as tradicionais politicas macroecondémicas de
gestdo da procura global — que sdo politicas de curto
prazo — é extremamente dificil conseguir, simultanea-
mente, substanciais e duradouras melhorias em ambos
0s objectivos. Porque o primeiro requer uma atenuacao

da procura, enquanto o segundo requer uma expansao

da procura.
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Na busca de suavizar, tanto quanto possivel, o conflito
entre os dois objectivos, a politica macroeconémica tem
vindo a evoluir no sentido de usar instrumentos que
influenciem néo so a procura (as referidas «demand man-
agement policies»), mas também os custos da produ-
¢do e a oferta («cost-reducing policies» e «supply man-
agement policies»). Como dizia Arthur Okun, brilhante
economista recentemente falecido, «the cost-reducing
tools are potentially the great reconciler of employment

targets and price level (or nominal GNP) targets» (1).

13. As medidas do tipo «cost-reducing» sdo de pri-
mordial importancia para a politica econdémica em Por-

tugal. Parece especialmente recomendavel (%)

(1) Aliviar os sobrecustos fiscais e parafiscais que
oneram o empredgo, isto complica a politica orca-
mental, quando o défice do sector publico admi-
nistrativo deve baixar por razdes do défice externo

e da 1nflacao;

(ii) Promover uma politica de rendimentos de hori-
zonte supra-anual, de teor indicativo, em articula-

¢do com os objectivos da inflagao e:

a) A promocgdo do emprego como critério basico

(") Okun, Prices & Quantities — A Macroeconomic Analysis, Basil
Blackwell, Oxford. 1981, p. 356. Veja-se. com muito interesse, todo
o capitulo 8.

(") Para maiores desenvolvimentos dos pontos (i), (ii), (iii), veja-se, do
autor, «Estratégia Macroeconomica e Desemprego em Portugal»,
Boletim Trimestral, 1." T/1984, pp. 35-37, Associagao Industrial

Portuense, Porto.
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das negociagdes salariais, a par com a promo-
¢do do nivel de vida (%);

b) A quebra do ciclo vicioso da politica cambial
(inflacdo/desvalorizagdo);

c) A salvaguarda vital da competitividade;

d) O incentivo a produtividade e o combate a todos
os comportamentos de lesa-produtividade;

e) O alivio da carga fiscal e parafiscal referido

em (1).

(iii) Melhorar o funcionamento do mercado do trabalho
e propiciar o reajustamento das escalas micro-
economicas da produc¢do, o que passa por altera-

coes da legislagao laboral.

14. Notar-se-a que nao consideramos medidas habitual-
mente incluidas na politica dos tempos de trabalho. Em
vez de «cost-reducing», tais medidas oferecem riscos de
«cost-increasing».

Como o reconhece a Comissao das Comunidades
Europeias, a reestruturacédo e a reducdo dos tempos de
trabalho s6é poderio ter efeitos positivos sobre o em-
prego se nao for afectada a competitividade das empre-
sas (ou seja, se nao conduzirem a aumentos dos custos
unitarios de producdo, se o mercado de trabalho se
revelar suficientemente flexivel para evitar estrangula-

mentos de certas categorias de mao-de-obra, e se forem

(') Trata-se da tese central defendida por James Meade, Prémio Nobel
da Economia em 1977, na sua obra Wage-fixing, vol. 1 de Stagfla-
tion, Allen & Unwin, Londres, 1982. Meade procura, ao longo de
grande parte do seu livro, fundamentar a razao e o modo de dis-

tingulr entre salarios que promovem o emprego e salarios que, ao

inveés, impedem o emprego.
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salvaguardadas as especificidades de cada sector). Ora,
estas condicdes restringem severamente a aplicabilidade

de tais politicas.

O Défice Externo

15. O défice da BTC ¢, acima de tudo, um problema
de raiz estrutural da economia portuguesa.

Politicas de estabilizacido — como a das cartas de in-
tengbes — ndo atacam as causas estruturais do défice
externo. Isto mesmo é reconhecido na Carta de 1983,
quando diz: «O Governo tem a intencdo de completar
os presentes esforcos de ajustamento de curto prazo,
com medidas de correccao das fraquezas da economia».

Ja a Carta de 1978 dizia algo do género e prometia
«uma estratégia de meédio prazo» para corrigir o défice
estrutural da BTC.

Infelizmente, nunca tais politicas de médio prazo apare-
ceram entre nés. Quando aparece a politica, desaparece

o Governo.

16. Um tanto simplisticamente, podemos desenhar
duas estratéglias em alternativa para corrigir o defice
externo. Rejeitamos a primeira, defendemos a segunda.
Entre uma e outra, ha, obviamente, estratégias intermé-

dias:

a) Estratégia do retrocesso, que se traduz na reducgao
do «nivel de vidan dos portugueses até o pdr em
conformidade com o poder de compra sobre o
estrangeiro; posterior contenc¢ao do ritmo de cres-

cimento de modo a nao perturbar o equilibrio con-

seguido;
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b) Estratégia das acorcovas», que € aparentemente
paradoxal: para conseguir corrigir o défice externo
serd necessario gerar mais défice. Vejamos por-

qué (Y).

17. O corte das raizes do défice externo exige, para
além de adequadas politicas de estabilizagdo, outras
politicas orientadas para o reajustamento estrutural da
economia. Ora, isto obrigaria a um grande esforgo de
investimento, e este, por sua vez, implicaria inevitavel-
mente um acréscimo de importagoes.

O défice da balanga comecaria, pois, por subir; mas
desceria mais tarde, porque o esforgo de investimento
deveria ser orientado por critérios de rdpida recuperagdo
em divisas, em mercado aberto e concorrencial. Ou seja,
o fluxo emergente de exportagdes e substituigcdo de
importagdes deveria permitir, em poucos anos, mais do
que compensar o défice inicial.

Os défices da BTC descreveriam uma espécie de «cor-
cova» que tomaria uns 7 a 10 anos até completar a sua
curvatura — ou mais ou menos tempo, tudo dependendo

dos pressupostos em que assentemos as projeccgdes.

(") Sobre a estratégia das «corcovas», veja-se, com interesse, uma
série de artigos no Boletim Trimestral da Associagdo Industrial
Portuense, na sequéncia de um comentario do autor publicado no
numero do 3.° T/1983, pp. 22-25. «As Reservas de Ouro e o Desen-
volvimento em Portugal», de Carlos Tavares, 4.° T/1983, pp. 46-53;
«Alguns elementos de reflexdo a propdsito da estratégia das cor-
covas», de Fernando Freire de Sousa, 1. T/1984, pp. 39-43; «Em
torno da estratégia das corcovas — o recurso ao capital externon,
de Laudomira de Jesus, 2.° T/1984, pp. 32-39. Veja-se ainda, do
autor, «The External Deficit and the Strategy of the Humps», Re-
vista Economia, Universidade Catolica Portuguesa, Lisboa, Maio,
1984.
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Do mesmo modo e em consequéncia, haveria lugar as
wcorcovas» da divida externa: a dos valores absolutos,
mais alongada; e a dos valores relativos (em percenta-

gem do produto, por exemplo), mais curta.

18. Parte essencial da estratégia das corcovas ¢ a
que respeita a substituicdo de importacoes. Esta deveria
ser feita em condi¢cbes de mercado nao protegido, isto
€, como ja se disse, mercado aberto e concorrencial.

Aqui se distingue a estratégia preconizada de outras
que também apostam na substituicao de importagdes
mas fazem-no pressupondo uma economia tendencial-
mente fechada ou intensamente protegida.

A actuagdo pelo lado da substituicdo concorrencial
de importacgdes tem um potencial de efeitos que pode
ser superior ao da actuagao pelo lado da promocédo de

exportagoes.

19. Levantar-se-do, porém, varias dificuldades a uma
estratégia das «corcovas». As trés maiores serdo, por

certo:

a) Os limites ac endividamento externo do Pais;
b) O volume e o conteddo do investimento;
¢) A viabilidade politica de uma qualquer estratégia

de medio-longo prazo.

Estdo, obviamente, interconectadas.

A dificuldade a), citando recentes artigos (°) que se
debrucam sobre a questdo, ndo parece revestir-se de
caracter absoluto. A dimensao relativamente pequena

dos capitais exigidos no contexto internacional (se bem

(") Freire de Sousa, op. cit., p. 41 e Laudomira de Jesus, op. cit., p. 39.
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gue elevada em comparagdo com o Pais), a recente cria-
¢ao de novos esquemas de apoio financeiro ao desenvol-
vimento, a possibilidade de financiamentos significa-
tivos por efeito da adesdo a CEE (mesmo na fase de
pré-adesio), o despertavel apetite do investimento di-
recto estrangeiro, e, finalmente, a propria credibilidade
suscitada por uma estratégia deste tipo, assumida e
cumprida — o que passa pela dificuldade c¢) — sédo ra-
z0es que atenuam a objecgdo a).

Quanto a b), estando nés a pensar predominante-
mente no investimento privado, a questao do seu con-
teudo tem a ver com a politica de crédito e a politica
fiscal. E a questdo do seu volume tem a ver com o clima
da iniciativa empresarial; crie-se um bom clima de inves-
timento e assistir-se-a a alguns milagres, incluindo o
retorno de capitais e a diminuicio de fenémenos de sub
e sobrefacturagdo— o que auxiliara a) e, novamente,

passara por c¢).

20. Ainda quanto a b), entendemos que é o mercado
— nao € o plano— quem melhor orienta o investimento
em obediéncia as «vantagens comparativas» de Por-
tugal face ao estrangeiro. Embora o papel do mercado
aberto e concorrencial tenha sido, em numeros anterio-
res, devidamente sublinhado, nao ¢ demais referi-lo por-
que poderd haver a tentagao de ligar a estratégia das
corcovas a feitura de um plano global e repleto de con-
trolos administrativos — no pleno sentido que lhe é
dado pela Constituigdo. Ora, em nossa opinido, néo é

por ai que os problemas do Pais podem ser resolvidos.

21. Para modernizar a economia portuguesa € corIrigir

o défice externo, a estratégia das corcovas aposta, pois,
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em forte e bom investimento, conjugando dois efeitos:

a) Efeito-crescimento do investimento;

b) Efeito-composi¢do do investimento.

Ou seja, a trave mestra da estratégia € mais investi-
mento e melhor investimento (melhor, de acordo com o
citado critério do «prazo de recuperacido em divisas»).

A propdsito, parece pertinente perguntar se ndo bas-
tard fazer melhor investimento, ja que é muito elevada,
em Portugal, a chamada «taxa de investimento» (em
percentagem do PIB). O problema seria, entdo, mais de
conteudo, do que de volume de investimento.

Passando ao largo das duvidas sobre a fiabilidade da
taxa de investimento, que parece sobreavaliada, aquela
proposicdo suscita-nos alguns comentarios. E inegavel,
de facto, que tem havido ma afectagdo de doses avulta-
das de investimento em Portugal — sobretudo de inves-
timento decidido pelo Estado, em que é visivel a falta
de sensibilidade ao mercado. Mesmo que nao fizésse-
mos crescer o investimento, a boa afectacdo de montan-
tes analogos poderia dar resultados muito interessantes
na optica da balancga de pagamentos. Mas estamos con-
victos de que néo bastaria ter um investimento de dife-
rente contetdo e de crescimento zero; € também indis-
pensavel fazé-lo crescer a ritmo esforcado, para que pos-
samos retirar os efeitos de exportacdo e de substituigdo

que surgem projectados na estratégia das corcovas.

(...)
O Défice Externo e o Desemprego

26. Como compatibilizar, o mais possivel, esta estra-

tégia orientada para a balanga de pagamentos com uma
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estratégia orientada para o emprego? Ou seja, sera
razoavel admitir-se gque o enorme esforgo de investimen-
to, pressuposto na trajectdria das «corcovas», seja um
investimento trabalho-intensivo?

A resposta ndo € facil nem é linear. Por um lado, é
certo que as «vantagens comparativas» da economia
portuguesa e 0 proprio defice externo parecem apontar
para actividades que sejam pouco capital-intensivas
(quanto mais o forem, maior recurso se fara a importa-
¢oes na fase do investimento e menor utilizagao se fara
do factor abundante que é o trabalho).

Por outro lado, porém, a competitividade dos produtos
portugueses nao dispensa niveis crescentes da produ-

tividade.

27. O crescimento do produto, induzido pelo cresci-
mento do investimento numa trajectdria das «corcovasy,
devera assentar, de forma equilibrada, em acréscimos
do emprego e acréscimos da produtividade — sem privi-
legiar excessivamente nem um nem outro dos compo-
nentes.

Recordemos que, em qualquer economia, a taxa de
crescimento do produto é, aproximadamente, igual a
soma das taxas de crescimento do emprego e da pro-
dutividade.

Como dissemos, o cenario-base da estratégia das cor-
covas pde o produto a crescer 5,5% ao ano, em meédia,
com ritmo mais modesto nos primeiros anos. Admitindo,
correlativamente, que o emprego cresce 1,5%/ano de
1985 a 1987, passando depois a crescer 2,5%, e que a
populacgdo activa progride a 0,9%/ano, a economia por-
tuguesa atingiria a situacdo invejavel do desemprego

natural dentro de 6 anos; isto é, em 1991, a taxa de
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desemprego rondaria os 4%. Trata-se, obviamente, de
um objectivo muito ambicioso e de dificil compatibiliza-

¢do.

28. Ha, pois, possibilidade de se assumir um certo
compromisso entre aqueles dois ramos da estratégia
macroeconomica preconizada para Pbrtugal: o défice
externo e o desemprego.

Todavia, nao se confunda este compromisso com uma
re-hierarquizacdo dos objectivos ou das estratégias;
o produto nacional (e com ele o emprego) podera crescer
nos proximos anos, ndo porque possa ser este o objec-
tivo central da politica econdmica, mas porque assim
podera decorrer do objectivo de correcgao estrutural do
défice externo.

Inverter esta légica sequencial, levaria o défice da
balanga a niveis indefensaveis e poderia implicar graves
efeitos na orientagdo dos investimentos (na o6ptica da
sua balanca cambial) e, mais cedo ou mais tarde, agra-
var o constrangimento do défice externo.

A logica é: (—) Défice externo a medio prazo » (+)
Investimento # (+) Produto e (+) Emprego.

E ndo é: (+) Emprego # (+) Produto » (+) Investi-

mento b (+?) Défice externo.

O Défice do Sector Publico

29. O défice do SPA portugués (Sector Publico Admi-
nistrativo, englobando o Governo e a Administragao

Central; a Administragdo Local; a Seguranca Social) tem

de ser reduzido para que, com ele, se reduzam os efeitos
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perniciosos que vém actuando na economia nacional:

— Efeito alimentador da inflagéo;

— Efeito alimentador do défice externo;

— Efeitos da «tenaz» sobre o Sector Produtivo (19):
1.2 «tenaz» (a do crédito, via prego e via quanti-
dade ...), 2.% «tenaz» (a da carga fiscal ...);

— Efeito propiciador da economia subterranea.

Mesmo o efeito — que se pretenderia ser positivo —
sobre o emprego € altamente duvidoso. O mesmo volume
de recursos financeiros, a disposicdo do Sector Privado
teria, por certo, uma aplicacdo bastante mais reprodu-
tiva e poderia gerar mais postos de trabalho, directos

e indirectos.

30. E sobre o défice externo que se torna mais rele-
vante o efeito do défice do SPA.

Por um lado, as despesas publicas fazem pressio sobre
a procura interna e esta arrasta importagdes. Este €,
digamos, o efeito visivel ou a ponta do «icebergn».

Por outro lado, como vimos, a estratégia preconizada
para corrigir o defice externo — a estratégia das corco-
vas — implica um grande esfor¢o de investimento. Ora,
a teoria macroecontmica nio nos deixa duvidas: Mais
investimento, em Portugal, implica mais poupancga pri-
vada, ou/e menos défice corrente do Estado, ou/e mais
défice externo.

Ou seja, é vital reduzir o défice corrente do SPA, nesta
matematica implacdvel dos défices, da poupanc¢a e do

investimento.

(") E o efeito designado na teoria macroeconomica por «crowding-

-outs.
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31. Além dos citados efeitos perniciosos, ha uma outra
ordem de razdes que nos faz ver com muita apreenséo
o agigantamento do SPA em Portugal. Trata-se da cres-
cente burocratizagdo da economia ¢ da sociedade, com
custos que dificilmente poderemos contabilizar.

Nao e certo que a propensao burocratizante faga parte
integrante da nossa cultura. Mas nao seria de esperar
outra coisa, diferente da burocracia, quando o Pais du-
plica, entre 1973 e 1984, o numero de funciondrios civis
do SPA.

E interessante notar que, comparando 1984 com 1973,
duplicaram também ¢ numero de membros do Governo
e o numero de pdginas do «Didrio da Republica», uma
coisa e outra associadas a volatilidade das equipas
governantes. Ora, quanto maior for o topo da pirdmide
e mais curta a sua duragdo, maior sera a tentacao de
legislar e intervir; encheu-se, por isso, o jornal oficial e
alargou-se a Administracdo Publica; esta, por sua vez,
suscitou mals governacgao politica, isto €, mais secreta-
rios de Estado e mais ministros — porque os politicos
tém de orientar e controlar os burocratas —; e entrou-
-se, assim, em espiral de funcionarios, de servigcos, de
despesas, e, fatalmente, na classica regra dos crescen-
tes custos de alternativa.

Em pleno funcionamento do multiplicador da burocra-
cia, faltou — pecado gravissimo, salvo raras excepgdes —
uma severa disciplina das Financas Publicas. Sistema-
ticamente, o défice global do SPA tem ficado acima do
valor or¢amentado em cada ano: 48% em 1978; 30%
em 1979; 10% em 1980; 23% em 1981; 23% em 1982;
40% em 1983 (estimativa).
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32. Restabelecer a verdade e o temor do orgamento e
quebrar a persisténcia dos défices — défices declarados
e défices ocultos — deveria constituir a directriz basica
da politica orgcamental.

Em matéria de Financas Publicas, preconizariamos a

seguinte estratégia:

— «Ditadura financeira», em democracia, nos pro-
ximos 4 a 6 anos da gestao do SPA;

— Reducéao gradual do défice corrente, até atingir zero
no 3.° e 4.° ano (*;

— Majoracdo do défice de capital (investimento do
SPA): nido mais do que 5% do PIB;

— Restabelecimento da justiga fiscal sobre os rendi-
mentos do trabalho: substancial atenuacédo da pro-

gressividade dos impostos.

33. Havera quem considere menos feliz esta forma de
designar a estratégia da politica orgamental, pela m4
memoria da propria expressdo «ditadura financeira» e
pelas implicacées de segunda ordem que ela envolve ('?).

Dir-se-a que estamos a criar fantasmas e a suscitar

imaginarios a volta das palavras.

('Y Naoé simples a tarefa de equilibrar o orcamento corrente. Veja-se,
com interesse, a comunicacdo de Anibal Cavaco Silva feita. em
Dezembro de 1983, na Associagdo Portuguesa de Economistas,
sobre «A Politica Orcamental Portuguesan. A rigidez de algumas
despesas publicas e o peso crescente dos juros da divida cons-

tituem o maior entrave.
(12

A expressdo «ditadura financeira», sem mais, tem a sua origem
nos primeiros tempos do regime politico anterior. Veja-se: Oliveira
Salazar, Discursos 1928-1934, Coimbra Editora, 1935, p. 41. Reto-
mamos a expressfo, mas ndo os tempos nem 0s modos; nem a

generalizamos a dominios que néo sejam as financas publicas.
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E por que nio, se com isso abanarmos os governantes,
os politicos e os cidadaos?

No fundo, o que pretendemos significar & o respeito
absoluto pelas regras bdsicas da boa e sd gestdo orcga-
mental do Estado — afinal, uma das pedras basilares
da propria Democracia. Designadamente, é o respeito
pela regra da unidade e universalidade do Orgamento
do Estado, pela regra do equilibrio do orgamento cor-
rente, pela regra da reafectagao dos recursos subutiliza-
dos, pela regra do desinvestimento do patriménio aber-
rante ou tipicamente néo-estatal, pela regra da carga
fiscal suportavel e exigivel (como se perdeu a nogao do
bom senso neste dominio!), pela regra do cabimento
orcamental das despesas, pela regra da responsabiliza-
¢do e punigcdo dos centros de despesa, qualquer que
seja 0 seu nivel hierdrquico.

O Pais precisa, de facto, de rédea curta nas finangas
publicas e — sublinhe-se — o que propomos é uma dita-
dura financeira em democracia e por causa da demo-
cracia.

O que propomos € uma ditadura nas financas para

evitar as finangas da ditadura.

34. O ultimo ponto do numero 32, sobre a politica
fiscal, merece uns breves comentarios.

A inflagdo e o excesso de progressividade tornaram
0os impostos sobre o trabalho pura e simplesmente insu-
portaveis e repelentes. Se estes impostos passassem a
ter uma taxa muito pouco progressiva, se esta alteragao
fosse afirmadamente duradoira e convincente e se, ao
mesmo tempo, se repusesse o dever primario e universal

que todo o cidadao tem de pagar contribuicdes, talvez

se conseguisse um retorno aos limites da justiga fiscal
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sem perda de receita global (a preocupacdo da receita
€ vital, quando queremos atacar o défice).

Como se disse no paragrafo 13, estas medidas de poli-
tica fiscal inserir-se-iam na linha das ac¢bdes do tipo
«cost-reducing» e fariam parte da politica de rendimen-
tos de modo a nao traduzir-se em excessos de consumo,
isto é, seriam condicionadas pelos objectivos mais im-
portantes do défice externo e da inflagdo.

(..)

ESTRATEGIA DAS «CORCOVAS» (*)

DIVIDA EXTERNA 4 CORCOVA DA DiVIDA RELATIVA

{Em % do PIB) /
P

DIVIDA EXTERNA o

[10° USD]

|

CORCOVA DA DiVIDA ABSOLUTA

L

DEFICE DA BTC 4
[10° USD]
CORCOVA DO DEFICE ABSOLUTO

/

0 10 ANOS

(*) Reproduzido de «Comentario a ''Regeneragdo Econdmica e Finan-
ceira de Portugal'», in A Industria do Norte, 3.° T/1983, p. 23,
Associagdo Industrial Portuense, Porto.
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® Extractos de artigo sobre a Politica de estabilizacédo de
1983-1984 elaborado em Dezembro de 1984 a pedido do
jornal «Semandrio» (Lisboa) e nele publicado em § de
Janeiro de 1985 (pp. 4/5) na série «1985 — Perspectivas
da economia portuguesan.

{...)

A teoria e a politica macroeconémica mostram-nos
como ¢ relativamente facil estancar temporariamente
um problema — no casc portugués, o défice externo —
a custa do normal andamento da economia.

O que néo é possivel & estancar definitivamente o
problema sem atacar as suas causas permanentes e
persistentes, nem parece praticavel manter indefinida-
mente a economia desviada do seu «trend» natural.

(..)

O tratamento, por excesso, de 1984 acumulou-se com
0 que ja vinha de 1983, resultando numa overdose da
politica macroeconoémica.

O lamentavel é que a condugdo da politica macroeco-
nomica tenha ficado obcecada pelo objectivo do défice
externo, e haja largado méos de outro problema vital
para a economia portuguesa — a inflacao. N&o falamos
do desemprego, porque s6 muito dificilmente poderia
ser compatibilizado com o atagque ao défice externo, no
curto prazo.

Mais lamentavel ainda, é o facto de a politica macro-
econdmica de 1983-84 ser eminentemente de teor con-

juntural — ou seja, de efeitos e eficacia de curto prazo,

tipicamente para acomodar ou provocar choques — sem
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que o Pais tenha conhecimento de que ela esteja inse-
rida numa estratégia macroeconomica de verdadeira
correcgdo dos problemas ao longo de varios anos. Por-
que, de facto, como toda a gente sente e 0s técnicos
sabem, do que se trata € de problemas a requerer uma
politica de médio prazo; devendo esta, sem duvida, ser
apoiada por politicas de estabilizacao de reduzido porte
que mantenham a economia a evoluir, nem muito acima
nem muito abaixo da trajectéria tragada para 4 ou 5
anos e permitam os inevitaveis ajustamentos de curto
prazo.

(..
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31

1.2. A Estratégia de Progresso Controlado
— Gradualismo e Concertacao Social
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® Do Programa do Governo. [In «Didrio da Assembleia
da Republica», II Série, n.° 4, de 16 de Novembro de 1985,
pp. 159/198].

«O défice externo ¢, acima de tudo, um problema de
natureza estrutural, que subsistirda enquanto nio forem
realizadas mudangas de fundo na economia portuguesa.

Ha duas estratégias opostas para corrigir definitiva-
mente o défice externo: a estratégia do retrocesso, que
se traduz na reducgdo do nivel de vida e na limitacédo
do crescimento econémico, de modo a pdr os pagamen-
tos ao estrangeiro em equilibrio com os recebimentos;
a estratégia do progresso, que se traduz num enorme
esforgco de investimento produtivo orientado para a
correcgdo estrutural do défice externo, o qual, sendo
inevitavel nos primeiros anos por razdes do proprio
investimento, tera em si mesmo um sentido positivo e
construtivo.

QOs Portugueses rejeitam a primeira, o Governo asse-

gura a realizagdo da segunda.»
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® Do discurso {(*) na reunido plenaria de 19 de Novembro
de 1985 da Assembleia da Republica, durante o debate
do Programa do Governo (**). [In «Didrio da Assem-
bleia da Republica», I Série, n.° 6, de 20 de Novembro
de 1985, pp. 111/114].

1. A politica econdmica ndo pode ser conduzida con-
tra quem trabalha, nem contra quem investe.

O Governo néo vail prolongar, pelo contrdrio, vai inver-
ter, de modo gradual mas seguro e irreversivel, as situa-
¢des de perda do poder de compra dos salédrios, da carga
fiscal insustentdvel sobre os rendimentos de trabalho,
de falta de esperanca de 470 mil desempregados.

Por outro lado, o Governo também néo vai prolongar,
pelo contrdrio, vai inverter as situagdes de falta de con-
fianca dos empresarios, de penalizacdo fiscal do capital
de risco, de concorréncia desleal pela economia subter-
ranea, de intimidagédo pelas elevadas taxas de inflacdo

e de juro.

2. A estratégia macroecondmica do Governo para
os anos 1986-89 fard avancar o Pais para a correcgdo,

a prazo, dos grandes desequilibrios macroeconomicos

(*) Inclui passagens do artigo «Estratégia Macroecondémica para
Portugal» (vide, supra, 1.1).

(**} Ver também, no Programa do Governo, de Novembro de 1985,
a Secgdo 1. («Politica econdmica global») do Capitulo II. («Desen-

volver a economian).
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que nos vém afectando persistentemente e nos tra-
zem colectivamente diminuidos perante nés préprios e
perante o mundo: o desemprego, a inflagdo, o défice
externo.

Portugal é o unico Pais que suporta a conjungido dos
trés citados desequilibrios no grupo dos 12 paises da
CEE. E suporta ha uma dezena de anos.

Os objectivos da politica macroecondmica do Governo

serdo os seguintes:

a) Num horizonte temporal de 3 a 4 anos, o Governo
fard encostar a taxa de inflagdo portuguesa a taxa
média da CEE. Em 1986, a meta é fixada em 14%
(média anual), ou seja, uns 5 a 6 pontos abaixo de
1985 (*);

b) Num horizonte temporal mais 'largo — talvez duas
vezes o referido para a inflagdo — o Governo enco-
rajara um enocrme esforgo de investimento orien-
tado para a correcgdo estrutural do défice externo

e para a redugdo do desemprego.

(...)

O Governo considera que as medidas de reducdo dos
custos unitdrios da oferta sdo de primordial importancia
para a politica economica em Portugal. Designadamente,
vai o Governo:

a) Aliviar os sobrecustos fiscais que presentemente

oneram O emprego;

{(*) Algum tempo depois, a meta foi reajustada para 12% em funcao

da baixa dos pregos do petroleo.
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b) Adoptar uma politica de rendimentos que articule
a evolucao dos salarios com os objectivos de redu-
g¢do da inflagdo e de criagdo de emprego;

¢) Incentivar a produtividade e combater todos os
comportamentos de lesa-produtividade;

d) Possibilitar o reajustamento das escalas microeco-
némicas da producdo, desde que esteja em causa
a propria racionalidade da exploragdo ou a viabili-
dade da empresa;

e) Comandar a politica cambial de modo a quebrar o
ciclo vicioso desvalorizagdo/inflagdo e a evitar o
sobre-encarecimento dos «inputs» importados;

f) Reduzir o custo nominal do crédito, salvaguar-
dando, porém, uma remuneragao real positiva para

a poupanca.

4. Os objectivos da correcgédo estrutural do défice ex-
terno e da redugdo do desemprego terdo uma aproxima-
¢do gradual, a medida que o esforgo do investimento
se fizer em niveis que o Governo projecta serem rela-

tivamente elevados.

(...)

Tratando-se predominantemente de investimento pri-
vado, a questdo do seu conteudo tem a ver com a poli-
tica de crédito e a politica fiscal. Concretamente, o
Governo privilegiarda no enquadramento do crédito, bem
como na contribuicdo industrial, os investimentos que,
sendo obviamente viaveis e lucrativos, apresentem uma
balanga cambial favordvel em poucos anos e requeiram
relagbes capital/emprego ou capital/produto relativa-

mente baixas.




AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 37

Por outro lado, (...) a questdo do volume de investi-
mento tem a ver com a propensdo a investir e esta é
func¢do do clima de confianga da iniciativa empresarial
e dos custos unitdarios da produgdo, de que, alias, ja
faldAmos a propdsito da politica macroeconémica sobre
o lado da oferta.

O Governo vai induzir a formacdo de expectativas fa-
voraveis a criagcdo de um bom clima de investimento,
esperando com isso atingir efeitos laterais importantis-
simos em matéria de retorno de capitais e de diminuigéo
dos fendmenos de sub e sobre facturagdo, com correla-
tiva melhoria dos termos de troca.

(...)

O «PCEDE» (*) serd, essencialmente, um programa de
teor indicativo, contendo as principais directrizes de
politica econdémica e a projecgdo coerente das grandes
variaveis macroeconomicas.

(...)

Além disso, o «PCEDE» serd um painel de sinais ex-
pressivos para tentar estimular os agentes econdmicos
e atrai-los para actividades de exportagdo ou substitui-
cdo concorrencial das importag¢des; e constituira um
difusor de informacédo util sobre oportunidades, novas
ideias, novos processos, novos produtos; e dispora de
formas operacionais de acompanhaménto e verificagado
de resultados. '

Os problemas da inflagdo, do défice externo e do de-
semprego prendem-se com um outro magno problema
— a indisciplina das finangas publicas.

{...)

(*) Mais tarde, «PCEDEDn»: Programa de Correcgdo Estrutural do Défice

Externo e do Desemprego.
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8. Restabelecer a verdade e o temor do Or¢amento e
guebrar a persisténcia dos défices, eis a trave mestra
da politica orgamental do Governo.

No fundo, o que estd em causa € o respeito absoluto
pelas regras bdsicas de boa e sa gestdo orcamental do
Estado — afinal, uma das pedras basilares da propria
Democracia. Designadamente, € o respeito pela regra
da unidade, verdade e universalidade do Orgamento;
pela regra do equilibrio do orgamento corrente; pela
regra da mobilidade e reafectagdo dos recursos subuti-
lizados; pela regra do desinvestimento do patrimonio
aberrante ou tipicamente nao estatal; pela regra da ra-
zoabilidade da carga fiscal, pela regra do cabimento
or¢camental das despesas; pela regra da responsabiliza-
cdo e punicdo dos centros de despesa, qualquer que
seja o seu nivel hierarquico; pela regra da ndo-moneti-

zac¢do da divida publica.

9. O Governo fara cumprir, rigorosamente, estas re-
gras financeiras. A situagao de partida sera um inventd-
rio de verdade de todas as despesas e receitas publicas,
o0 que permitira determinar o deéfice wverdadeiron do
ano em curso € estimar a divida publica «verdadeiran

reportada a 31 de Dezembro de 1985.
(...)
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® Respostas a Deputados, em reunido plenadria de 19 de
Novembro de 1985 da Assembleia da Repuiblica, durante
0 debate do Programa do Governo (*). [In «Diario da
Assembleia da Republica», 1 Série, n.° 6, de 20 de No-
vembro de 1985, pp. 117/147].

O Sr. Deputado [do PCP]J fala da questdo da receita
fiscal que, segundo a opinido do Sr. Deputado, ira de-
crescer quando fizermos decrescer a carga fiscal.

Esta é uma questdo de principio e atitude fundamen-
tal do Governo. E ou néo verdade que a carga fiscal
em Portugal é um exagero? Ultrapassou tudo o que é
razoavel e legitimo exigir ao contribuinte.

Entdo, vamos primeiro do que tudo reduzir a carga
fiscal, depois, vamos ver as consequéncias disso em
matéria de receitas e de défice, porque ha défices que
se justificam plenamente.

(...)

O Sr. Deputado {do MDP/CDE] referiu ainda que a
reducao do défice orgamental podera implicar desem-
prego. Pensamos precisamente o contrario. Pensamos
que o défice orgamental, como estd, em vez de gerar
multiplicadamente emprego, esta a comprimir, a contrair,
a economia atraves daquele efeito que os economistas

designam por crowding-out, que é um efeito de com-

(*) Intervengao de improviso. A inevitavel desconexao das diferentes

perguntas reflecte-se, naturalmente, nas respostas. O texto tem,

por isso, um caracter de ideias avulsas.
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presséo sobre o sector produtivo. Que nao haja duvidas:
o efeito multiplicador do emprego no sector produtivo
é muito, mas muito malor do gue no sector publico
administrativo.

Se conseguirmos reafectar meios financeiros, que
neste momento estdo a ser absorvidos pelo sector
publico.administrativo, por vezes com péssimas aplica-
¢Bes, para o sector produtivo, estamos convencidos de
que 0 emprego crescera.

(o)

O Sr. Deputado [do MDP/CDE] falou do dilema, do
trade-off, desculpem a expressado, entre inflagdo e de-
semprego e disse que o Ministro das Finangas teria
cometido uma incoeréncia porque referiu que a politica
macroeconomica niao consegue no curto prazo resolver
esse conflito e, entdo, como € que se havia posto esse
objectivo no Programa do Governo.

Sr. Deputado, o que referi nédo foi precisamente isso,
mas sim que a politica macroeconémica de regulagao da
procura tinha dificuldades em resolver esse conflito, mas
que nos tempos mais recentes a politica macroecono-
mica tinha evoluido e apareceu a actuar do lado da
oferta. Referi que o Governo vai precisamente actuar
por esse lado com uma politica de redug¢do dos custos
unitdrios de producgédo, o que é fundamental para ate-
nuar o conflito entre desemprego e inflagdo.

(...

Referiu ainda que a flexibilidade da economia poderia
conduzir a desemprego — nao sei se estou a trair o seu
pensamento.

Pensamos precisamente o contrario. Pensamos ser na

rigidez da economia que reside neste momento, nos

ultimos anos, grande parte das causas de desemprego
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em Portugal, quer porque cria no empresario um com-
plexo de que ndo deve aumentar os postos de trabalho,
porque depois tem dificuldade em reajustar a escala
microecondmica da producgéo, quer ainda porque em ter-
mos gerais € um grande estorvo a propensio ao inves-
timento.

{..)

Diz ainda o Sr. Deputado [do MDP/CDE]| que vamos
provavelmente conversar com o Fundo Monetario Inter-
nacional e trocar umas cartas com ele. A nossa resposta
é claramente «ndo» se a nossa estratégia de progresso
controlado tiver condigdes para ser implementada. Se
assim for, estamos certos de que nio so6 o Fundo Mone-
tario Internacional, mas outras institui¢gbes internacio-
nais como o Banco Mundial, o Banco Europeu de Inves-
timentos, dirdo que estamos no caminho certo, porque
é com um esforgo de investimento, é com politicas estru-
turais de fundo, que resolveremos o problema do défice
externo. O Governo estd certo de que com esta estraté-
gia macroecondémica nao mais assinara cartas de inten-
¢bes ao Fundo Monetario Internacional, isto €, ndo mais
reduzira drasticamente o nivel de vida dos trabalhado-
res portugueses, como aconteceu em 1983 e 1984.

(...)

O Sr. Deputado [do CDS] fala em inflacdo e desem-
prego. Em relagdo a esse conflito, creio ja ter respondido
e pergunta-me como evoluird o desemprego nos proxi-
mos anos. Se o produto crescer como vai crescer, mercé
do esfor¢o de investimento e da estratégia de progresso
controlado, entdo temos de olhar apenas para as varia-
veis emprego e produtividade. O crescimento do pro-
duto em Portugal serd feito por contribuigéo equilibrada

da produtividade e do emprego. No préximo ano, dado
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que estamos na economia portuguesa com uma taxa de
utilizagdo da capacidade produtiva relativamente baixa
—a economia «bateu no fundo» —, é muito provavel
que se o crescimento do produto que referi rondar uma
taxa de 4% seja feito fundamentalmente mercé do cres-
cimento da produtividade, pois temos capacidade pro-
dutiva por aproveitar.

O Sr. Deputado perguntou como é gue sera a politica
de enquadramento de crédito. Nao ha [por agora] grandes
alternativas a politica de enquadramento de crédito em
Portugal. Poderemos dizer que vamos avangar para me-
todos mais sofisticados de gestao global da politica de
créedito, mas o Governo estd convencido de que nao
sera em 1986, nem em 1987, que poderemos substituir
a actual politica de enquadramento de crédito que, alias,
nao é assim tdo defeituosa como o Sr. Deputado quis
significar.

()

Sr. Deputado [do PSD]}, para além das consideracdes
que V. Ex.® focou, retive apenas a questdo de saber se
as bonificacées de juro continuam. E, pois, posicdo firme
deste Governo que nao se fardo bonificagdes de juro.
As existentes serdao progressivamente reduzidas e po-
dera haver apenas uma excepcdo no crédito a compra
de habitagao propria para as classes mais desfavoreci-
das. De resto, nao concordamos com as bonificagbes de
juro, porque elas constituem um factor distorgor das con- °
digdes de mercado. O que temos de fazer é baixar a
taxa de inflagdo para, a partir dai, baixar a taxa de juro
nominal e fazer com que ela deixe de constituir um
factor inibidor para o investidor.

(...)
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O Sr. Deputado [do PRD] disse que o Programa do
Governo apostava num milagre econdmico mas que,
quanto aos instrumentos, o Programa era vago porque
nao gquantificava.

(..

O Sr. Deputado diz que néao acredita que seja possivel
aproximarmos a nossa taxa de inflagcdo da média da
inflagdo dos paises da CEE em 3 ou 4 anos.

Ora, o Governo ndo tem duvidas de que conseguira
atingir esta meta. Os instrumentos de politica muito
bem articulados, que o Governo tem em mente, tém
eficacia suficiente para que esta meta seja atingida.

(...)

Analisando esses instrumentos de politica, o Sr. De-
putado disse que nao acreditava que do lado da regula-
c¢do da procura eles funcionassem bem e subalternizou
— coisa que o Governo ndo faz — o lado da oferta. E é
pelo lado da oferta, através da politica de redugdo dos
custos unitarios de produgdo, que o Governo atingira a
sua maior eficacia no combate a inflacao.

Mas, do lado da procura, o Sr. Deputado referiu a
politica monetaria, dizendo que ela tem de ser expansio-
nista, uma vez gue o investimento vai crescer e, por
outro lado, os défices orgamentais das financas publicas
continuariam indisciplinados.

Quanto a este segundo aspecto, ¢ ponto de honra
para o Governo disciplinar o défice das financas publicas
e por ai reduziremos certamente as tensodes inflaciona-
rias.

Quanto ao crescimento do investimento, devo dizer
que de facto o esfor¢o de crescimento, que nesse campo

vamos fazer, vai provocar algumas tensoes inflacionarias

mas elas préprias serao reduzidas quando, em prazo
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relativamente curto, o investimento trouxer os seus fru-
tos do lado da oferta.

Mas este expansionismo da politica monetaria, de que
o Sr. Deputado fala, é de facto uma interpretagdo muito
frequente numa escola de macroeconomia, a escola dos
monetaristas, que faz quase uma ligagdo matematica
entre a expansdo da oferta monetaria e o crescimento
dos pregos.

(...) a politica do Governo nao é uma politica mone-
tarista.

Quanto a politica cambial, o Sr. Deputado diz que nao
acredita que ela tenha grandes efeitos na reducédo da
inflagdo porque temos de preservar a competitividade.

De facto, o Governo estara muito atento relativamente
a questdo da competitividade. Os factores que a deter-
minam sédo, fundamentalmente, os salarios nominais, os
precos importados e os encargos financeiros.

Quanto aos encargos financeiros, vai actuar a politica
de reduc¢do de custos pois vamos baixar as taxas de juro.

No que toca aos pregos importados, se a politica cam-
bial for devidamente articulada num conjunto de instru-
mentos contra a inflagdo pode atenuar o peso dos inputs
importados.

Quanto aos saldrios nominais, esperamos, através da
politica de rendimentos, que eles nao disparem relati-
vamente a inflagcdo esperada em 1986.

Para o Governo, a politica cambial constitui um dos
principais instrumentos da politica contra a inflagdo.

E é ai que tem residido um dos erros dos ultimos anos
em Portugal: a politica cambial tem constituido um dos
grandes alimentadores do processo inflacionario.

Ora, nos vamos quebrar o ciclo vicioso «desvalorizagao-

-inflagéon.



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 45

Quanto a politica de rendimentos, diz o Sr. Deputado
que fazer baixar a inflagdo com os salarios reais a subi-
rem, as pensdes a subirem e os lucros reais certamente
a subirem também para estimularem o investimento, &
uma congregagdo muito dificil de conseguir.

()

A actualizacdo das pensdes foi uma excepgdo a poli-
tica de rendimentos do Governo.

Quanto & margem unitaria do lucro das empresas, faz
parte da politica de rendimentos do Governo baixar a
margem relativa ou unitaria de lucro. Em primeiro lugar,
porque é razoavel pedi-lo quando a economia vai crescer
e, portanto, quando as erﬂpresas véo ter lucros globais
maiores.

Em segundo lugar, porque tal faz parte da politica de
rendimentos do Governc e o Governo vai de facto actuar
com uma persuasio fiscal.

Ora, um dos instrumentos de persuasao fiscal que vai
ser utilizado é muito simples: o Governo vai dialogar
com as empresas. Todavia, as empresas tém a liberdade
de gerir os seus precos conforme entenderem, dentro
da lei, como é evidente.

Se uma empresa, que tem uma posi¢ao estratégica na
formacdo de pregos, resolver aumentar os seus pregos
mais do que a inflagdo projectada pelo Governo, fa-lo-a
se tiver para isso razdes e nesse caso o Governo aceita-
-lo-a. Mas, se o Governo entender que nao ha razdes
para essa supra-actualizagdo dos pregos da empresa,
lancard mao de instrumentos legitimos e um deles, que
tem um conteudo indirecto de persuasao fiscal, consiste
em o Governo determinar imediatamente uma fiscaliza-

¢ao tributaria, de seguranga social e uma inspecgdo eco-

ndomica, em suma, uma fiscalizagdo exaustiva em todos
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os dominios para verificar o cumprimentoc das obriga-
¢Oes fiscais, da seguranga social e outras por parte da
empresa.

(...

O Governo vai, portanto, acompanhar, sem controlos
administrativos mas com alguma persuasio fiscal, a for-
macgdo de pregos estrategicos na rede de formagdo de
precos da economia portuguesa.

N&o se trata de fazer a repressdo de precos, trata-se,
sim, de criar expectativas regressivas na inflagdo por-
tuguesa.

(..

Quanto ao investimento, o Sr. Deputado concorda com
a taxa de investimento, dizendo que 25% do produto
em cada ano nao estara mal. No entanto, frisou que o
que ¢ importante € olhar a composigdao do investimento
e ndo ao aumento do seu volume.

Estamos de acordo, mas nao basta olhar a composigao
do investimento. E preciso aumentar também o nivel
de investimento para que a estratégia de progresso con-
trolado tenha os seus efeitos.

Quanto a composi¢do do investimento, ndo sera por
decreto nem por controlo administrativo que nos vamos
orientar o investimento para a exportagido ou para a
substituigdo de importagdes. Confiamos que seja o mer-
cado o melhor orientador do investimento. Daremos si-
nais aos investidores, tracaremos directrizes mas tudo
com uma finalidade indicativa.

Quanto aos efeitos gue isto venha a ter na balanga
de pagamentos, o Sr. Deputado entende que se trata

de uma politica de risco que pode criar défices graves

nos primeiros quatro ou c€inco anos e néo acredita que
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os efeitos positivos sobre a balan¢a aparegcam a tempo
de evitar uma eventual crise financeira externa.

Sr. Deputado, infelizmente, Portugal tem sido vitima,
nos ultimos 11 anos, desta sequéncia nao interligada
de politicas de curto prazo, seccionadas, politicas de
estabilizacdo, muitas vezes politicas monetaristas.

O Governo tem uma politica econdmica com um hori-
zonte de médio prazo, o que, como o Sr. Deputado sabe
muito bem, ndo é mais do que uma sequéncia de poli-
ticas de curto prazo mas bem articuladas entre si, em
coeréncia com o0s objectivos de médio prazo.

O que a economia portuguesa precisa € de politicas
de fundo, de politicas reestruturantes e nao de politicas
de estabilizacdo de curto prazo, desligadas umas das
outras, como tem acontecido entre nods.

Repito que Portugal tem sido o melhor laboratério das
politicas de stop and go.

Quanto ao risco de descarrilamento das contas exter-
nas, devo dizer-lhe, Sr. Deputado, que a nossa projecgao
a 8 anos de vista, com muita cautela quanto aos pres-
supostos, a nossa estratégia de progresso comntrolado
tem em conta os seguintes indicadores quanto & divida
externa: a divida externa relativamente as receitas da
balanca de transacgdes correntes passa de 157% para
100% no fim do 8.° ano e a divida externa relativamente
ao PIB passa de 74% para 48% também no final do
8.° ano. (*)

Quer um quer outro destes indicadores estdo muito
abaixo dos niveis de alerta que o Sr. Deputado tem

indicado publicamente.

(*) Sobre os valores revistos destes indicadores, para niveis, alids,

mais favoraveis, veja-se PCEDED, vol. II.
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Portanto, temos aqui uma margem de seguranga que
nos deixa, nao digo tranquilos, pois vamos estar muito
atentos, mas deixa-nos certos de que vale a pena fazer
a estratégia de progresso controlado.

Se ha 10 anos atras ela tivesse sido iniciada em Por-

tugal, hoje estariamos de maneira bem diferente!

()
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® Da entrevista ao «Didrlo de Noticlasy, Lisboa, 28 de
Julho de 1986 (*).

(...)

«DN — Comecemos por uma pergunta aparentemente
“marginal’’: por que julga o Ministro das Financ¢as que
tem sempre razdo? Ha economistas de grande meérito
que discordam da sua politica, das suas previsdes, dos
seus numeros. Néo terdo também eles razdo?

MF — E por que razao dois meédicos, especialistas em
determinada matéria, ndo raro divergem quando estdo
a frente do doente? Isso também pode acontecer com
os economistas. Pessoalmente, tenho certezas sobre o
que interessa a economia portuguesa, o que ha a fazer
e guais os objectivos macroecondémicos a alcangar, nao
sé em 86 mas nos anos proximos. Tenho uma estratégia
macroeconomica para o Pais. Penso que a mesma tem
fundamento e coeréncia técnica e econdmica — e niao
ha ninguém que me retire desta posigdo. Alias, geral-
mente, as divergéncias ndo sdo técnicas, mas politicas.

(...)

Nesta altura, a balanga cambial esta a comportar-se
muito bem. A balanga de transacgdes correntes encon-

tra-se superavitdria. E claro que isto pode ser contin-

(*) Entrevista conduzida por J. Nunes Pereira e Graga Franco.
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gencial. Porem, a manter-se esta situagdo, poderiamos
reduzir a divida externa. Mas, como tenho afirmado, é
fundamental relancar o investimento, e por essa via é
natural que a divida venha a ter de aumentar. Temos,
de facto, uma divida externa «avantajada», e vamos
tentar reduzi-la, mas nio a zero. E bom que um pais
tenha uma certa divida externa, como € bom que uma
empresa tenha recurso ao crédito. Quanto a ‘‘mexer’’
nas reservas de ouro, isso esta completamente fora do
nosso horizonte.

DN — Por uma questdo de op¢do ou por uma questao
de preconceito?

MF — Encaro o ouro como um negocio e como uma
questdo de Estado. Sé em ultima instancia é que se
devera recorrer ao ouro. Isto até pelo clima de facilida-

des que ‘‘mexer’ no ouro poderia significar ...»

(...)
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® Da acta da reunido plendria do CPCS — Conselho
Permanente de Concertacdo Social em 29 de Julho
de 1986.

Declaracdo verbal do Ministro das Financas apés a
aprovagdo, na reunido, da «Recomendagdo sobre Poli-
tica de Rendimentos para 1987»:

«Se conseguirmos manter esta trajectoéria que o Con-
selho Permanente inicia com o presente documento
penso que vamos ter, de facto, Concertagdo Social em
Portugal.

E penso que os grandes objectivos, 0os objectivos
estratégicos para a economia portuguesa, sejam os de
modernizac¢ao, sejam os de combate a inflagdo, combate
ao desemprego, combate aos grandes desequilibrios
estruturais terao a partir de agora, e se esta nova ati-
tude vingar e ficar ndo s6 para 1987 mas para 0s anos
seguintes, uma maior probabilidade de sucesso em Por-
tugal.

Alias, a articulacdo deste documento de politica de
rendimentos para 1987 com outros documentos que ve-
nham a ser produzidos, ou que estejaxh em curso no
Conselho Permanente de Concertagao Social, constituira
por certo uma das formas de maior potenciamento da
concertacdo social.

Da parte do Governo ha uma congratulacdo muito

grande por este resultado. Sabemos que da parte dos

Parceiros Sociais o sentimento € do mesmo teor. Certa-
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mente que ¢ dificil encontrar na histéria recente e muito
mais dificil o sera na histdéria mais recuada — porque
ndo havia concertagdo social, nem sequer existiam Par-
ceiros Sociais formalmente constituidos — um outro tes-
temunho de tdo grande importédncia como o presente e
que significa que vale a pena encarar os problemas do
Pais com inteligéncia, bom senso e sentido do interesse
nacional.

Uma palavra neste momento, e uma palavra muito
especial, ¢ devida aos Parceiros Sociais, como um todo,
mas & sobretudo devida a Unido Geral de Trabalhado-
res, porque este documento de politica de rendimentos
envolve da parte deste Parceiro Social uma atitude de
coragem, para além das atitudes de inteligéncia e clari-
vidéncia que sdo comuns a ambas as partes. Mas penso
qgue a coragem é sobretudo neste momento um atributo

que devemos reconhecer publicamente a Unido Geral

de Trabalhadores».
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® Extractos da intervengdo feita em mesa-redonda com
representantes da UGT, da CAP, da CCP e da CIP,
sobre o Acordo de Politica de Rendimentos para 1987.
[In «Tempo» (suplemento «Tempo Econdmico»), Lisboa,
18 de Setembro de 1986, pp. I/IV]. (*).

()

O grande objectivo do Governo quando em Novembro
passado iniciou a politica macroecondémica foi o atague
a inflagéo. E extremamente dificil atacar o desemprego
e a inflagdo ao mesmo tempo, a curto prazo. A longo
prazo é possivel (mesmo do ponto de vista tedrico e
técnico) que a politica macroecondémica faga a concilia-
cdo entre estes dois objectivos. Tivemos por isso de
hierarquizar: decidimos comecar pela inflagdo. Era fun-
damental convencer os agentes econdmicos de que era
possivel pér a inflagdo a cair.

Neste momento chegou a altura de se iniciar o ataque

ao desemprego (**), que é algo que se faz em vérios

(*) Mesa-redonda conduzida por Nuno Rocha e Ilidio Barreto.

(**) Meses antes ja o Governo havia decidido fazer uma antecipacdo
da estratégia na parte respeitante ao desemprego. Uma manifes-
tagdo disso mesmo foi, alids, a extensdo do programa de correcgdo
estrutural em curso de preparagdo (de PCEDE para PCEDED).
Em 6 de Junho de 1986, em discurso proferido na Associagdo dos
Antigos Alunos da Faculdade de Economia do Porto (AAAFEP),
o Ministro das Finangas afirmou: «Consolidada a batalha contra
a inflagdo, chegou a altura de atacar o desemprego. E isso que o
Governo tem em maos». {Ci. «Perspectivas da evolugdo da Eco-
nomia Portuguesa», colecgdo «Textos de Economia e de Gestdon,
n° 5, p. 9, AAAFEP, Porto, 1986].
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anos, com acréscimos muito graduais do emprego e cor-
relativas diminui¢des, também graduais, do desemprego.

Isso faz-se ndo com investimento publico, sobretudo
do Sector Publico Administrativo, mas através de inves-
timento produtivo, das empresas. E algo que nao se faz
por decreto-lei. N6és apenas podemos criar um clima de
confianga que leve o investidor a investir. E fizemo-lo
com as taxas de juro, o crédito fiscal por investimento,
a reducédo da taxa social unica.

Muito mais do que isto o Governo nao deve fazer.
O Governo néao deve fazer um plano que preconize quais
os investimentos que as empresas devem fazer nos pro-
ximos 4/5 anos. O investimento é algo que se decide
a nivel microecondémico.

Para esse clima de confian¢ga tem um papel impor-
tante a legislagdo laboral. A nossa legislagdo laboral
estd cheia de empecilhos a criagdo de postos de traba-
lho. Ela esta mais dirigida a conservar e proteger 0s
postos de trabalho existentes do que a criar novos pos-
tos de trabalho. E tremendo este mal que se instalou
na economia portuguesa, porque se considera ser ques-
tao politica, quando € primeiro uma questido de ordem
economica e social.

Mas, mais ano, menos ano, este problema ha-de resol-

ver-se.

(...)
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a)

i)

ii1)

® «Reduzir o custo relativo do emprego: cinco con-
digées» (*).

O Governo esta, com a ponderagdo que os problemas
econdmicos e sociais em presenga exigem, a procurar
motivar o crescimento um pouco mais pelo lado do em-
prego. Conta para isso com a efectiva pdssibilidade de
reduzir o custo relativo do emprego, o que pressupde
o preenchimento de cinco condigbes, que se revestem

de importancia decisiva:

Fazer incidir as medidas da «politica de reducgao
dos custos unitdrios de produgdo» mais sobre os
encargos que oneram o emprego — designada-
mente os de natureza fiscal ou parafiscal — do que

sobre 0os encargos que oneram os outros factores

(*) Este documento, preparado pelo Ministro das Finangas em Setem-
bro de 1986, foi posteriormente integrado em:

Proposta de Lei das Grandes Opg¢des do Plano a Médio Prazo
(1987-1990) — Opgéao V: Reforgo da economia, combate ao de-
semprego;

Resolugao do Conselho de Ministros n.” 12/87 (Grandes linhas
orientadoras da acgdo governativa para o periodo de 1987-
-1989), aprovada em 18 de Dezembro de 1986 e publicada no
Diario da Republica, 1 Série, n.° 64, de 18 de Margo de 1987,
PCEDED — Programa de Correcgdo Estrutural do Défice Externo
e do Desemprego, vol. I («Sumula»), § 6., pp. 18/20, Ministério
das Finangas, Lisboa, 1987.
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b)

c)

d

~

de produgéo, sem, obviamente, criar artificialismos,
que se pagam caro, nos custos do usco da energia

ou dos equipamentos;

Restaurar a faculdade de uma empresa gerir pelos
processos normais a componente laboral das esca-
las microeconémicas da producdo. Os «contratos a
prazo» tém constituido um subterfugio que permite
aos empresarios atenuar o sobrecusto associado a
rigidez laboral da escala; é indispensavel acabar
com este sobrecusto e com o recurso anémalo aos
«contratos a prazo»; durante anos temos assistido,
por essa razdo, a um encarecimento relativo do
factor trabalho, e uma das manifestagdes mais de-
licadas deste encarecimento ¢ de ordem psicold-
gica e nao contabilizdvel, mas com severos efeitos
na propensfo para investir e criar emprego em Por-

tugal;

«Europeizar» a legislagdo laboral — o que abrange
0 pressuposto anterior — no sentido de colocar as
empresas portuguesas em pé de igualdade com as
empresas da CEE, no que respeita ao mercado do
trabalho e no sentido de tornar o recurso ao factor
trabalho mais condizente com a racionalidade em-
presarial e, portanto, mais atraente quando posto
em comparagdo com as hipdéteses alternativas de
simplesmente nio investir ou de investir poupando
o trabalho e reforcando o capital técnico (acen-

tuando o coeficiente capital/emprego);

Investir dinheiros publicos e fundos comunitarios
na valorizagdo profissional dos recursos humanos,
deste modo elevando a sua produtividade potencial

e baixando o seu normal custo relativo;
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e) Congregar o entendimento dos Parceiros Sociais
no sentido de uma politica de rendimentos que
ajude a promover o emprego, em vez de o contra-
riar. Os excessos salariais tém-se revelado eféme-
ros; a moderagdo salarial é susceptivel nao sé de
proporcionar melhorias duradouras do nivel de
vida, como também de suscitar redug¢des do de-

semprego.

Sédo estas cinco condigdes que conferem ou retiram
forca ao objectivo que o Governo assume de combater
o desemprego. As condi¢des a) e d) estdo, em grande
parte, nas méaos do Governo, que nio deixard de as
fazer cumprir ano apds ano, com melhorias graduais
sensiveis. Referéncia especial merecem as medidas ja
tomadas em 1986.

Os pressupostos b) e ¢) ndo dependem, porém, sé da
vontade do Governo. Considera o Governo ser muito
pouco provavel que o Pais consiga resultados excelentes
em matéria de combate ao desemprego se ndo houver
novas leis do trabalho. Ou seja, os pressupostos b) e
c) fogem ao controlo do Governo e sem eles nao se
podera garantir objectivos ousados de redugdo do de-
semprego, ainda que o produto e o investimento ve-
nham, de facto, a crescer ao bom ritmo que se projecta.

O pressuposto e) ndo depende sé da posicdo do
Governo. Mas o Conselho Permanente de Concertagio
Social chegou ja a acordo de grande significAncia na

" matéria.

Se os pressupostos a), b), ¢), d) e e) forem preenchi-

dos em grau satisfatoério, tornar-se-a provavel que o em-

prego cresca, em média, significativamente acima de

1% ao ano.
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® Do discurso proferido ém Leiria em 20 de Dezembro
de 1986.

(...)

A resolugao dos problemas macroeéonémicos em Por-
tugal requer uma estratégia de gradualismo nas metas
e nos instrumentos da politica. Diria, se VV. Ex.** néao
levassem a mal o caracter quase simpldrio da compara-
¢do, que o Governo de Portugal tem de ser, ao mesmo
tempo, dguia, coruja e raposa ao lidar com os problemas
macroecondmicos. Aguia, para ter a capacidade de so-
brevoar e ver bem do alto os objectivos a atingir. Coruja,
para escolher as solugdes e os meios com saber e sabe-
doria. Raposa, para ter a esperteza e a arte de reajustar
a tempo os instrumentos ou as metas a medida que as
condi¢bes envolventes se vao alterando.

(...)

Gostaria de fazer, a proposito do «PCEDED», mais
duas ou trés notas.

A primeira tem a ver com o parcial conflito entre mo-
dernizagdo e combate do desemprego. Nao podemos
esperar um rapido crescimento do emprego no futuro
proximo. A presente situagdo da economia portuguesa
requer um substancial esforgo de modernizagdo e de
produtividade.

E ha concorréncia entre mais emprego e mais pro-

dutividade; & possivel e é recomendavel conseguir um
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compromisso entre ambos. Seria impossivel um tal com-
promisso se a economia portuguesa viesse a crescer a
baixo ritmo nos proximos anos. Teriamos, entdo, que
aceitar muito mais desemprego se quisessemos moder-
nizar a economia — (tal como ocorreu em Espanha, onde
a taxa de desemprego passou de 11% em 1980 para 21
ou 22% em 1986, porque a reestruturagido se fez em
varios sectores industriais mas com o PIB real a crescer
modestamente).

A segunda nota respeita a um outro conflito, também
vital na economia portuguesa: € entre eficiéncia e dis-
tribuicdo, e esta relacionado com o comportamento dos
salarios reais. Insisto que sé a moderacdo salarial e a
moderag¢do na distribuigdo do rendimento permititdao o
progresso da economia, com mais produtividade e me-
nos desemprego. Felizmente, parece que as forcas sin-
dicais mais esclarecidas do Pais comeg¢am a reconhecer
a importdncia e a enorme delicadeza destes enlaces e
desenlaces da economia portuguesa.

A terceira nota refere-se ao défice do Estado. O Orga-
mento para 1987, tal como o de 1986, é o resultado de
uma severa atitude de disciplina das finangas publicas.
Nio é facil reduzir o défice or¢camental, atendendo a
rigidez de grande parte das despesas publicas (os juros
da divida e os vencimentos dos funcionarios represen-
tam mais de 80% das receitas fiscais). E por isso que
a reduc¢do do peso do défice é objectivo que exige varios
anos. O Governo projectou fazer baixar gradualmente o
défice do SPA em % do PIB e tem, para o efeito, metas
anuais. Assim aconteceu ja em 1986; o ano vai fechar
com um défice relativo significativamente inferior ao de

1985. E em 1987 o mesmo vai suceder em confronto

com 1986. Em 1990 teremos atingido o nivel recomen-
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davel de um défice das financas publicas abaixo do
«tecto» dos 5% do PIB. A medida que formos diminuindo
o défice publico, vamos libertando meios de financia-
mento para o sector produtivo — é nele que apostamos
com o «PCEDED» — e, a0 mesmo tempo, vamos contri-
buindo para a desinflagéo.

(-..)
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® «0 papel dos Parceiros Soclals — uma estratégia
de concertagéo socials. (In «PCEDED — Programa de
Correcgdo Estrutural do Défice Externo e do Desem-
prego», Vol I («Sumulan), pp. 21/22, Ministério das
Financgas, Lisboa, 1987].

«A estratégia para atingir simultaneamente objectivos
potencialmente conflituantes, como sdo a modernizagdo
da economia e a redugao do desemprego, tem que ser
uma estratégia de concertag¢do social

Um passo importante ja foi dado com a aprovag¢do em
29 de Julho de 1986 e em 16 de Fevereiro de 1987, no
Conselho Permanente de Coricertagéo Social, de acordos
sobre «Politica de Rendimentos para 1987» a que devem
seguir-se outros igualmente necessarios.

E também uma estratégia deste tipo que a Comisséao
das Comunidades Europeias aconselha para reduzir o
desemprego para niveis mais aceitaveis, ao recomendar
recentemente uma «Estratégia de Cooperacdo para o
Crescimento e o Emprego» para todos os Estados Mem-
bros.

(.-.)

O PCEDED assenta numa estratégia de concertacdo
social, que assegure a moderacdo dos rendimentos sa-
lariais e néo salariais, bem como da tributagio.

Os Trabalhadores aceitardo uma evolugio dos saldrios
reais que salvaguarde a competitividade e estimule o

emprego: saldrios reais positivos, mas moderados, em

troca de menos desemprego.
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Os Empresdrios adoptardo uma gestdo dos pregos e
das margens de lucro em consonéncia com O processo
desinflacionario e apostardo no reinvestimento produtivo
dos lucros.

O FEstado procedera a redugéo gradual da carga fiscal
e parafiscal sobre o emprego e a iniciativa; sobre quem
trabalha, quem aforra, quem arrisca. Além disso, a pro-
gressiva redug¢do do peso do défice do Sector Publico,
libertara meios de financiamento para o investimento
das empresas, assegurando, todavia, a criagdo de infra-
-estruturas e, também, uma adequada afectagédo de re-
cursos & Seguranga Social, face a um eventual maior

esforco decorrente das implicagdes da modernizagdo.»

(..)
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® Estratégia reforcada de concertacdo social: o cendrio-
-base «esfor¢cado» do PCEDED: {In PCEDED — Programa
de Correcgdo Estrutural do Défice Externo e do Desem-
prego, Vol. II («Enquadramento Macroecondmico»)
pp. 167/172, Ministério das Financgas, Lisboa, 1987].

(..

7.1. O cenario-base apresentado conduz a uma redu-
¢do da taxa de desemprego para um nivel significativa-
mente inferior aos niveis médios europeus actuais, ainda
na primeira fase do PCEDED.

Um objectivo mais ambicioso em matéria de emprego
sd serd realista desde que se verifique um conjunto de
condi¢gbes que apontem para um refor¢o da concertagdo
entre os Parceiros Sociais.

Um crescimento mais acentuado do emprego requer,
indispensavelmente, um maior esfor¢o de investimento,
0 qual tera, contudo, de decorrer de uma melhoria da
rentabilidade das empresas proporcionada por um au-
mento da produtividade e uma contencdo dos custos,
com destaque para a evolugdo dos saldrios reais.

Trata-se de privilegiar o emprego e o rendimentoc glo-
bal dos trabalhadores, em detrimento de maiores acrés-
cimos salariais «per capitans.

Os efeitos desta moderagao do crescimento dos sala-
rios reais manifestam-se em diversos aspectos: o inves-
timento reaje positivamente face ao aumento da renta-

bilidade das empresas e as exportacdes beneficiam da

melhoria da respectiva competitividade, o que se traduz
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num crescimento mais acentuado do PIB. Tudo isto, con-
jugado com o aumento do emprego, acaba por permitir
um crescimento superior do consumo privado.

A BTC reflecte negativamente o maior incremento do
nivel de actividade no periodo 1987-1990. Mas é razoa-
vel admitir que o maior volume de investimento, na
primeira fase do PCEDED, permita, no periodo seguinte,
crescimentos mais vivos das exportagdes e/ou cresci-
mentos mais moderados das importagdes, recuperando-
-se assim o equilibrio em 1993 ou 1994.

O financiamento de mais fortes ritmos de crescimento
do investimento e do nivel de actividade em condigdes
néo inflacionistas torna necessaria uma ainda maior re-
ducdo relativa do défice do Estado. Tal redugédo resulta
em parte, naturalmente, do incremento do nivel de
actividade. Mas entende-se recomendavel um esforco
acrescido de contencédo das despesas correntes, propor-
cionando um défice ligeiramente abaixo dos 5% em 1990.

O confronto entre o cendrio-base e o cenario-base
«wesforgadon consta do quadro da pagina seguinte.

A estratégia refor¢ada de concertagdo social constitui
uma condigdo essencial para a viabilidade do cenario-
-base «esforcado». Os Parceiros Sociais apostam no
maior crescimento da economia, do investimento e do
emprego, em troca da moderagcdo mais acentuada dos
rendimentos salariais e dos rendimentos néo-salariais
distribuidos.

Esta estratégia requer, do lado laboral dos Parceiros
Sociais, uma postura de grande responsabilidade, de
sentido do interesse nacional e de defesa dos desempre-
gados. Traduz-se em aceitar uma evolugdo dos salarios

reais abaixo do acréscimo da produtividade até que seja

atingida a situacdo de quase «pleno-emprego» (taxa
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PRINCIPAIS PROJECGCOES MACROECONOMICAS

. CENARIO-BASE
CENARIO-BASE
«ESFORGADO
PIB ... ... ... ... . ... ... (*) 3.7% 4.1 %
Investimento .. ............ (*) 7.9% 9.25%
|
Exportagdes .............. | ™ 5.4% 59 %
| |
Salario real {sector produtivo) (") 19% 08 %
Consumo Privado .......... I (*) 2.9% 32 %
Emprego (sector produtivo) . .. (*) 0.9% 1.1 %
Taxa de Desemprego ....... Em 1990 7.2% 6.7 %
-
Em 1990 - 0.8% -12 %
BTC {(em % do PIB) ...... ..
L_ Em 1994 0.3% 03 %
Défice do Estado em % do PIB} Em 1990 5.7% 49 %

1*) Taxas médias anuais de crescimento real no periodo 1987-1990

«natural» de desemprego), altura em que devera iniciar-
-se um processo, novamente gradual, de melhoria da
distribui¢do do rendimento.

7.2. O cenario «esforcado» tera sucesso se se conse-
guir conjugar um bom ritmo de crescimento da econo-
mia com redugdo do custo do factor trabalho comparado

com os custos dos outros factores.

(...)
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Para reduzir o custo relativo do emprego sera preciso
preencher cinco condigdes (*), todas elas pressupondo
um ambiente salutar e consequente de concertagdo

social.

(..

(*) Vide, supra, «Reduzir o custo relativo do emprego: cinco condi-

¢Oesn.
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® Do discurso na reunido plendria de 25 de Margo de
1987 da Assembleia da Republica, no encerramento do
debate relativo a interpelagdo ao Governo sobre politica
laboral [In «Didrio da Assembleia da Republica», I Série,
n." 60, de 26 de Margo de 1987, pp. 2395/2396).

1. O emprego cresceu em 1986 e o desemprego bai-
xou. Vamos prosseguir nesta trajectéria em 1987 e nos
anos seguintes.

Pretendem alguns Senhores Deputados que se va
muito mais depressa. E estimavel um tal sentimento.

Mas sera razoavel? Isto é, havera convergéncia, nesta
matéria, entre o sentimento e a razdo?

Permitam VV. Ex.** que responda com a sabedoria
popular: «Devagar, que temos pressa ...». E nesta maté-
ria do combate ao desemprego, mais do gue noutros
dominios, é fundamental que nao precipitemos as
coisas.

Por varias ordens de razdes.

2. A primeira, desde logo, porque 0s mecanismos ma-
croeconomicos nao perdoam as aceleracdes excessivas
do crescimento.

Fizemos em 1986, e vamos continuar a fazer em 1987,
crescimento econdémico com regulacido controlada, sem
erros de activismo da politica econdmica € com passos
decisivos no sentido da redugdo da inflagdo, da disci-
plina orgamental e da flexibilizagdo dos mercados.

{..0)
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Temos visto confirmada pelos factos a justeza da
nossa orientagdo quanto as metas e ao uso das politicas
macroeconodmicas de gestdo da procura e da oferta glo-
bais. Com elas temos suscitado o crescimento econo-
mico a bom ritmo e temos evitado os excessos de velo-

cidade e as derrapagens.

3. A segunda ordem de razdes, que nos impede de
falsas pressas, decorre de sermos, e bem, uma economia
de mercado e fazermos parte da Europa do Mercado
Comum. A livre iniciativa, a propriedade privada e a
responsabilidade empresarial sdo bases essenciais e de-
terminantes do nosso sistema economico.

Por vezes, ouvimos afirmac¢des tao desprendidas da
realidade, que chegamos a pensar que essas pessoas
acreditam gue resolveriam o problema do desemprego
mediante um decreto-lei obrigando todas as entidades
empregadoras — Estado e empresas — a aumentar em
1987 os seus postos de trabalho em percentagem igual
a taxa de desemprego. Seria o milagre econémico, nas-
cido de um ovo de Colombo.

Pura iluséo.

Seria a loucura no Poder. Seria a gargalhada do mundo
inteiro.

E seria um decreto-lei que produziria efeitos precisa-
mente contrarios aos esperados, porque abalaria profun-
damente, até aos alicerces, o edificio da confianga dos
empreendedores e empregadores; porque negaria todas
as leis da racionalidade microecondémica; porque geraria
uma onda hiper-inflaciondria imparavel; porque faria re-
trair o investimento para o nivel zero de pura descapi-

talizagdo; porque, enfim, depois da «festa», causaria a

maior depressdo da nossa Histéria. A maior depressédo
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que haveria de ir tdao fundo gquanto o necessario para

gerar factores de autocorrecgao.

4. A terceira ordem de razdes que nos impede de
andar depressa demais, tem a ver com o conflito entre
a busca da modernizagdo e o combate ao desemprego.

Todos reconhecemos que a presente situagao da
economia portuguesa requer um substancial esforco de
modernizagido e de aumento da produtividade e da com-
petitividade.

Ora, como VV. Ex.*® muito bem sabem, ha concorrén-
cla entre ter mais emprego € ter mais produtividade.
N&o é uma concorréncia mutuamente exclusiva. E pos-
sivel e é recomendavel para Portugal conseguir um com-
promisso.

()

Com a economia portuguesa a crescer a bom ritmo
— cerca de 4% em meédia anual até 1990, como esta pro-
jectado pelo Governo — assistiremos ao avango gradual,
mas irreversivel, da nossa estratégia macroeconomica
que aposta na modernizag¢do do Pais sem desemprego
e sem inflagéo.

E um objectivo de médio prazo — dificilimo, nio o
escondemos. Mas sabemos como atingi-lo. Desde No-
vembro de 1985 que temos uma politica macroecond-
mica e uma politica econdémica geral que nos levardo
la. Deixem-nos executd-las em estabilidade. O Pais e
VV. Ex.*® julgar-nos-do pelos resultados finais.

(...)

Tem o Governo ultimado o PCEDED (Programa de

Correccdo Estrutural do Défice Externo e do Desem-

prego), documento fundamental que tem estado a ser
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apreciado em Conselho de Ministros e que elenca o con-
junto de medidas ja assumidas, ou a assumir, de promo-
¢do do investimento, a unica via para atacar as raizes
dos nossos problemas persistentes do emprego, da mo-
dernizagdo e da balanca de bens e servigos.

As projecgdes macroecondmicas do PCEDED apontam,
com prudéncia e portanto com seguranga, para atingir-
mos a situagdo de «pleno emprego», ou seja, de desem-
prego «natural», em 1992 ou 1993. Até 14, a taxa de
desemprego ird regredindo paulatinamente, ao ritmo
maximo possivel em compatibilizacdo com o cresci-
mento, paulatino também, da produtividade.

Mais cedo do que isso, é sonho, é irresponsabilidade
ou é ignordancia.

Mais tarde do que isso, torna-se cada vez mais prova-
vel que aconteca a medida que persistirmos nos erros

e nos bloqueamentos que a jovem democracia portu-

guesa fol cometendo ao longo de anos.
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® Da entrevista ac «Didrio de Noticias», Lisboa, 6 de
Abril de 1987 (*).

(...

DN — Entramos em plena crise politica quando o Go-
verno aprovou e passou a dispor de um documento pro-
gramatico para orientacdo da sua politica econdmica a
médio prazo, programa «nado morton?

MF — Nao é verdade que o Executivo sé agora dis-
ponha de um programa econdémico para a governagao.
Ja o tinha desde Novembro de 1985, quando iniciou
funcgdes. O facto de esse programa sé agora aparecer
materializado no papel ndo quer dizer que nao existisse
na nossa cabega.

E se demorou estes meses todos a aparecer, foi por-
gue quisemos seguir a via da concertagado social, ouvir
as institui¢gdes internacionais, como € o caso do Banco
Mundial. Quanto a ser ou ndo um «nado morton, estou
convencidissimo de que qualquer Governo, desde que
queira governar bem, tera sempre que pautar-se por
um PCEDED, com ou sem este nome, mas certamente
com as suas opg¢des de politica macroecondmica. O pro-
grama continua, portanto, util ao Pais.

(..

(*) Entrevista conduzida por Jorge Costa e F. Ferreira da Silva.
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DN — Relativamente ao emprego, visado também pelo
PCEDED, tudo parece passar, pelo menos em parte con-
siderdvel, pela revisdo das leis laborais ...

MF — Isso remete para uma questdo que considero
primordial: a possibilidade de o empresario fazer aquilo
a que chamo, um pouco eufemisticamente, o ajusta-
mento da escala microeconomica da produgdo, o que
pressupde, no lado laboral, a possibilidade de despedi-
mento por razdes econdémicas. E 6bvio que é contra a
racionalidade empresarial obrigar o empresario a manter
artificialmente a escala da producdo (e do emprego),
independentemente das situagdes de mercado. Os sala-
rios, que deveriam ser custos variaveis, passam a ser

custos fixos.

DN — Mas é que a desregulacdo laboral, pressuposto
do programa, escapa, como medida politica, a capaci-

dade de decisdo autonoma do Governo ...

MF — Nio falamos em desregulacdo do mercado labo-
ral; pelo contrario. Mas o que importa reter é o seguinte:
talvez néo fosse recomendavel fazer a alteragao das leis
laborais em ciclo de recessdo, como aconteceu em 1983-
-1984. Com a economia a crescer, € a crescer a bom
ritmo, como agora, é a altura de o fazer. Porqué? E que
o proprio crescimento absorvera os efeitos eventual-
mente perversos da mudanca. E essa mudancga € inadia-
vel, como o sentem sobretudo os jovens, sujeitos aos
privilégios «corporativistas» dos trabalhadores emprega-
dos. Por tudo o que disse, a alteragdo das leis do traba-
lho é, com efeito, uma condicdo basica para a estrategia
de progresso controlado.

DN — Pode dizer-se que o PCEDED € um programa

para os parceiros sociais?
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MF — E um programa para os parceiros sociais, deve
ser um programa dos parceiros sociais. Para os trabalha-
dores que, recebendo mais emprego, deverdo aceitar,
em troca, moderacdo salarial.

Para os empresadrios que, beneficiando da redug¢io do
custo relativo do trabalho, moderardo também os rendi-
mentos — os lucros — e reinvesti-los-ac, criando mais
postos de trabalho.

A filosofia do PCEDED é, alias, aquilo que na CEE se
chama «estratégia de cooperagdo para o crescimento e
0 empregon».

DN — Quando referiamos que o PCEDED seria um pro-
grama para os parceiros sociais, queriamos dizer que
parece implicito que os Instrumentos mais manejavels
directamente pelo Governo — politica cambial, politica
orcamental, politica monetaria — sdo subvalorizados em
relagdo a politica de rendimentos. Aposta-se nos parcei-
ros sociais e um deles ndo estd inteiramente represen-
tado: a CGTP esta de fora ...

MF — Penso que este € o caminho certo e a estratégia
de concertacdo, se envolver os parceiros sociais — do
lado patronal a CAP, a CIP e CCP e do lado laboral, a
UGT — tera forca suficiente para se afirmar ...

Mas deixem-me voltar atras. E verdade que nao ha
activismo na politica macroecondémica que sustenta o
PCEDED. Ela tera, isso sim, um papel activo no cres-
cimento das principais variaveis do produto, do inves-
timento e também no controlo da inflagdo, mas sem
actuar de forma exorbitante.

Quanto a politica cambial ela vai salvaguardar a com-
petitividade externa da economia, sem gerar tensodes

inflacionarias. Foi desinflacionaria nos primeiros meses

das nossas funcdes. Interrompemos o «crawling peg» e
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depois retomdamo-lo, mas a taxa degressiva, ao longo
de 86, e agora, estamos a uma taxa constante de 0,5%
ao meés.

A politica monetaria apoiard o crescimento do produto
ao ritmo de quatro por cento ao ano. Seria um grave
erro fazer mais que isso, porque a seguir dispararia a
inflacéo.

No que respeita a politica de rendimentos confirmo
que ela estd a desempenhar um papel fundamental,
como poucas vezes aconteceu noutros paises, e nunca,
antes, entre nos.

De qualquer forma, ndo considero que haja suprema-
cia da politica de rendimentos, relativamente as poli-
ticas orgamental, monetaria ou cambial.

(...)

DN — Mas a politica expansionista proposta ndo en-
volve necessariamente a degradacdo das contas externas?

MF — Essa € a base da nossa estratégia e nos afir-
mamo-lo inequivocamente. Se a nossa aposta fulcral é
0 investimento e o investimento tem uma forte compo-
nente importada, o défice externo tera que aumentar.
Por muito paradoxal que pareca, este défice acrescido
é auto-corrector, € um «défice virtuoso». Numa segunda
fase do PCEDED, quando o investimento estiver a dar
todos os seus frutos, quer gerando mais exportacdes
quer por substituicdo concorrencial de importagdes, o

défice comecara a reduzir-se. E a «estratégia das corco-

vas» que vimos defendendo ha alguns anos para o Pais.
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II

AS POLITICAS E AS ACCOES

«Estudamos os problemas, conhecemos as difi-
culdades, mas temos as solugdes. O nosso firme
desejo, neste momento em que apresentamos
o Programa a Assembleia da Republica, € o de
podermos comecgar a pdr em pratica essas so-
lucgdes.»

Prof. Anibal Cavaco Silva, Primeiro-Ministro, no discurso de
apresentagdo a Assembleia da Republica do Programa do
X Governo Constitucional. Lisboa, 15 de Novembro de 1985.

|In Diario da Assembleia da Reptiblica, 1 Série, n.” 5, 16 de
Novembro de 1985, p. 77}
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II.1.
II.2.
II.3.
11.4.
II.b.
II.6.

Inflacao e Concertacao Social
Consumo e Poupanca

Investimento, Emprego, Contas Externas
Financas Publicas

Empresas Publicas

Sector Monetario e Financeiro
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I1.1. Inflacdo e Concertacao Social

Objectivos e orientagdes:

e Concertacdo social em torno de algumas das
principais politicas (maxime, politica de ren-
dimentos)

¢ Clima de confianga

e Expectativas convergentes

e Desinflacdo

e Produtividade e emprego

® Modernizacdo da economia






AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 81

® Do Programa do Governo. [In «Diario da Assembleia
da Republican, II Serie, n." 4, de 16 de Novembro de
1985, pp. 159/192].

«Sera essencial que as actualizacdes salariais se fa-
¢am com base na inflagdo projectada, sob pena de com-
prometerem este mesmo objectivo e a prépria evolucao
dos salarios reais.

Do mesmo modo, conta o Governo com a moderagao
do crescimento dos rendimentos ndo salariais, adop-
tando uma politica que conduza as empresas a um com-
portamento de fixacdo de precos concordante com os
objectivos da politica de combate a inflacao.

Assim, espera-se que as empresas adiram confiante-
mente a estratégia anti-inflacionista do Governo, sacri-
ficando, inclusivamente, as margens unitdrias de lucro,
compensadas, alias, pelo aumento do lucro global pro-
porcionado pela retoma da actividade economica.

O Governo entende gque a politica de rendimentos e
precos deve ser de teor indicativo. Mas para ser verda-
deiramente eficaz uma tal politica carece de meios que
persuadam os agentes econémicos a ajustar voluntaria-
mente 0s seus comportamentos aos objectivos fixados
para a inflagcdo. Por isso, o Governo procurara adoptar
uma politica de rendimentos com persuaséo fiscal

Pensamos que, futuramente, empregados e emprega-

dores concluirdo que valeu a pena a moderagao que se
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espera e que tera plena contrapartida numa economia
mais saudavel, fazendo sentir os seus efeitos ao nivel

da defesa do poder de compra dos Portugueses.»
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® Da intervencéo durante a reuniéo sobre Politica de
Rendimentos e Pregos com representantes das 200
empresas com posigdo mais determinante na formagdo
dos pregos em Portugal. Ministério das Finangas, Lisboa,
8 de Janeiro de 1986. [Interven¢do de improviso. Trans-
cricdo a partir de gravagdo)].

(...

Tudo isto junto, permite-nos apontar para a taxa de
inflacdo de 14% (*) em 1986 e é aqui que vimos pedir
a vossa ajuda.

Nao vimos impor nada. O Governo vem pedir a com-
preensao e a ajuda das empresas que aqul estio repre-
sentadas porque elas tém posicio estratégica na formagdo
de pregos em Portugal;, tém a posicdo mestra. Se os
senhores conseguirem adequar as vossas politicas de
precos a meta dos 14%, terdo dado uma ajuda decisiva
ao sucesso da meta e da politica do Governo.

(e

Como Ministro das Finangas, estou certo de que pode-
mos contar com a vossa ajuda. A contrapartida vira a
prazo e sera, seguramente, também um proveito para

as empresas portuguesas.

()

(*) Na altura, era este o objectivo para a taxa de inflacdo em 1986.
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® Do discurso proferido no plendrio do CPCS -~ Conselho
Permanente de Concertacdo Social, convidando os
Parceiros Sociais para um acordo de politica de rendi-

mentos, Lisboa, 23 de Abril de 1986.

1. O mais dificil € conseguir instalar na economia, de
modo firme e credivel, expectativas regressivas de infla-
Géo.

O Governo apostou ha cinco meses na meta de 14%,
no maximo, para a inflacao em 1986, ou seja, uma redu-
cdo de mais de cinco pontos entre as taxas meédias de
inflacdo de 1985 e 1986. Podemos agora ir mais longe
e fixar a meta de 12%, gragas a conjuncao de uma
politica macroecondémica correcta, de uma conjuntura
externa favordvel e da adesdo das empresas que detém
posicdo estratégica na formacao de pregos em Portugal.

As metas da inflacdo, sendo crediveis, induzem elas
proprias expectativas regressivas de inflacdo. Nao é pos-
sivel reduzir a inflacdo num clima de expectativas infla-
cionarias; € decisivo quebrar o ciclo vicioso de auto-
-alimentagdo dos precos, e neste ciclo vicioso os factores
de comportamento e de contagio dos agentes economicos
constituem um ponto critico.

Penso que conseguimos ganhar esta batalha funda-
mental das expectativas de desaceleragao «versuss ace-
leracdo da inflagdo. Seria um erro historico desperdigar
esta vitéria. Temos de manter e fortalecer o clima de

desinflagdo que esta criado. E € a este propdsito que o
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CPCS podera ter uma actuagdo de muito mérito; por
isso, é grande a responsabilidade do CPCS e por isso
estamos hoje reunidos.

Meus Senhores, essa €, precisamente, a 1.* ordem de
questdes que entendemos dever trazer ao CPCS: como
encaram os Parceiros Sociais as expectativas criadas
quanto a quebra continuada da inflacdo? Que recomen-
dagoes fazem no sentido de consolidar e impedir a inver-

sdo das actuais expectativas regressivas?

2. O nosso objectivo é fazer encostar a inflacdo por-
tuguesa a inflagdo média da CEE no fim de trés anos.

As metas sequenciais que fixamos ha cinco meses eram:

—1986: 14% (agora 12%)
—1987: 10%
— 1988: 6%

Estaremos, ou nao, em condi¢cdes de reajustar, para
melhor, estas metas anuais de 1987 e 19887 Isto ¢,
poderemos, por exemplo, fazé-las deslizar em dois pon-
tos percentuais, repercutindo em 1987 e 1988 a reducao
da meta de 1986 de 14% para 12%, ficando portanto
12%-8%-4%7 Ou, com mais cautela, dever-nos-emos li-
mitar, por exemplo, a sucessao de metas 12%-9%-6%7
Ou, mais modestamente ainda, a sucessac 12%-10%-6%7?
Eis uma questdo em que o Governo, tendo ja sentimen-
tos e inclinagdes, gostaria todavia de ouvir a opinido e
as recomendacdes do CPCS.

Porque, de facto, trata-se de uma questdao que nao é
facil e que envolve riscos para quem concebe e conduz
a politica macroecondmica. Torna-se indispensavel con-

tar — nao diriamos com o0 compromisso — mas talvez
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com a anuéncia, ou pelo menos com a compreensdo dos
Parceiros Sociais.

Meus Senhores, essa € pois, a 2.7 questdo que, com o
maior interesse, trazemos ao CPCS: Quais as metas de
inflagdo recomendaveis para 1987 e 1988 em Portugal?

A titulo de informacdo, convira referir que as mais
recentes projecgdes da OCDE (sdo de Abril) apontam
taxas médias de inflagdo de apenas 3,5% em 1986,
2,75% em 1987 para toda a zona; e 5% e 4% para a
OCDE — Europa.

3. Bem sabemos que a taxa de inflacdo depende de
varios factores. Alguns —néao os menos importantes —
sao de natureza psicologica e prendem-se, como ja refe-
rimos, com as expectativas de atenuagdo, amplificacao
ou manuten¢do do processo inflacionario. Nao sendo
variaveis macroecondémicas, ndo podem, todavia, estes
factores escapar aoc macroeconomista que tenha de com-
bater a inflagao. Por isso os abordamos de inicio, na
1.* ordem de gquestdes.

Os outros factores explicativos mais relevantes para a

inflagdo portuguesa tém sido:

— Encargos salariais;

— Produtividade;

— Encargos financeiros;

— Inflagdo externa;

— Politica cambial;

— Pressdo da procura global;

— Produgdo agricola.

E matéria que ndo carece de desenvolvimentos, por-

que entronca na vocagao natural do CPCS. Mas sempre
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faria, se me permitissem, um brevissimo comentario,
quase de rodapé, a este assunto.

Um modelo economeétrico, que se ajusta muito satisfa-
toriamente ao funcionamento da economia portuguesa
e que temos usado para fundamentar a gestdao macro-
econdémica do Pais, permite-nos afirmar que a equacgdo
explicativa da taxa de inflagcdo, reunindo estas sete va-
riaveis macroecondmicas, atinge um elevado grau de
gualidade estatistica («coeficiente de determinacao»
= 0,97, «erro de previsdo» = + 2,5%).

Vejamos, por conseguinte, um a um, os factores ma-
croeconomicos explicativos da taxa de inflagdo, com a
preocupagdo de reter aqueles que podem ser influencia-
dos por acgao do Governo ou/e por vontade dos Parcei-
ros Sociais. Obviamente, ficam excluidos, por serem fac-
tores exogenos, a inflagdo externa e o ano agricola.

Sobre os cinco factores restantes, que podera o CPCS
dizer e recomendar? Mais concretamente, que posi¢coes
suscitam as asserc¢des das alineas a), b), ¢}, d), e), f), @),

seguintes?

a) Quando estd em curso uma estratégia de reducéo
da inflacdo — como ocorre presentemente em Por-
tugal — devem as negociagdes salariais tomar
como referencial a inflagdo «esperada» e ndo a in-
flacdo «passadan.

E esse referencial deve deslizar a medida que a
inflacdo vai, de facto, regredindo. Menor inflagcdo
efectiva deve provocar menor inflagdo esperada, de
modo a gerar um processo de auto-desalimentacao.
So assim se pode ter uma politica de rendimentos

correcta. 86 assim se pode garantir 0 sucesso no

combate a inflagao.
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b)

Quando estdo em curso uma estratégia de cresci-
mento econémico a par de uma estratégia de redu-
¢ao da inflagdo — como ocorre presentemente em
Portugal — devem os saldrios participar dos ga-
nhos esperados de produtividade. E devem as em-
presas abster-se de gerar tensles inflacionarias,
acomodando mesmo, se necessdrio, alguma infla-
¢cdo nos custos sem a repercutir por inteiro nos
pregos, ja que a eventual reducdo da margem uni-
taria do lucro pode ser mais do que compensada
pelo aumento da margem global induzido pela
expansao das vendas. De outro modo, é o cres-
cimento econdmico que, mais dia menos dia, tem
de ser refreado para nao contrariar o objectivo da

inflacao.

Os salanos sofreram no conjunto, uma quebra real
da ordem dos 15% em 1983 e 1984; em 1985 estag-
naram ou cresceram 1%. E razoavel que, nestas
condigdes, os salarios tenham, em 1986, uma re-
cuperacado real, embora com a moderacdo que &
exigida pelo controlo da inflagdo, do consumo e da

balanca.

Pelo que foi dito nas alineas anteriores, a directriz
basica em matéria de actualizagdes salariais devera

ser, neste segundo trimestre do ano de 1986:

Inflagdo anualizada esperada (12%) + variacao da
produtividade esperada na empresa ou no sector

{meédia Pais 2% a 3%) + 1% de recuperacao real

Donde:
Meédia Pais = 15% a 16%.
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e)

Para baixar os encargos financeiros, é preciso redu-
zir as taxas de juro e a carga fiscal com elas rela-
cionada. Mas, para reduzir as taxas de juro, é indis-
pensavel baixar a inflacdo e articular com as taxas
de juro no estrangeiro e com a politica cambial
— que, por sua vez, tem a ver com a inflagdo no
Pais e no exterior.

Esta rede de interdependéncias ndo permite que
se dé passadas largas e rapidas na descida das
taxas de juro. Tem de ser um processo gradual e
iterativo, por reajustamentos sucessivos das diver-
sas variaveis.

A poupanga ndo pode ser penalizada com taxas
de juro reais negativas. Mas o que deve contar,
para este efeito, ndo € a inflacdo passada, mas sim
a inflacdo esperada — na mesma linha logica atras
enunciada para os salarios.

Seria um erro pretender compensar eventuais
excessos dos encargos salariais com redugdes
extraordinarias dos encargos financeiros. Ea pro-
pria racionalidade macroeconémica que nao com-

porta uma tal combinacao.

A politica cambial deve ser conduzida de modo a
repor e defender a competitividade externa, € nao
for¢ar a competitividade externa, que o mesmo é
dizer, criar proteccionismos entorpecedores da eco-
nomia nacional.

A politica cambial ndo deve alimentar o ciclo vi-
cioso desvalorizagdo-inflagdo, como vinha aconte-
cendo ha anos na economia portuguesa e foi inter-
rompido em Nove{nbro passado. A politica cambial,

no contexto da presente estratégia macroeconé-
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=

mica de «progresso controlado», ndo deve ser pre-
dominantemente um factor promotor de exporta-
cdes, mas antes um factor amortecedor ou, pelo
menos, ndo amplificador da inflagdo. Ou seja, nao
deve haver sobredesvalorizagdo cambial do escudo.
Alias, a competitividade externa nao é sé funcido
da politica cambial. Ela depende também da poli-
tica de redugao dos custos unitarios de produgéo,
que o Governo tem levado a cabo com especiais
incidéncias na politica de taxas de juro e na prépria
politica cambial. E depende ainda, naturalmente,
dos encargos salariais e da inflagdo interna e ex-
terna.

Como é do conhecimento publico, a desvalorizacao
deslizante, medida pela taxa de cambio efectiva,

foi ou sera:

— 0% no 1.° trimestre 1986:
—0,9% ao més no 2.° trimestre 1986 (maximo);
— 0,8% ao més no 3.° trimestre 1986 (maximo);

— 0,7% ao més no 4.° trimestre 1986 (maximo).

A inflagao pode ser reactivada por um excesso de
pressdo da procura global, relativamente a oferta
e, em particular, a taxa de utilizagdo da capacidade
produtiva.

Dos trés grandes componentes da procura global,
o0 mvestimento e as exporta¢dées devem, obviamen-
te, ser encorajados, mas o consumo deve ser con-
trolado para evitar os referidos excessos de pro-

cura — com efeitos nocivos nao so na inflacdo, mas
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também na balanca de pagamentos, na poupanca
e no crescimento futuro.

Ora, em 1986, o rendimento disponivel das familias
pode vir a revelar-se excessivo, por forga do desa-
gravamento fiscal e de alguns crescimentos nomi-
nais dos salarios eventualmente mais virados para
a inflagao passada em 1985 do que para a inflagdo
esperada em 1986.

E essencial que se ponha agua nesta fervura, gquer
assumindo a atitude correcta e responsavel em ma-
téria de negocia¢des salariais — conforme ja referi-
mos em alineas precedentes —, quer procurando
esponjar parte do rendimento disponivel mediante
o estimulo a formacao e captacdo da poupancga.
Neste dominio da poupanga, poderdo desempenhar
papel muito importante as «contas poupanga-
-habitacao», recentemente criadas pelo Governo,
as wcontas poupanca-reformados», em vias de ser
criadas, e as emissdes de titulos especialmente
configurados para despertar a apeténcia dos pe-
quenos subscritores. Interessaria que tais ins-
trumentos tivessem, de facto, plena eficacia para
esponjar excessos de rendimento disponivel ja
em 1986.

4. Em suma, sao estas as questoes e as reflexdes que
o Governo apresenta ao CPCS, a propdsito do assunto
agendado para a reunido de hoje (Politica de Rendimen-
tos e Evolugdo da Inflacdo e dos Salarios).

Gostaria, antes de terminar, e porque vem muito a

propodsito, de dar noticia ao CPCS de um pequeno mas

notavel documento que acaba de ser distribuido pela
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OCDE. Recebi-o na reunido anual de Paris em 18 de
Abril. Intitula-se:

«Full Employment and Growth as the Social and
FEconomic Goal — A joint statement by BIAC and

TUAC.»
Trata-se de uma declaragao conjunta do BIAC — «Busi-
ness and Industry Advisory Committeen — e do TUAC
— «Trade Union Advisory Committee» —, que sio oficial-

mente reconhecidos pela OCDE como 6rgaos representa-
tivos, respectivamente, das partes patronal e laboral.
Penso que é a primeira vez que o BIAC e o TUAC
fazem uma declarag¢do conjunta. E o tema — pleno em-
prego e crescimento — nao teria sido possivel, ou pelo
menos teria sido pouco pragmatico, se a maioria dos
paises da OCDE nao tivesse ja dominado a inflagao.
Pelo tema e pelo significado do entendimento TUAC/

/BIAC, vale a pena ler este opusculo. Meditar em Por-

tugal. E agir.
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® Do discurso no acto de posse do Governador do Banco
de Portugal, Lisboa, 22 de Maio de 1986.

Em menos de trés anos, nos finais de 1988, a inflagao
portuguesa estara pontualmente encostada a inflacdo me-
dia da Europa do Mercado Comum. Reafirmamos este
objectivo fundamental, com reforcada certeza e a mesma
conviccdo como o fizemos ha seis meses quando o
Gaverno estabeleceu a sua estratégia macroeconomica.
Nessa altura, muitos foram os que criticaram asperamente
0s nossos objectivos e nos classificaram de irrealistas.
Enganaram-se ou nao quiseram ver que, nesta matéria,
¢ fundamental ser-se arrojado e assumir-se medidas de
politica com forga e convencimento, junto dos agentes
econdmicos, de modo a gerar-thes expectativas inflacio-
narias regressivas. Hoje, os factos estao a dar-nos razao;
a inflacdo vai atingir em 1986 a taxa mais baixa dos
ultimos doze anos; sera 12%, depois de ter sido, em meédia
anual, 19,3% em 1985, 29,3% em 1984, 255% em 1983,
224% em 1982 e 20% em 1981.

A taxa de inflacdo em 1986 sera aproximadamente me-
tade da meédia das taxas anuais de inflacao dos passados
cinco anos (23,3% de 1981 a 1985, em media aritmética
simples).

Ha-de reconhecer-se que o Pais esta perante um exce-

lente resultado, para o qual tém contribuido decisiva-
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mente duas ordens de actuacgdo. Por um lado, a politica
macroecondomica estda a ser conduzida no sentido de
aproveitar correctamente a conjuntura externa que, como
é sabido, € de baixa inflagdo. Por outro lado, as empresas
portuguesas, que detém uma posigdo estratégica na for-
macdo dos pregos, estdo a responder de modo impecavel
ao apelo que o Governo lhes tem dirigido a fim de coa-
dunarem as suas politicas microecondmicas de pregos
as metas macroeconomicas da inflagéo.

A politica macroecondémica em Portugal estava pre-
dominante, ou mesmo exclusivamente, virada para a
regulacdo da procura global. O Governo fez aqui uma
mudang¢a essencial. Sem descurarmos o lado da procura,
passamos a cuidar muito especialmente do lado da oferta,
mediante 0 que temos chamado a politica de redugdo
dos custos unitdarios da produgdo. E com esta politica
que poderemos conciliar o combate a inflacdo, o combate

ao desemprego e a promogdo do crescimento econdémico.

(...)
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® Da acta da reunido do Conselho Coordenador do CPCS
- Conselho Permanente de Concertacéo Social, Lisboa,
1 de Julho de 1986.

«Deu-se inicio a ordem dos trabalhos com ‘‘audigdo
dos Parceiros Sociais relativamente as questdes suscita-
das pelo Ministro das Financas, no Plendrio de 23 de
Abril de 1986"".

Referiu que, na reunido de 23 de Abril, solicitara aos
Parceiros Sociais 0s seus contributos para a elaboragao
de uma sintese que sirva de base de trabalho ao Go-
verno para a politica de rendimentos de 1987. Referiu
a urgéncia na obtencgado desses contributos, em parti-
cular, quanto as metas para a inflagdo nos proximos
anos, o referencial dos aumentos salariais (que, segundo
o Governo, deverao atender a inflacdo esperada) e
quanto ao aumento dos saldrios reais que, sem por em
causa a situagdo econdmica e financeira das empresas,
possa incrementar o poder de compra dos trabalha-
dores.»

(..)
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® Da acta da reunido do Conselho Coordenador do CPCS
- Conselho Permanente de Concertacao Social. Lisboa.
22 de Julho de 1986.

«Os membros do Conselho Coordenador procederam
a uma analise aprofundada do tema '‘Politica de Ren-
dimentos para 1987".

{..)

O Ministro das Finangas apresentou a posigcdo do Go-
verno — ja expressa aos membros do CPCS no Plenario
publico de 23 de Abril de 1986 —, considerando que,
sendo esta uma matéria por exceléncia das actividades
deste Conselho, seria de toda a utilidade que o CPCS,
para além da concordancia geral que ja foi possivel
obter, materializasse num documento consensado o es-
sencial da Politica de Rendimentos para 1987.

(..

Em declaracéao final, o Ministro das Finangas conside-
rou que o documento aprovado «constitul um marco na
historia do CPCS bem como um referencial na historia
do didlogo social em Portugal.»

(..)
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® Politica de rendimentos para 1987 — Acordo do CPCS
— Conselho Permanente de Concertagdo Social em
29 de Julho de 1986.

Em 29 de Julho de 1986, culminando um processo gra-
dual de concertagédo iniciado em Abril anterior, o Plend-
rio do Conselho Permanente de Concertagdo Social, sob
a presidéncia do Ministro das Financgas e a participagdo
da UGT — Unido Geral de Trabalhadores, da CAP
— Confederagdo dos Agricultores de Portugal, da
CCP — Confederagdo do Comércio Portugués e da
CIP — Confederacdo da Industria Portuguesa, aprovou

a seguinte recomendacgdo:

«1. O contexto actual da economia portuguesa acon-
selha a que os objectivos da politica de rendimentos
sejam coerentes com a necessidade de manter o pro-
cesso de desinflagdo. Aconselha igualmente que se re-
tenham objectivos estratégicos como o0 emprego, a mo-
dernizacdo da economia, o aumento da produtividade
—em cujos ganhos os saldrios devem participar — o
crescimento dos saldrios reais e a formacdo da pou-

panga.

2. Para que prossiga a redugdo da inflagdo em Portu-
gal, importa que os diversos factores que influenciam

a evolugédo dos pregos tenham um comportamento mo-

derado.
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Nestes termos, a desaceleragdo sustentada da infla-
¢do exige que as negociag¢des salariais sejam conduzidas
em fungdo da inflagdo esperada, para a qual tém de

existir metas crediveis.

3. Os referenciais de inflagdo nao sao fixos ao longo
do ano. Pelo contrdario, em época de desinflacédo é funda-
mental que eles sejam deslizantes (por exemplo, de tri-
mestre para trimestre), em func¢do da evolugdo esperada

para os 12 meses seguintes.

4. E fundamental no Pais a modernizacdo da econo-
mia e o0 crescimento do‘emprego.

O crescimento dos saldrios nominais devera ter por
base a inflagao esperada e ter em conta os ganhos es-
perados de produtividade e a competitividade das em-
presas.

Deste modo, as perspectivas para 1987, e a meédio
prazo, asseguram um crescimento sustentado do saldrio
real, criando-se as bases para a melhoria da distribuicéo
funcional do rendimento.

Tal como para a inflagdo, deverdo ser tomadas como
referéncia estimativas crediveis para a produtividade
esperada.

Atendendo a que o comportamento da produtividade
esperada difere a nivel de sector ou de empresa (con-
forme o dmbito das negociagbes salariais) isso implicara
também diferentes comportamentos salariais. Sdo, ainda,

de relevar a situacgéo financeira e a conjuntura do sector

ou da empresa.
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5. As metas para a inflagao fixadas pelo Governo para

os proximos dois anos sao:

-—1987: 8 a 9% (média anual);
—1988: 4 a 6% (média anual).

O Conselho Permanente de Concertagédo Social consi-
dera crediveis como referenciais de inflacdo cesperadan,
para fins de politica de rendimentos — nos termos refe-
ridos em 3., e caso a inflagdo verificada em 1986 seja

12% — os seguintes valores:

— 1987: 9% e 8% respectivamente para as negocia-
¢Oes salariais cujos efeitos se produzam a partir

dos I e II trimestres.

O Conselho Permanente de Concertagdo Social proce-
dera trimestralmente a avaliagdo e reajuste dos valores
preconizados e indicard, oportunamente, os valores cor-
respondentes aos III e IV trimestres.

Caso surjam desvios significativos da inflagdo verifi-
cada relativamente a esperada, o Conselho Permanente
de Concertagao Social recomendara a adopgédo de medi-

das adequadas.

6. A repercussao directa sobre os pregos, por parte
das empresas, de alteragdes de custos, pode constituir
factor de tensodes inflacionéarias pelo que também aqui
se impde moderagao, compativel com os objectivos fixa-
dos para a inflagéo.

Especial cooperagdo deve ser obtida das empresas

com posi¢cdo dominante na formagédo dos pregcos em Por-

tugal.
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7. As taxas de juro e de cambio deverdo assegurar
uma remuneragio real positiva & poupanga, competitiva
com as aplicagbes externas e, simultaneamente, a redu-
¢do do peso dos encargos financeiros na estrutura de
custos dqs empresas € o estimulo ao investimento. Por
isso deverdo ser consistentes com a evolugéo e as pers-

pectivas da inflagao.

8. A politica de rendimentos, em geral, devera asse-
gurar uma melhoria efectiva das condi¢gdes de vida dos
portugueses e propiciar o crescimento do investimento
e do emprego. O desenvolvimento da economia portu-
guesa pressupde um esfor¢co acentuado de investimento
e este exige a geragdo de meios financeiros pelas em-
presas de forma a garantir uma boa quota de auto-finan-
ciamento.

O Conselho Permanente de Concertagdo Social tem
em curso trabalhos de andlise da qualidade dos indica-
dores de inflagao disponiveis em Portugal tendo em con-
ta, nomeadamente, o impacto nas despesas familiares
do novo regime das rendas de casa.

O Conselho Permanente de Concertacdo Social consi-
dera que uma politica de rendimentos efectiva tem de
atender a uma promogao sustentada dos niveis dos ren-

dimentos minimos (salarios e pensdes), tendo como re-

ferencial a politica atrdas referida.»
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® De carta enviada a todos os membros do Governo,
Lisboa, 30 de Julho de 1986.

1. Em 23 de Abril passado, em reunido plendaria do
Conselho Permanente de Concertagdo Social convocada
expressamente para o efeito, o Governo colocou ques-
toes fundamentais sobre a politica de rendimentos que
tinha sido adoptada.

Tratava-se de ouvir o CPCS para dele recolher uma
posicdo, tanto gquanto possivel, positiva e construtiva.

Decorridos trés meses, temos uma resposta do CPCS
que é inequivoca e conclusiva: a politica de rendimentos
do Governo mereceu a concorddncia e a confirmagdo
dos Parceiros Sociais, como decorre implicita ou explici-
tamente do documento anexo que foi ratificado no ple-

nario do CPCS de ontem.

2. Da «recomendacaon» do CPCS de 29 de Julho de
1986 penso ser de destacar, alem disso, a demonstracgao
de inteligéncia, coragem e sentido do interesse nacional

dos Parceiros Sociais:

— Pela relevancia que atribui a desinflagdo, a moder-
niza¢do da economia, a produtividade, a competiti-
vidade, ao Investimento, ao emprego, como condi-
cionantes ou limitacdes ao aumento dos rendimen-
tos salariais e dos rendimentos ndo salariais (con-
forme n."" 1, 4, 6, 8);
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— Pelo reconhecimento de que € a inflagdo esperada
para os 12 meses seguintes, ndo a inflagdo passada
dos 12 ultimos meses, que deve servir de «referen-
cial» para as negocia¢des salariais (conforme n.” 2
e 3);

— Pela ligacdo que estabelece entre aumentos dos
salarios nominais e os valores esperados da inflacdo
e da produtividade, tendo porém em boa conta a
situagdo econdmica e financeira do sector ou da

empresa (conforme n.° 4).

3. Por tudo isso, é a «recomendacdo» do CPCS um
documento que vale a pena ler. Mas deixem VV. Ex.*
que peca a atengdo especialmente para o n. 5, porque
tem um grau notdvel de concretizagcao — e de coincidén-
cia com as directrizes do Governo em matéria de politica
de rendimentos salariais — e porque devera suscitar
uma pratica convergente nos restantes meses de 1986.

As negociagdes salariais que produzam efeitos a partir
do 1.° trimestre de 1987 devem assentar em 9% como
inflagdo «esperada» para os 12 meses seguintes {medida
como média anual de 12 meses sobre 12 meses, ou seja,
por exemplo, Fevereiro de 1987 a Janeiro de 1988/
/Fevereiro de 1986 a Janeiro de 1987). No trimestre
seguinte de 1987, a inflacdo «esperadan regride para
8%; e ver-se-a, oportunamente, a inflacdo «esperada»
nos 3.° e 4.° trimestres de 1987.

E altura, pois, de reajustarmos o referencial da infla-
¢do vesperada» nos 3.° e 4.° trimestres de 1986. Foi ja
14% no 1.° trimestre; passou a ser 12% no 2.° trimestre.

Fazendo a ponte com a «recomendacédon do CPCS (9%

no 1.° trimestre de 1987), é légico e razoavel — consta-
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va, alids, das projecgdes que apresentamos nos traba-
lhos do CPCS — apontar como inflacdo «esperada» 11%
e 10%, respectivamente, para as negocia¢bes salariais
que produzam efeitos a partir dos 3.° e 4.° trimestres
de 1986.

Podemos, também, prolongar os «sinais» do Governo

quanto a inflagdo «esperada» até ao final de 1987.

4. Em suma:

DIRECTRIZES DO GOVERNO
(Em 31 de Julho de 1986)

TRIMESTRES DE INICIO INFLAGAO «ESPERADA»
DOS NOVOS ACORDOS DE TRABALHO PARA OS 12 MESES SEGUINTES

1986 — 1.° trimestre . ... .......... 14%

—2.° trimestre .. ............ 12%

— 3.° trimestre .............. 11% (*)

—4.° trimestre . ............. 10%
1987 — 1.° trimestre .. .. .......... 9%

—2.° trimestre .. ............ 8%

— 3.° trimestre ... ...... o 7%

—4° trimestre . ............. 6%

(*) Deixa de ser 12%, que vigorou no 2. trimestre e inicios do 3.” trimestre.

Sublinho que é a massa salarial que releva e nio
apenas a tabela salarial.

(...)

6. Senhor Primeiro-Ministro e meus Ex.”°® Colegas do
Governo:
E essencial que ndo haja hesitagdes nem falta de fir-

meza na aplicagdo das presentes directrizes de politica

de rendimentos salariais. Mal iriamos se o Governo
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viesse a falhar agora, precisamente quando vé a sua
politica e os seus objectivos confirmados pelo CPCS
como sendo bons e recomendaveis para o Pais. Com
esta atitude —rara! — do CPCS, vao os agentes econo-
micos, 0s empresarios, os gestores publicos, os traba-
lhadores acreditar mais e compreender melhor a nossa
politica de rendimentos.

Em particular, ndo podemos conceber que haja des-
vios as orientagoes bdsicas do Governo e as recomenda-

¢oes do CPCS por parte da Furgdo Publica e das Empre-

sas Publicas.
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® De entrevista ao «Diadrlo de Noticias», Lisboa, 28 de
Julho de 1986 (*).

(..)

DN — Parece-nos que, quando fala da sua actuacdo
como Ministro das Finangas — perdoe-nos a frontali-
dade —, ilude algumas questdoes. Quando se refere, por
exemplo, ao controlo da inflagdo, omite que a mesma
vinha a decrescer, a um ritmo do resto inesperado, por
acgdo do anterior Executivo: caiu de 29,5 por cento para
19,5 por cento. Cabe perguntar, entdo, se o meérito é
todo deste Governo e deste Ministro das Finangas?

MF — Acho que tém razdo quando colocam a questio.
Porém, se analisarem os ultimos dez anos de inflacdo
em Portugal, verdo que esta se comporta como uma
serpente, entre — numeros redondos —os 20 e os 30
por cento. Umas vezes estda a picar os 30 por cento,
outras os 20, mas raramente desce abaixo deste valor.
Tem andado, a «ziguezaguear», entre estes limites. Estou
convencido de que se ndo fossem a nossa politica ma-
croeconodmica e a criagdo de expectativas regressivas, a
inflagao continuaria a serpentear entre os 20 e os 30
por cento. Poderao dizer: € a minha fé, pois a inflacao
estava na vertente descendente. Responderei: a inflacdo

estava a fazer o wzigue» e ia mudar para o «zaguen.

(") Entrevista conduzida por J. Nunes Pereira e Graga Franco.



106 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

DN — E'ssa € uma das contestacbes: quem garante
que a inflagdo, agora no «ziguen, ndo tardara a fazer o
«zaguen?

MF — S6 que isto é um «zigue» muito grande ...

DN — Certo. Mas também é verdade que este «zigue»
& muito ajudado pela queda das matérias-primas nos
mercados internacionais e, entre outros factores, pelo
facto de a inflacdo importada ter vindo a descer espec-
tacularmente.

MF — A inflagédo importada ndo desceu espectacular-
mente. A politica cambial € que contribuiu para que os
precos de importagao, convertidos em escudos, desace-
lerassem. Isso foi fundamental, e € 0 que muitas vezes
passa despercebido. A politica cambial tornou-se desali-
mentadora do processo inflacionario, ao invés do que
vinha a acontecer nos ultimos tempos.

{ed)

E claro que tenho de pensar na conjuntura externa.
Admito que, pelo menos na Europa, a inflagdo néo va
rearrancar. O que é importante ¢ que passemos a estar
encostados a meédia europeia. Quanto ao comportamento
dos pregos nos mercados internacionais, atribuo-lhe um
caracter predominantemente contingencial. Nessa pers-
pectiva introduzo essa avaliagdo na minha articulagéao

de instrumentos e objectivos macroecondmicos.

(...)
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® De entrevista a «0O Jornal», Lisboa, 8 de Agosto de
1986 (*).

{...)

«A politica de rendimentos tem dificuldade em avangar
e parece um caracol —ou, antes, um elefante —, mas,
de facto, avanga. O que se passou recentemente é fruto
de varios meses de trabalho no Conselho Permanente
de Concertagéo Social e € um resultado notavel.

O Conselho consagrou. a politica de rendimentos do
Governo, admitindo como crediveis os referenciais de
inflacdo esperada.»

(...)

(*) Entrevista conduzida por Alexandre Coutinho.
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@ De entrevista ao jornal «Semandrio», Lisboa, 15 de No-
vembro de 1986 (*).

(o)

MF — (...)

Alids, este acto de inteligéncia — temos de chamar-
-lhe assim — foi assumido pelo préprio Conselho de
Concertagado Social depois de varios meses de insistén-
cia da nossa parte. Era e é fundamental, porque senao
nédo haveria possibilidades de rompermos com o tal
wziguezaguen» dos 20/30% da inflagdo. Quando me per-
gunta se isto & legitimo, respondo-lhe que além de legi-
timo é a unica saida para a economia portuguesa. Para
pormos a inflacao portuguesa ao nivel da Comunidade
Econdémica Europeia em fins do ano de 1988 e acabar-
mos também com essa desgraca nacional que tem sido
a desvalorizagao cambial, tinhamos de enveredar por ai,
isto @, os saldrios que tém vindo a ser negociados, olham
para a inflagao futura ndo para a inflagdo passada.

S — Apontaram para 8% a 9% em 1987, mas se for
mais ou se for menos?

MF — Repare que ndo temos errado. apontamos para
uma inflacdo de 14% em 1986 antes das baixas inespe-

radas do dolar e do barril de petrdleo. Imediatamente

{*) Entrevista conduzida por R. Teixeira Santos.
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a seguir mudamos para 12%, como inflagdo média para
1986. Isto foi no inicio do ano e o certo € que a inflagéo
vai fechar nos 12%. Para 1987 temos idéntica segurancga
péra os 8% a 9%. Alids, o proprio Conselho de Concer-
tagdo Social considerou credivel esta meta da inflagao
para 1987.

E obvio que nao podemos assegurar uma certeza de
100% a uma meta deste género, mas precisamos ¢ de
ter credibilidade. Quando os agentes econdmicos, o0s
parceiros sociais, inclusive a Unido Geral de Trabalha-
dores que representa as forgas sindicais no Conselho
de Concertagdo Social, reccnhecem credibilidade a uma
meta da inflagdo, que mais um Governo pode desejar?
Depois, repare, temos certos instrumentos na nossa méao
para regular um pouco para cima ou um pouco para
baixo a taxa de inflacdo.

(...)

O constrangimento do défice da balanga de transac-
¢Oes correntes deixou de se fazer sentir, mas apenas
ocasionalmente porque, do ponto de vista estrutural,
ele mantém-se como condicionante da economia portu-
guesa, e a isso se dirige um programa de correcgao do
défice de bens e servicos, que esta em curso de elabo-
racdo. Quanto a inflagdo, considero que ha um cumpri-
mento por exceléncia do objectivo. Ha quem diga que
nos ai ndo fizemos nada, cruzamos os bragos e a conjun-
tura externa € que determinou a taxa de inflagdo em
Portugal; essa ¢ uma analise simplesmente barbara.
Deixe que lhe refira, a propdsito, trés ou quatro ideias
fundamentais. Primeiro, ndo me recordo, nos ultimos
12 anos, que tenha havido, tao claramente definida, uma

politica macroecondmica anti-inflacionista, a néao ser,

talvez, em 1980. Segundo, a conjuntura externa ajudou,



110 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

€ evidente, mas ndo ajudou tanto, nem coisa que se
parega, como alguns analistas dizem. Porqué? Porque
os pregos da rama do petréleo baixaram, mas no utiliza-
dor portugués os pregos do combustivel baixaram muito
pouco. Portanto, o efeito sobre a inflagdo ndo se fez
sentir; fez-se sentir noutros dominios, por exemplo, nos
défices do Fundo de Abastecimento ou do préprio sector
publico administrativo, mas sobre a inflacdo directamente
nio se fez sentir. Indirectamente, é claro, teve efeitos, até
pelo contagio que estas coisas tém nos outros «inputs»
importados. Terceiro, o que nés tivemos foi algo que
funcionou em sentido contrario e em muito maior escala:
o IVA.

N&o se esquega que introduzimos o IVA em 1 de
Janeiro e o impacto inflacionario instantaneo, ou quase,
era estimado na casa dos 3 a 4% como salto positivo na
taxa de inflagdo. O Governo estimava entre 2 a 3%, mas
muita gente estimava entre 3 a 4%.

{...)

Talvez daqui a uns tempos tenhamos possibilidades
de estimar issoc com mais rigor. Mas o que interessa é
que no inicio do ano houve dois fendmenos divergentes
a actuar sobre a taxa de inflagdo. Um, no sentido da
baixa que, afinal de contas, tem um efeito quase nulo
sobre a taxa de inflagdo em Portugal; e o outro no sen-
tido da alta, esse sim, provocando um efeito consideravel.
Ora, apesar de tudo isto, se a taxa de inflagdo baixou
para 12% é porque a politica econdmica anti-inflacionista
resultou em cheio, resultou ndo so em termos dos ins-
trumentos accionados, como das taxas de juro e de cam-
bio, mas também ao convencer os agentes econdémicos

de que a taxa de inflagdo era para valer. Em qualquer

pais, o sucesso da luta contra a inflagdo tem muito a
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ver com as expectativas que sejam criadas. Ora, o que
sucedeu em Portugal é que o Governo conseguiu, em
Novembro/Dezembro de 1985, criar expectativas regres-
sivas sobre a inflacdo em 1986. Ai reside o nosso sucesso,
mas sabe que isso € politica macroeconémica! A politica
macroecondémica nio ¢ sé ajustar uma taxa de juro, uma
taxa de cambio, uma taxa de imposto, nao & so isso ...
E também conquistar, perante os agentes econdomicos,
a credibilidade.
(..)
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@ De carta aos Presidentes de todas as Empresas Publicas.
Lisboa, Outubro de 1986.

E nosso entendimento que as negociag¢bes salariais

deverao assentar na seguinte orientacdo basica:

Acréscimo da massa salarial global = «inflagdo espe-
radar + variagdo da «produtividade esperadan» do

sector ou da empresa.

A «inflagdo esperada» para os 12 meses seguintes ao
trimestre em que se inicia a vigéncia de novos acordos
de trabalho é de 10% no 4.° trimestre de 1986, 9% no
1.° trimestre de 1987, 8% no 2.° trimestre de 1987, 7%
no 3.° trimestre de 1987 e 6% no 4.° trimestre de 1987.

Aguarda-se que essa Empresa Publica, em futuras
negociagdes, tenha em devida conta a recomendagao
do CPCS e a politica de rendimentos que lhe estd sub-
jacente e que acima resumimos.

Naturalmente gque acompanharemos o procedimento
das Empresas nesta matéria, ponderando-o para fins de
politica de precgos, subsidios, indemniza¢des compensa-
térias, e apreciagdo da gestdo realizada.

(...
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® Da entrevista concedida ao programa «Primeira Pagina»
da Radiotelevisdo Portuguesa (RTP-1) em 13 de Janeiro
de 1987. [Transcrigao a partir de gravagdo] (*}).

(..)

RTP — (...) Mas disse que vai beneficiar as familias,
quer dizer que ndo val aumentar precos em 877

MF -— Mais uma vez ai & o gradualismo que esta pre-
sente na nossa politica econdmica. Em 1987 vamos con-
tinuar a reduzir a taxa de inflacéo, isto &, o ritmo de
crescimento dos precos. Mas & impossivel estancar esse
crescimento de um momento para o outro.

(...)

S6 num regime autoritario e de total controlo dos pre-
cos e de economia fechada, isto é, sem importagdes, ¢
que é possivel congelar os precos.

(..)

Uma medida de congelamento de pregos €& algo de
ilusdério, que passados uns meses tem de explodir por
algum lado. Nédo é isso que pode recomendar-se a eco-
nomia portuguesa, nem & isso que respeita a racionali-
dade econdmica.

(...)

Com a politica de rendimentos do Governo e gragas

a clarividéncia que as forgas sindicais estdo demons-

(") Entrevista conduzida por Margarida Marante, Joaquim Pedro e

Perez Metelo
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trando em Portugal (...) — que alids também se nota na
Europa — podemos assegurar que o comportamento dos
saldrios, nos préoximos anos, sera de moderacdo, de modo
a permitir o crescimento da produtividade e o cresci-
mento do produto. Como temos dito muitas vezes, sala-
rios altos demais implicam menos investimento, implicam
menos emprego, mais desemprego. '

(..)

RTP — Sr. Ministro, se a marcha dos precos no 1.° se-
mestre demonstrar uma tendéncia para dificuldades na
obtengdo desse objectivo de 8% a 9% estad disposto a
mexer administrativamente nos pregos?

MF —Nao, de modo nenhum. A inflagdo em Portugal
esta a ser colocada nas nossas metas nao através de
medidas administrativas, mas através de uma politica

econdémica correcta.

(-..)
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® Resposta a um Deputado em reunido plendria de 6 de
Dezembro de 1985 da Assembleia da Republica, durante
sessdo de perguntas ao Govemno. [In «Didrio da Assem-
bleia da Republica», I Série, n.° 13, de 7 de Dezembro
de 1985, p 431].

(-..)

Sr. Deputado diz que seria muito mais eficaz dar uma
garantia de correcgao automatica dos salarios se a meta
de inflagdo néo for atingida. Sr. Deputado, o Governo,
neste momento, e como ja disse, esta a pensar em levar
ao Conselho Permanente da Concertacéo Social algumas
ideias fundamentais sobre esta mateéria. Mas deixe que
lhe diga, Sr. Deputado, que, em gualquer parte do mun-
do, hoje em dia, a indexa¢do automatica é considerada
um perigo quando se quer atacar a inflagdo. Ela contém
dentro de si um ciclo vicioso que gera mais inflagdo.

Portanto, os sindicatos também tém de compreender
que a indexacdo automatica podera naoc ser a melhor
solugdo. Entretanto, como disse, vamos apresentar,
muito proximamente, ideias ao Conselho Permanente
de Concertagdo Social (*).

()

(*) Sobre indexacdo, ver ainda, infra, neste capitulo: Acta do CPCS
de 23 de Janeiro de 1987; Acordo de 16 de Fevereiro de 1987
do CPCS; entrevista ao «Jornal do Comércio» de 23 de Junho
de 1987.




116 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

® Da acta da reunido do Conselho Coordenador do CPCS
— Conselho Permanente de Concertagdo Social, Lisboa,
23 de Janeiro de 1987.

(...)

«O Presidente, Ministro das Financas, procedeu ao
enquadramento desejavel para a apreciagdo desta ma-
téria. Trata-se assim de fazer o ponto da situagdo do
Acordo de Julho de 1986, de perspectivar os referenciais
de inflacdo para os 3.° e 4.° trimestres de 1987 e, se
possivel, assumir uma posi¢ao publica sobre a matéria,
por forma a reforgar o Acordo e eliminar duvidas levan-

tadas em Orgdos da Comunicacdo Social.»

()
«O Presidente, Ministro das Financgas, teceu conside-
ragdes sobre as dificuldades de aplicacdo de uma ‘‘clau-

sula’” como a que é proposta pela UGT. [Clausula de
indexacéo).

Segundo o Orador existem razdes tedricas e praticas
— a partir de experiéncias de outros paises — que con-
vergem para a conclusdao de que € de evitar tal meca-
nismo (ele proéprio, de resto, elemento de reforco de
eventuais tensdes inflacionistas).

Tal clausula teria de funcionar nos dois sentidos e na
eventualidade de vir a ser accionada em sentido descen-

dente criaria, por certo, dificuldades aos Parceiros So-

ciais.
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Os membros do Conselho acordaram voltar a discutir
esta matéria na proxima reunido do Conselho Coorde-

nador.»

(..)



118 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

® Da intervengdo na parte final da reunifio sobre politica
de rendimentos e inflagio com empresérios dos sectores
de Vestusrio e Calcado. Porto, 26 de Janeiro de 1987
{Intervengdo de improviso. Transcricdo a partir de gra-
vagao].

(...)

Como dissemos ja, a politica econdmica, para ter su-
cesso, tem de assentar numa base de confianga com o0s
agentes econdmicos e, também, de gerar confiancga.
A confianca é um pressuposto e ha-de ser um efeito da
politica econdémica. E é fundamental que 0s agentes
econdmicos tenham um papel construtivo, quanto as
metas e aos objectivos da politica econdomica.

No momento presente, relativamente a meta da infla-
¢éo, os empesarios dos sectores de Vestuario e Calgado,
tém um papel decisivo, importantissimo, em Portugal.
Talvez seja de todos os sectores de actividade, aquele
que mais nos preccupa quanto a meta de inflagdo.

Estivemos aqui, ouvimos as razodes e, pelo que parece,
ndo & no abastecimento, mas também néao é na produ-
¢gdo nem sequer na distribuigcdo que as razbdes do com-
portamento inflacionario do vestuario e calgado se en-
contram.

Bem, elas estdo em algum lado, estdo certamente em
todo o lado. Ndo nos interessa analisar mais, seccionar
mais o ano de 86. Interessa-nos que ao longo de 87, os

pregos do vestudrio e calgcado eveluam abaixo da taxa

geral de inflagio.
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Os senhores dir-nos-do que o ciclo desde a compra
das matérias-primas até a venda no consumidor final é
de 10, 12 ou 15 meses. Meus senhores, esse problema
é vosso. O empresdrio tem imaginacdo e flexibilidade
suficientes para resolver as dificuldades.

Alias esta trajectoria do indice de preg¢o do vestudrio,
mais do que do calgado, é certo, mas de ambos, acima
da trajectdria da inflacdo geral, j& se prolonga ha meses,
ha muitos meses. E hora de baixarmos a trajectoria, de
a inclinarmos no sentido descendente.

E claro que o Governo tem certezas quanto a isto, ou
se quiserem tem expectativas, quase certezas, de que
a trajectéria dos vossos przg¢os vai comecar a cair. Mas
se assim ndo acontecer — e vao desculpar-me que te-
nhamos de reafirmar esta atitude, porque o Governo
tem de langar méao de todos os instrumentos legitimos a
sua disposigdo -—— se assim néo acontecer, pe¢o-vos des-
culpa por esta atitude antipdtica que teremos de assu-
mir; mas iremos reforgar os instrumentos de fiscalizagdo
que estdo ao dispor do Governo, com especial incidéncia
no Vestudrio e no Calgado e em todos os seus estadios
da producgéao e distribuigdo. Quando digo todos os instru-
mentos de fiscalizagdo nao me refiro sé a Fiscalizacdo
Tributaria, mas também a Inspeccdo do Trabalho e a
Fiscalizacdo Econdmica. Sdo varias frentes.

O Governo comega por apostar numa base de con-
fianga e vai manté-la até ao fim. O Governo pds o pro-
blema no Conselho de Concertagdo Social e pediu a
Confederacgédo da Industria e & Confederagdo do Comércio
para o analisarem, para dialogarem com as Associagdes
sectoriais e tentarem explicar 0 que se passava.

(...)
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Meus senhores, nds jd ndo queremos explicar nada
relativamente ao passado, queremos & que o futuro seja,
inequivocamente, no sentido desinflacionario.

(..

Os principais distribuidores, grossistas e retalhistas,
podem dialogar com os seus fornecedores, os principais
industriais.

E estes com os seus fornecedores, os principais impor-
tadores e industriais fabricantes de matérias-primas.

Conversem, reajustem entre vos. Nada, nada é irrever-
sivel nesta matéria, nem mesmo tabelas feitas ha uns
meses atrds. Nada é irreversivel desde que haja vontade
nesse sentido. E o Governo vai acompanhar, semana
apos semana, més apos més, 0s vossos precos. Acompa-
nhar, ndo com interveng¢ido administrativa, mas acompa-
nhar o indice de precos. Se tivermos de intervir, fa-lo-
-emos, em ultimo recurso, que eu espero niao venha a
ser accionado, de modo algum. Se o for, sé-lo-a com a
firmeza e dureza necessdrias atendendo a situagéo.

O Governo tem uma enorme admira¢ao pelos Empre-
sarios do Vestuario e pelos Empresarios do Calcado.
O que eles fizeram ao longo destes anos, o que isso
nao vale para o Pais ... em termos do principal problema
que nos tivemos, que temos tido, que é o defice externo,
em termos de pujanga de crescimento, de vivacidade e
agilidade. Isso € uma faceta das nossas relagdes, que
s6 da forca as outras facetas. Com a maior consideragao,
com a maior admiracdo que o Governo vos testemunha,
Senhoras e Senhores Empresarios, ndo tenham duvidas:
nos estamos muito atentos a evolugdo dos vossos
precgos.

(..
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® Carta aos Parceiros Socials. Lisboa, 13 de Fevereiro
de 1987.

O Conselho de Concertagao Social constatou, com sa-
tisfagdo, que a taxa de inflagdo em média anual foi 11.7%
em 19886, isto é, inferior a meta estabelecida pelo Governo.

Esta constatacédo reforca, indubitavelmente, o grau de
credibilidade dos referenciais que tém sido assumidos
pelo Conselho de Concertacédo Social, nomeadamente 0s
valores de 9 e 8% para a inflagdo esperada nos I e II
trimestres de 1987. Brevemente, serao fixados os refe-
renciais para os III e IV trimestres que confirmardo a
tendéncia para a descida gradual da taxa de inflagdo.

O controlo da inflacdo é um dos objectivos estraté-
gicos de médio e longo prazo consagrados no Acordo
de Politica de Rendimentos celebrado no Conselho de
Concertacdo Social em 29 de Julho passado.

A Politica de Rendimentos objecto do Acordo aponta
para principios de flexibilidade negocial dos salarios
enquadrados por critérios racionais — a inflagdo «espe-
rada» e os ganhos «esperados» de produtividade no
periodo de vigéncia dos contratos, as exigéncias de com-

petitividade e a situacgido financeira da empresa ou do

sector.
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Assenta, pois, em quatro bases fundamentais:

— Um pressuposto, que é o da capacidade financeira
da empresa ou do sector;

— Um 1.° referencial, que é o da inflagdo «esperada»
no Pais para os doze meses seguintes, e portanto
comum a todas as negociagdes salariais do mesmo
periodo;

— Um 2.° referencial, a conjugar ac anterior, que é o
da produtividade «esperada» na empresa ou no
sector e que portanto variara caso a caso;

— Um indicador, que € o da massa salarial com popula-
¢do homodloga, isto &, desprovida de aumento ou
redugdo de emprego.

(...)

Peco a V. Ex.” que promova o melhor acolhimento
para a politica de rendimentos de 1987, cujo éxito &
essencial ao combate da inflagdo e & modernizagdo da
economia portuguesa.

(...)
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® Da acta da reunido do Conselho Coordenador do CPCS
— Conselho Permanente de Concertagiio Socdal, Lisboa,
16 de Fevereiro de 1987.

(...)

«O Ministro das Finang¢as apresentou diversos ele-
mentos confirmativos do prosseguimento do processo
de desinflagdo no nosso Pais, salientando que, pela pri-
meira vez desde ha treze anos, se atingiu uma inflagdo
inferior a 10%, confrontando Janeiro de 1987 com Ja-
neiro de 1986.»

(...)
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® Politica de rendimentos para 1987 — Acordo do CPCS
— Conselho Permanente de Concertagdo Social em
16 de Fevereiro de 1987.

«O Conselho de Concertacdo Social, em reunido do
Conselho Coordenador de 16 de Fevereiro de 1987, ana-
lisou o andamento das variaveis macroecondmicas e a
evolugéao recente do indice de pre¢os no consumidor.

A inflacdo encontra-se no nivel de 9.8%, medida de
Janeiro de 1987 sobre Janeiro de 1986, o que reforga a
credibilidade dos referenciais de 9% e 8% para a inflagdo
anual «esperada» nos I e II trimestres de 1987, respec-
tivamente.

O Conselho deliberou, nos termos do n.° 5 do Acordo
de Politica de Rendimentos para 1987 celebrado em
29 de Julho de 1986, que os referenciais de inflagdo
wesperadan, a considerar nas negociagdes salariais cujos
efeitos se produzam a partir dos III e IV trimestres de

1987, sejam fixados em:

— IIT trimestre: 7%;

— IV trimestre: 6%.

O Conselho deliberou, ainda, que caso surjam desvios
significativos da inflagdo verificada relativamente a

esperada, recomendara:

a) Se a inflagdo vier a situar-se em valores superiores

aos fixados como referenciais de inflagéo esperada,
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havera lugar a uma correcgdo correspondente a
perda salarial verificada — quando superior a 1% —
correcgdo que se traduzird numa revisdo automa-
tica do saldrio convencional no valor correspon-
dente ao desvio no fim do periodo de vigéncia,
independentemente da revisdo salarial seguinte;
Se o desvio for negativo e em valor absoluto supe-
rior a 1% a correcgao far-se-a na negociac¢ao salarial

seguinte.»
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® Carta aos Presidentes de todas as Empresas Publicas.
Lisboa, 26 de Fevereiro de 1987.

E com prazer que voltamos a escrever a V. Ex.% sobre
a Politica de Rendimentos para 1987.

A udltima vez que o fizemos foi em Outubro passado, a
propdsito do importante Acordo de 29 de Julho de 1986
firmado no Conselho Permanente de Concertagdo Social.

Fazemo-lo hoje, novamente, porque aquele Acordo foi
retomado no Conselho Coordenador do CPCS de 16 do
corrente, com a expressa fixacdo dos referenciais de
inflacdo anual «esperada» respeitantes aos 3.° e 4.° tri-
mestres de 1987.

Ficam, assim, reforcadas as expectativas desinfla-
cionarias e as metas do Governo de combate a inflagao.

(...)

Nao queremos deixar de sublinhar que o Governo
tudo fara para evitar que os pregos dos bens e servigos
das Empresas Publicas acomodem eventuais e evitaveis
excessos dos custos. Seguramente gue assim serd em
relagdo aos pregos administrados.

(...)




AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 127

® De entrevista ao «Jornal do Comércion, Lisboa, 23 de
Junho de 1987, pp. 20, 21 e 37 (*).

(..

JC — Quando anunciou recentemente alteragbes ao
regime das vendas a prestagbes, a CCP reagiu violen-
tamente. Depois, deixaram de se ouvir protestos. O que
é gue se passou no Conselho de Concertagdo Social,
quem € gue cedeu?

MF — Penso que a Concertagdo Social funciona quando
h4, das diversas partes, argumentos lineares, directos.
Estamos por vezes varias horas, que considero muito
produtivas, a volta do mesmo problema e geralmente
os parceiros sociais tém utilizado muita inteligéncia e
ponderagéo.

JC — Mas neste caso quem é que recuou?

MF — Houve uma aproximacédo de todas as partes,
incluindo o Governo. O que foi conhecido pela Comuni-
cagdo Social foi um anteprojecto mais severo do que
aquele que veio a ser aprovado.

JC — O acordo sobre politica de rendimentos a que
se chegou no CCS estabelece uma relacdo entre os au-
mentos salanais e a inflagdo. Para muitos isso corresponde
a um factor permanente de inflagdo que ndo devera

constar de novos acordos. Concorda?

(*) Entrevista conduzida por Margarida Marante e Joaquim P. Campos.
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MF — A posicdao do Governo é que, em principio, essa
clausula de salvaguarda sobre uma eventual correcgao
nao deveria aparecer. No entanto, apos longas horas de
negociagdo, concluimos gque valia a pena incluir em 87,
e s6 em 87, uma cldusula desse geénero para permitir
gue a UGT assinasse o acordo. Por outro lado estamos
convencidos de que a meta da inflagao vai ser cumprida
e, portanto, a clausula de salvaguarda néo vai ser accio-
nada.

Sabe que governar e fazer Concertacado Social é tam-
bém assumir riscos; fi-lo ponderando muito bem, porque
sou contra as cldausulas de indexacdao. Ha, no entanto,
efeitos positivos derivados da prépria clausula porque
os empresarios moderam a sua gestdo de precos e as
suas negociagdes salariais; estou a pensar no papel das
confederacdes e associagdes e é muito importante esta
automoderacdo da parte patronal.

(-.)
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i)

i)

iii)

iv)

(...)

Reafirmamos que as linhas mestras da posigdo do

® Despacho exarado em carta de 17 de Margo de 1987 do
Secretdrio-Geral da UGT — Unldo Geral de Trabalha-
dores, Lisboa, 24 de Margo de 1987.

Governo sao as seguintes:

A nossa Politica de Rendimentos caracteriza-se
pela flexibilidade, assenta na concertagdo social,
traduz principios teoricamente correctos e visa
contribuir para a consecugdo de objectivos funda-
mentais na economia portuguesa;

Nao ha «tecton salarial. Para cada empresa publica
a negociagado salarial deve ser fungao da sua pro-
dutividade «esperada» (medida, com fundamento
e prudéncia, em termos reais e em termos fisicos)
e da sua solidez financeira;

E obvio que a regra é tendencial e tem de ser
excepcionada em casos de variagbes anormais da
produtividade, provocadas, por exemplo, pelo ini-
cio do ano «cruzeiro» apdés uma profunda moder-
nizagdo tecnoldgica ou por sucessivos anos de con-
tinuo esforgd de investimento;

A livre negociagdo e a busca de solugdes de con-
certacdo, ao nivel de cada empresa publica, esta
no cerne do espirito do Acordo de 29 de Julho de
1986. Mas ndo devem fazer esquecer que o com-
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bate a inflagdo e ao desemprego, a melhoria do
nivel de vida dos trabalhadores, a promocg¢do do
investimento e da modernizagdo das empresas
constituem os grandes objectivos e, ao mesmo
tempo, os grandes condicionantes e inter-confli-
tuantes da Politica de Rendimentos;

v) As empresas nio podem deixar de ter bem pre-
sente que, se ndo evitarem excessos salariais,
estes poderdo gerar re-inflacdo e esta podera im-
plicar que o Conselho Permanente de Concertagio
Social suscite o accionamento da cldusula de sal-
vaguarda prevista no Acordo de 16 de Fevereiro
de 1987.

(...)
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® De entrevista ao «Jornal do Comércior, Lisboa, 23 de
Junho de 1987, pp. 20, 21 e 37.

{...)

MF — (...) N6s vamos tentar dar um salto em frente
no acordo de politica de rendimentos, com um acordo
para o médio prazo, o prazo do PCEDED. E fundamental
ter um acordo de regulagdo de rendimentos salariais e
néo salariais, incluindo o reinvestimento dos lucros, para
apoiar os objectivos do PCEDED.

E a nossa proxima aposta.

(..)

(*) Entrevista conduzida por Margarida Marante e Joaquim P. Campos.
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® De telex (na qualidade de Presidente do CPCS), ao

(...)

Secretario-Geral da UGT, Lisboa, 17 de Julho de 1987.

Relativamente as projecgdes da CEE e da OCDE sobre

a inflacdo em Portugal, o quadro seguinte demonstra

que as mesmas se tém pautado por um pessimismo

injustificado.

Os valores realizados em 1986 e em 1987 sao, alids,

bastante elucidativos sobre quem tem razao.

Previsdo
Inflagao dos Servigos Previsao Metas
Anual para da Comissdo das da do Governo Reahzado
Portugal Comumidades OCDE Portugués
Europeias
1986 ... Em Mar¢code | Em Maiode | Em Margo de
1986: 15% 1986: 13,5% | 1986: 12% 11,7%
1987 .. . | Em Junho de Em Maio de | Em Julho de
1986: 11,4% 1986: 10,5% | 1986: 8% a 9% 8,9% (a)
Em Janeiro Em Dezembro 9,4% (b)
de 1987: 9,0% | de 1986: 9,5%
Em Maio de Em Junho de -~ 0,3% (¢)
1987: 9,56% 1987: 9,75%

(a) Junho de 1987/Junho de 1986.
re 1987/1.°

(b) 1.°

(¢} Junho de 1987/Maio de 1987.

tre 1986,
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II.2. Consumo e Poupanca

Objectivos e orientagodes:

e Melhoria do nivel de vida
® Aceleragdo e depois normalizagdo do consumo

® Propensdo a poupancga das familias
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® Do Programa do Governo. [In «Didrio da Assembleia
da Republican, II Série, n.° 4, de 16 de Novembro de
1985, p. 167].

«O consumo serd outra variavel macroecondmica, cujo
crescimento o Governo procurara manter dentro de limi-
tes compativeis com o esforgo de investimento e o défice
externo projectados. Havera que evitar, por isso, que o
desagravamento fiscal sobre o trabalho que o Governo
tenciona levar a cabo no Orgamento do Estado para
1986 venha a traduzir-se integralmente em rendimento
disponivel para consumo. O Governo procurara conjugar
um tal desagravamento de impostos com instrumentos
de reforgo da propensédo a poupancga das familias — pou-
panga que constitui, alids, outra variavel crucial na
‘‘estratégia de progresso controlado''.

Para fomentar a poupanga das familias havera que
apostar decididamente naquela que é a maior de todas
as motivagbes da poupanga — a habitacdo proépria —;
(...) assegurar um juro real liquido positivo da poupanca
relativamente as expectativas da inflacao; (...) diversifi-
car, de facto, instrumentos de captagdo de poupanga;
(...) rever os regimes fiscais que, directa ou indirecta-

mente, actuam sobre a poupancga, de modo a conceder-

-lhes tratamento mais favoravel; (...)».



136 AQO SABOR DA ESTRATEGIA ...

® Da intervemcdo (de improviso) na reunido plendria de
1 de Abril de 1986 da Assembleia da Repiblica, durante
a discussdo na especialidade da proposta de lei do Orga-
mento do Estado para 1986. [In «Didrio da Assembleia
da Republican, I Série, n.° 49, de 2 de Abril de 1986,
p. 1761].

(...)

A nossa politica econémica estd, toda ela, dirigida
para realizar a «estratégia de progresso controladonx.
Queremos que aumente o nivel de vida das familias
portuguesas, mas nao permitiremos que isso se faca a
custa dos equilibrios macroeconémicos fundamentais
que prometemos atingir, gradualmente, em matéria de
défice externo, défice do Estado, desemprego, inflagdo.

Queremos que o consumo privado cresga, mas nao
permitiremos que se substitua ao investimento, como
locomotiva da procura interna e do crescimento econé-
mico.

Queremos que os saldrios reais cresgam, mas nao con-
sentiremos perdas de competitividade externa, nem nos
deixaremos iludir com a tentagdo dos ganhos salariais
excessivos e, por isso, efémeros e reversiveis. Queremos
que a carga fiscal sobre os rendimentos do trabalho e
sobre o capital do risco diminua, mas ndo embarcaremos
em solugdes faceis de fazer desagravamentos especta-
culares num s6 ano, provocando o descontrolo e as der-
rapagens.

(..
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® Da intervencéo na reunido de 26 de Mar¢o de 1986 da
Comissdo de Economia, Finangas e Plano da Assembleia
da Republica. (Discussdo da proposta de lei do Orga-
mento do Estado para 19886). [In «Didrio da Assembleia
da Republicay, Il Série, 5.° suplemento ao n.° 47, de 2 de
Abril de 1986, p. 1766-(276)].

(...)

A ser aprovada tal proposta [baixa dos pregos dos
combustiveis], as condi¢des de gestdo macroecondmica
da economia portuguesa alterar-se-iam substancial-
mente, sobretudo devido a um aumento significativa-
mente superior do consumo. Isso ndo acarretara, este
ano, grandes dificuldades em termos de balanca de tran-
sac¢des correntes se se mantiverem as presentes pers-
pectivas, mas criara condigdes para que em 1987 e nos
anos seguintes, onde, seguramente, ndo continuarao os
ganhos de razdo de troca deste ano e, antes pelo con-
trario, é provavel que a situagdo se inverta, surjam
défices elevados e, consequentemente, restricbes a ex-
pansao do investimento. Ndo podemos esquecer que se
em 1987 os termos de troca voltarem a quedar-se pro-
ximo do nivel de 1985, para manter uma taxa de cres-
cimento do investimento da ordem dos 10% e mesmo
com o consumo a crescer sé 2,5% em 1987, chegaremos
a um defice da ordem dos 1000 milhdes de dodlares.

(...)
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® Da intervencéo sobre desagravamento adicional em ma-
teéria de imposto profissional, na Comissio de Economia,
Financas e Plano da Assembleia da Republica, em 26 de
Margo de 1986. (Discussdo da proposta de lei do Orga-
mento do Estado para 1986). [In «Didrio da Assembleia
da Republica», II Série, 5.° suplemento ao n.° 47, de 2 de
Abril de 1986, p. 1766-(277)].

(...)

Um beneficio maior, além de pdér em causa o défice
orcamental, traduzir-se-a — e este € 0 aspecto mais im-
portante — no aumento de consumo, que ja corre sérios
riscos de descontrolo em 1986.

Sr. Presidente, Srs. Deputados, permitam-me gque su-
blinhe este aspecto, que é 0 mais importante que trago
hoje a vossa consideragdo. A Assembleia da Republica
nao pode ignorar que os saldrios nominais estdo em
1986 a crescer muito acima, excessivamente acima, da
inflagdo esperada. O inventario que fizemos das actua-
lizagBes salariais ja negociadas até ao presente aponta
para uma taxa meédia de actualizagao salarial da ordem
dos 20%.

Isto corresponde a uma situacéo insustentavel. Com a
inflacdo abaixo dos 14%, talvez a cair para a casa dos
12%, salarios nominais a aumentar 20% implicam um
crescimento em termos reais, repito, insustentavel.
A Assembleia da Republica nado pode virar as costas a
esta situagéo.

Se, além disso, viermos a reduzir o imposto profissio-

nal mais do que o Governo ja propde, entdo os saldrios
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liquidos reais — sublinho salarios liquidos reais — seréo
como nunca terd acontecido; o consumo vai «disparar»
descontroladamente e a Assembleia da Republica nao
pode ignorar que em 1987 ou em 1988 sera novamente
necessario introduzir uma severa politica de estabiliza-
¢do para meter nos eixos a economia portuguesa.

Srs. Deputados, este € o ponto mais importante, é
um ponto muito grave que trago a vossa consideracgao.
Em alternativa a desagravar ainda mais 0 Imposto pro-
fissional relativamente ao que o Governo propde pensa-
mos que, dada a gravidade da situacgao, seria altamente
conveniente, seria, alias, prestigiar as instituigdes demo-
craticas e os orgdos de soberania, se a Assembleia da
Republica e o Governo estabelecessem um acordo neste
sentido. Um acordo que tem a ver com uma politica de
rendimentos avangada e moderna como a que se faz
noutros paises da Europa. Por exemplo, se 0o consumo
privado nao «disparar» na economia portuguesa, se 0S
saldrios nominais ndo «dispararem» relativamente a in-
flacdo que se vier a verificar, entdo, la para o Outono,
a Assembleia da Republica e o Governo fardo a revisao
da tabela do imposto profissional e baixarao os impostos
sobre o rendimento do trabalho, de modo que apanhe
ainda uma fatia importante do ano de 1986 — o ultimo
quadrimestre, por exemplo.

Em sintese, a Assembleia da Republica e o Governo
fariam uma especie de acordo no sentido de admitirem
que o imposto profissional é pesado e que ha que aliviar
ainda mais o0 seu peso, mas vamos ver como é que a
economia portuguesa se porta e la para o Outono fare-
mos o ponto da situagdo; se for caso disso, se os facto-

res fundamentais como o consumo privado e os salarios

nominais nao tiverem «disparadon», entdo o imposto pro-
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fissional sera desagravado para o 4.° trimestre ou para
o 3.° quadrimestre do ano de 1986.

(..
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® Da intervemgcdo na reunido plendria de 1 de Abril de
1986 da Assembleia da Reptublica, durante a discussdo
na especialidade da proposta de lei do Org¢amento do
Estado para 1986. [In «Didrio da Assembleia da Repu-
blican, 1 Série, n.° 49, de 2 de Abril de 1986, pp. 1762/
/1765].

(..

Srs. Deputados, permitam-me que passe aos outros
dois casos citados de hipotéticas alteragdes a proposta
do Or¢camento do Estado do Governo.

Quanto ao imposto profissional, conjugado com o0 ex-
-Fundo de Desemprego, propds o Governo uma redugao
das taxas em dois pontos percentuais. Ndo é uma redu-
¢&o sensacional, certamente que nao &, mas é a redugao
possivel tendo em devida conta as projec¢gdes macro-
econdmicas para 1986. Ao que parece, existe uma hipo-
tese de a Assembleia da Republica ir mais longe em
matéria do imposto profissional, acumulado com o im-
posto complementar, atingindo-se, assim, a maior explo-
sdo dos salarios liquidos de que hd memoéria. Que saiba-
mos, nunca houve uma conjungido deste tipo, com os
impostos drasticamente reduzidos e, ao mesmo tempo,
os saldrios nominais a subir bastante acima da inflagéc
(trés a quatro pontos segundo a politica de rendimentos
do Governo). Teremos consciéncia plena do que isto
podera vir a representar em termos de consumo privado

e de ilusdes de nivel de vida que nao serdo sustentaveis

em anos seguintes?
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Teremos consciéncia dos riscos que o Pais corre
quanto a necessidade de em 1987 ou 1988 vir a subme-
ter-se, mais uma vez, as severidades de uma politica
de estabilizac¢do tutelada pelo exterior? Quem vai, entao,
responder pelos excessos de agora? Quem vai, entao,
enfrentar o desprezo dos cidaddos desiludidos e o des-
dém sobranceiro dos parceiros europeus? Mas alguém
duvida de que, se assim pudesse ser, ndo teria o
Governo proposto, desde logo, ou depois, a qualquer
momento, um maior € mais cativante desagravamento
fiscal?

A solugdao que expus na Comissdo de Economia,
Finangas e Plano é a mais recomendavel na presente
situagdo do Pais, quando os saldrios nominais estdo ja
a evoluir significativamente acima da inflagdo esperada:
aguardar pelo Outono, fazer uma avaliagdo da conjun-
tura e das principais varidveis macroecondémicas (sala-
rios, consumo, inflacédo, défice externo, competitividade)
e decidir, entdo, se for caso disso, por um novo desagra-
vamento fiscal por acordo responsavel e altamente me-
ritério entre os dois 6rgdos de soberania.

(...)

Nunca, em doze anos de democracia, a Assembleia
da Republica alterou a tabela do imposto profissional
proposta pelo Governo, nem interferiu em matéria de
pregos. Porqué agora e nesta dimensio?

O Governo tem um programa e é responsavel pela
sua execugdo. Mas ninguém poderd, mais tarde, cha-
mar-nds a responsabilidade pelo eventual incumpri-
mento do programa se hoje a Assembleia da Republica
introduzir alteragées no Orgamento do Estado de tal
monta que desvirtuem traves-mestras da politica econé-
mica que decorre desse programa.

(...)
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Separei as traves-mestras da politica econdémica do
Governo de tudo o mais. E é por se desenharem algu-
mas eventuais alteragdes a essas traves-mestras que o
Governo diz: «Assim nao pode sern».

Nio podemos ser responsabilizados pelo cumprimento
do Programa do Governo, quando nos destroem algumas
das traves-mestras da politica economica.

Separei também as areas da competéncia exclusiva
da Assembleia da Republica, que o Governo respeita
inteiramente, das areas da competéncia do Governo.

Atraves do meu discurso, o Governo refere ser funda-
mental para o Pais e para os proéprios érgdos de sobe-
rania que haja o respeito integral das duas esferas de
competéncia: a que cabe a Assembleia da Republica,
designadamente a da matéria fiscal, que o Governo res-
peita por inteiro, e a que cabe ao Governo, designada-

mente a da gestdo de pregos, de que o Governo de

modo algum pode abdicar.
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® Da intervenclio na reunido plendria de 3 de Abril de
1986 da Assembleia da Republica, durante o debate na
especilalidade da proposta de lei do Orgamento do
Estado para 1986. [In «Didrio da Assembleia da Re-
publicar. I Série, n.° 62, de 4 de Abril de 1986, pp. 1929/
/1938].

(...)

Sr. Presidente, Srs. Deputados: Esta proposta de ta-
bela para o imposto profissional afronta a politica ma-
croeconomica do Governo, mas certamente gque € uma
proposta responsavel. O Governo gostaria de conhecer
os seus fundamentos porque, na sua opinido, ela tem
graves implicagbes macroeconomicas.

Entdo, o Governo pergunta: qual ¢ o efeito, em termos
de crescimento do rendimento disponivel em 19867 Qual
é o efeito, em termos de crescimento dos salarios reais
liquidos e nominais liquidos? Qual é o efeito, em termos
de crescimento do consumo privado? Qual é o efeito,
em termos de perda de receita fiscal? Qual é o efeito,
em termos de prejudicar os grandes equilibrios macro-
econémicos da economia portuguesa? Quais sao as
implicagdes em matéria dos grandes objectivos que o
Governo tragou para 1986 e gue fazem parte das Gran-
des Opg¢des do Plano? Porque, Sr. Presidente e Srs. De-
putados, ndo € em VAo gue se altera um Iinstrumento
fundamental de politica fiscal, portanto de politica ma-
croecondémica, como este €, sem assumir a responsabi-

lidade disso. Isto &, o Governo apontou ao Pais objec-

tivos para 1986, e se o Parlamento retira um instrumento
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fundamental de politica macroeconémica para realizar
esses objectivos, o Parlamento tem de assumir, perante
o Pais, a responsabilidade disso mesmo.

Porque o Governo precisa, e o Pais precisa também,
de ter respostas claras e inequivocas, pergunto: qual &
o efeito desta proposta de tabela do imposto profissio-
nal, juntamente com o desagravamento no ex-Fundo de
Desemprego? Quais sdo os efeitos que resultam em ter-
mos de rendimento disponivel, em termos de consumo
privado, em termos de salarios reais liquidos e nominais
liquidos, em termos de perda de receita fiscal, e, por-
tanto, em termos de défice do Orgcamento do Estado e
em termos do défice do sector publico administrativo?

Sr. Presidente, Srs. Deputados: O Governo considera
que, a ndo ser que as respostas a estas perguntas sejam
no sentido de tranquilizar as preocupagdes do Governo,

2

esta decisdo, a ser tomada, € muito grave.

(...

Sr. Presidente, Srs. Deputados: Quando o Programa
do Governo foi, em Novembro passado, apreciado na
Assembleia da Republica, um senhor deputado que
agora subscreve esta proposta de tabela de imposto
profissional, muito apreensivo relativamente ao que

poderia ser a actuagdo do Governo, referiu o seguinte:

«Os poucos indicios que se podem colher no Pro-
grama sobre a politica de finangas publicas, a politica
cambial, a politica de investimento e a politica de
precos e rendimentos ndo sdc nada encorajadores.
E de crer que o Governo tenha pouca confianga nas
suas possibilidades de sobrevivéncia e procure apro-

veitar os meses iniciais da sua actividade para se

langar numa politica de farturas, insustentavel a mé-
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dio prazo, mas susceptivel de produzir dividendos

eleitorais a curto prazo.»

(..)

Porque o Governo néo quis ir por um caminho de «far-
turas» e porque o caminho era de responsabilidade,
caberd na cabeg¢a de alguém, Srs. Deputados, que o
Governo, se pudesse propor uma tabela de imposto pro-
fissional neste género, ndo o teria feito?

{...)

Sr. Presidente, Srs. Deputados: O Governo conclui que
a Oposigao fez uma proposta para a tabela do imposto
profissional sem ter a consciéncia das implicagdes que
a mesma vai ter no que diz respeito aos equilibrios
macroeconomicos.

(..)
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® Da declaragéio final no debate na especialidade da pro-
posta de lei do Orcamento do Estado para 1986 em
reunido plendria de 3 de Abril de 1986 da Assembleia
da Republica. [In «Didrio da Assembleia da Reptblicar,
I Série, n.° 52, de 4 de Abril de 1986, pp. 1977/1978].

(...

Quem conduz a politica econémica tem de contar com
a eventualidade da ocorréncia de «choques» exégenos,
sejam do lado da oferta, sejam do lado da procura. Tem
de ter a sabedoria e a arte para fazer acomodar esses
«choques» o melhor possivel. Geralmente, nado é facil
consegui-lo e a dificuldade aumenta se o «choque» €
intencional, isto é, premeditadamente comandado por
quem se opbe ao Governo e vem ferir instrumentos de-
cisivos da politica econémica e contrariar objectivos fun-
damentais.

O que o Parlamento acaba de Impor é em grande
parte, um «choque» exdégeno do lado da procura na
economia portuguesa. Ndo é um «choque» instantineo,
mas € pior, porque se dirige, premeditadamente, a res-
tringir meios de acgdo do Governo e a usar outros meios
em sentido inverso ao exigido pelos objectivos da poli-
tica econdmica do Governo.

Alguns Srs. Deputados falaram em excepcional cresci-
mento das despesas publicas constantes da proposta

do Orcamento do Estado. Todavia, ndo houve «cortes»

da parte da Assembleia da Republica em matéria de
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despesas. Pelo contrdrio, houve reforcos das dotagdes
orcamentais relativamente aquela proposta.

As despesas emergentes e as receitas cessantes, por
decisdo da Assembleia da Republica, montam a cerca
de 25 a 27 milhdes de contos, ou seja, ha um défice
efectivo adicional do sector publico administrativo deste
valor, que corresponde a cerca de mais 5% do défice
proposto pelo Governo para este sector.

E esta a austeridade da Assembleia da Republica! ...

E certo que a economia portuguesa experimenta,
neste momento, um outro «choque» exdégeno — este
favoravel — provocado pelos pregos do petrdleo, que
estdo em baixa. Nao sabemos, porém, se este € um
«choquey irreversivel ou se é simplesmente efémero, ao
passo que o «choquen exdégeno desfavoravel imposto
pela Assembleia da Republica é certo, é dirigido e im-
pede-nos, em parte, de usar convergentemente a poli-
tica fiscal e orcamental.

O Governo vai ter dificuldades em assegurar o objec-
tivo de, em 1986, fazer crescer o investimento a 10%.
O consumo privado vai, em contrapartida, crescer mais
do que o programado, quer directamente por efeito do
excepcional — intencionalmente desmedido e despro-
porcionado — desagravamento fiscal no imposto profis-
sional e no imposto complementar, quer indirectamente
por efeito do acréscimo de despesas publicas ditadas
pela Assembleia da Repiblica e que, em grande parte,
irdo induzir consumo, quer ainda por efeito da eventual
redugédo pretendida dos precos dos combustiveis.

Uma forma de atacar, agora, este excesso do consumo

seria sacrificar o objectivo da inflagdo estabelecido pelo

Governo para 1986.
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Nao quer o Governo ir por ai. O que conseguimos, em
poucos meses em matéria de expectativas regressivas
da inflacdo, € demasiado valioso para o Pais para que
0 possamos perder.

A politica de rendimentos com persuasao fiscal — con-
sagrada, em Novembro passado, no Programa do Go-
verno — resulta largamente prejudicada pelas decisdes
da Assembleia da Republica quanto a impostos.

O acréscimo excessivo do rendimento disponivel,
induzindo mais procura interna, val aumentar o interesse
do mercado interno, em comparagdo com o mercado
externo, bastante mais do que estava projectado na pro-
posta inicial do Governo.

Mais consumo, menos investimento, mais mercado in-
terno, menos mercado externo. Nao é propriamente isto
0 que mais convém ao Pais, mas é isto o que resulta das
alteragdes introduzidas pela Assembleia da Republica.

Por tudo isto, Srs. Deputados, o Governo vai examinar
cuidadosamente, tranquilamente, com o sentimento de
que cumpriu as suas responsabilidades, as alteragdes
introduzidas pela Assembleia da Repiblica e avaliar
todas as suas consequéncias.

O Governo sabe o que tem a fazer, seja em bonanga,
seja em tempestade.

E um facto que foram introduzidos novos e salientes
obstaculos a acgdao do Governo.

Houve até, a propdsito, na Assembleia da Republica,
quem pretendesse dar licbes aoc Governo sobre por onde
devia ir.

(...)

O Governo aceita licbes ndo de quem saiba fazer me-

lhor, mas de quem tenha feito melhor!
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® Do «Relatdrio de 28 de Novembro de 1986 do Minis-
tério das Financas Sobre o Parecer da Comissdo de
Economia, Financas e Plano da Assembleia da Re-
publica». (Sobre a proposta de lei do Orgamento do
Estado para 1987). [In «Orgcamento do Estado/1987»,
Imprensa Nacional-Casa da Moeda, Lisboa, 1987, p. 719].

(...)

«E possivel que o comportamento dos consumidores
se possa afastar algo do padrdo previsto. (...) O cres-
cimento verificado este ano correspondeu a uma recons-
tituigdo parcial de padrdes de consumo degradados nos
anos mais recentes.

(.)

O comportamento do consumo privado em 1986 (...)
tem muito a ver com o desagravamento fiscal dos impos-
tos profissional e complementar. A Assembleia da Repu-
blica contribuiu decisivamente para a aceleragao do con-
sumo quando, na discussdo do Orgamento do Estado
para 1986, resolveu amplificar o desagravamento fiscal.

O Governo alertou, na altura, para os riscos de fazer

disparar o consumo.»
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® Do Relatério Geral do Orgamento do Estado para
1987, apresentado a Assembleia da Repiblica em 15 de
Qutubro de 1986. [In «Orcamento do Estado/1987»,
Imprensa Nacional-Casa da Moeda, Lisboa, 1987, pp. 459/
/466].

{...)

«A politica monetdria terad em 1987 de prestar especial
atencgao ao consumo privado, ao sector externo e a infla-
¢do. Por isso o crescimento dos meios liquidos na posse
do publico devera desacelerar significativamente, sendo
a desaceleragao induzida pela oferta monetdria e inci-
dindo privilegiadamente no agregado M1. Tal desace-
leragdo resultara pois de um controlo do crédito total
dentro de limites adequados, a par da esperada recom-
posigcdo de carteiras em favor quer de depdsitos mais
longos — dado o processo de inversdo das restri¢gdes a
eles impostas pelo sistema bancario — quer de outro
tipo de activos financeiros oferecidos pelo sector publico
e pelas empresas.

Decorre também que a politica de taxas de juro tera
de procurar o equilibrio entre o desejavel alivio do peso
dos encargos financeiros das empresas e a necessidade
de manter um nivel de remuneragido adequado da pou-
panga e de nao criar grandes desequilibrios entre a oferta
e a procura de crédito. A taxa de juro nao podera ver o seu
papel diminuido como instrumento basico do controlo
monetario.

()
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As politicas monetaria, orgamental e de rendimentos
deverdo assegurar um crescimento moderado da procura
interna — designadamente do consumo privado — por
forma a impedir qualquer abrandamento no esforgo de
penetragdo nos mercados externos. De contrario, os
objectivos, exportagdes e inflagdo, sairdo prejudicados,
e o eventual recurso a uma politica cambial compensa-

toria levara A reactivagdo do ciclo vicioso referido (inflagdo-

-desvalorizagao) (...)».
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 5/86, de 6 de Janeiro.
{Isenta de sisa, em determinadas condi¢des, a transmis-
sdo de prédios urbanos (ou suas fracgbes autdnomas)
destinados exclusivamente a habitacdo].

()

«Torna mais acessivel a procura de habita¢des, satis-
fazendo assim uma necessidade que, ndo obstante o
grau de preméncia para as familias, tem sido preterida
por acarretar encargos dificilmente suportaveis.

(...

Acresce uma terceira ordem de razdes, a que o Go-
verno atribui relevéncia especial. A propensdo a pou-
panga devera ser incentivada o mais possivel, para evi-
tar que o acréscimo de rendimento disponivel resultante
da melhoria dos saldrios liquidos reais — conforme prevé
o Governo— se converta integrallmente em consumo e,
por esta via, venha a induzir problemas do défice externo.»

(..




154 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

® Do preambulo do Decreto-Lel n.° 35/86, de 3 de Margo.
(Estabelece um novo regime de contas de depdsito deno-
minadas «contas poupanga-habitagdon).

«No intuito de fomentar a poupang¢a das familias, de
forma que o aumento previsivel dos saldrios reais néao
se converta, por inteiro, em excessos de consumo,
reflectindo-se assim negativamente ao nivel do défice
externo,

Considerando dever-se apostar naquela que € a maior
de todas as motivag¢des da poupanga — a habitagédo pro-
pria —, como consta do Programa do Governo;

Considerando a grave crise que atravessa o sector da
construgdo civil, impeditiva do desenvolvimento do mer-
cado da habitaghdo — crise que urge ultrapassar,

Considerando que um regime de contas poupanca-
-habitacdo podera contribuir decisivamente para aque-
les objectivos:

Vem o Governo, pelo presente diploma, estabelecer
um regime de contas de depdsito denominadas «contas
poupanca-habitagaon.

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 138/86, de 14 de Junho.
(Autoriza as instituicées de crédito a abrir contas
de deposito a prazo denominad.aS «contas poupanga-
-reformados»).

(...)

«{...) uma nova conta de depdsito, com regime especial,
denominada «conta poupanga-reformadosn».

(...)

A concessdo da isenc¢do do imposto de capitais sobre
os juros destes depdsitos, de par com o estabelecimento
de um limite mAaximo ao respectivo montante, espelha
com clareza os objectivos essenciais desta medida.

Visa-se, por um lado, no plano econdmico, contribuir
para o incentivo e reforgo da propensao a poupanga das
familias, elemento fundamental da estratégia de pro-
gresso contida no Programa do Governo.

Pretende-se, por outro lado, no plano social, beneficiar
um largo segmento da populac¢ao, os reformados, coinci-
dente, de um modo geral, com o sector da terceira-idade,
claramente inserido entre os mais desfavorecidos e, por-

tanto, carecidos de protecgdo social.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 37/86, de 4 de Margo.
{Suspende a aplicacdo do sistema poupanga-crédito).

«E hoje notério o desvirtuamento sofrido pelo sistema
de poupanga-crédito criado pelo Decreto-Lei n.° 540/76,
de 9 de Julho. Sdo frequentemente referidas situagdes
de abuso no acesso as operagbes de poupanca-crédito,
a que urge por termo.

Por outro lado, o Governo encontra-se empenhado
numa acgdo disciplinadora das finangas publicas que
impde o controle e a drastica redugao de todas as des-
pesas cuja utilidade social ou vantagem econdmica nao
sejam inteiramente justificadas.

O volume dos encargos que o Estado tem assumido
nos ultimos anos, muito particularmente no ultimo ano,
com as bonificagdes do sistema poupanga-crédito é tao
desproporcionadamente elevado que se torna inadiavel
proceder a uma profunda reforma deste sistema.»

(...)

O Governo toma assim a decisdo, com respeito das
situagdes legalmente criadas, de suspender a aplicagdo
do sistema poupancga-crédito.n

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 140-A/86, de 14 de
Junho. (Cria o sistema de conta crédito denominada
«conta poupancga-emigranten).

«O sistema de poupanga-crédito criado pelo Decreto-
-Lei n.° 540/76, de 9 de Julho, foi concebido de forma
a propiciar o duplo alcance de promover o investimento
nos sectores habitacional e agricola e de incentivar a
entrada no Pais das poupangas geradas pela emigracéo.

Se duvidas se ndo oferecem quanto a bondade dos
seus propésitos e a conveniéncia da sua manutencéo,
certo € também que a experiéncia entretanto colhida
da aplicagdo do aludido sistema de ha muito aconse-
lhava uma alteragdo significativa do respectivo quadro
legal.

Na verdade, impunha-se a introdugao de mecanismos
de controle eficazes nos aspectos fulcrais do sistema
de poupanga-crédito, tais como a aquisigdo da qualidade
de emigrante e a proveniéncia dos fundos canalizados
para crédito das contas.

Alids, o desvirtuamento do sistema em apre¢o, po-
tenciado pela permissividade da estruturacdo legal e
traduzido em aproveitamentos indevidos, obrigou ja a
publicagdo do Decreto-Lei n.° 37/86, de 4 de Margo.

Neste se referem os prejuizos sociais derivados de tal

situagdo, traduzidos também em vultosos encargos su-

portados pelo Estado a titulo de bonificagdes.
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Objectivos de transparéncia de funcionamento e de
operacionalidade na aplicacao do sistema obrigam, con-
sequentemente, a sua reformulagéo.»

(..)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 172-B/86, de 30 de
Junho. (Cria uma nova série de certificados de aforro).

«O estimulo a poupanca, com especial relevo para o
aforro privado, constitui um dos objectivos fundamen-
tais da politica econdémica e financeira do Governo.

De entre os instrumentos auxiliares para a captacdo e
estimulo da poupanc¢a individual distingue-se a moda-
lidade, ainda ndoc muito divulgada, dos denominados
«certificados de aforron.

Criados em 1960, ndo desempenharam até hoje a sua
funcao de aglutinadores do aforro dos pequenos inves-
tidores em virtude de uma larga camada da populacéao
desconhecer a sua existéncia ou as suas potencia-
lidades.

A imagem que deles se tem dado, identificando-os
com valores insignificantes, € associada a um tipo de
aplicagdo pouco atractiva.

Tendo em vista ultrapassar estas limitag¢des, foram ja
alargados os limites autorizados para a subscrigdo de
cada titular de certificado de aforro.

Por outro lado, tem-se assistido a um desajustamento
nos meios de tratamento administrativo existentes, que
ndo permitem a indispensavel eficiéncia no acolhimento
dos utentes.

Com vista a superar estes inconvenientes, procedeu-

-se ao estudo para a implementacdo dos meios informa-
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ticos que permitam adequar o instrumento de aplicagdo
de poupanga aoc aumento da sua procura, introduzindo-
-se também algumas correc¢gdes nas praticas ate agora
utilizadas, compatibilizando-as com a nova forma de tra-
tamento administrativo.

E nesta linha que se insere o presente decreto-lei,
que cria uma nova série de certificados de aforro, esta-
belecendo a respectiva disciplina juridica.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 211/87, de 28 de Maio.
(Autoriza a emissdo de um empréstimo interno, amorti-
zdvel, denominado «Tesouro familiar — 1987).

{..)

«Por duas razdes:

Por um lado, porque a solidez e o crescimento do
mercado de titulos requerem uma oferta de emis-
sdes com prazos e configuragado diversificados, que
alimentem continuamente a procura e atendam a
segmentos especificos do mercado;

Por outro lado, porque o controlo e a regulagdo dos
desequilibrios econdmicos exigem que o consumo
ndo cres¢a excessivamente na economia portu-
guesa. Justifica-se o langamento de titulos que
sejam suficientemente atractivos, ndo so para cap-
tar, mas até para suscitar formacgdo adicional de

poupanga das familias.

Surge, assim, o empréstimo interno denominado «Te-
souro familiar — 1987», cujas principais caracteristicas
o colocam entre os «certificados de aforro», os «FIP's»

e os «bilhetes do Tesouron:

E destinado exclusivamente a pessoas singulares;
E gerido pelas instituigbes de crédito de forma escri-

tural, ou seja, € um empréstimo sem titulos no sen-

tido material e tradicional do termo;
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Tem taxa de juro crescente com 0 prazo,

Oferece ao obrigacionista uma elevada liquidez, me-
diante a faculdade de amortizacdo antecipada;

E transaccionavel no universo de obrigacionistas res-

peitantes a mesma instituigdo de crédito.

Pensa-se, deste modo, dar mais um passo importante
para a modernizagdo do mercado de titulos e para o
fomento da poupanga em Portugal.»

(...)
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® Do telex, enviado aos Orgdos de comunicagdo social a
propdsito da baixa das taxas de juro administradas.
Lisboa, 20 de Margo de 1987.

(...

Ao decidir sobre as medidas a adoptar no a&mbito das
politicas monetdaria e financeira, tem o Governo bem
presentes nao so a protecgdo das poupang¢as como, tam-
bém, e por outro lado, a promogdo do investimento, do

emprego e da habitagdo propria.

A} A protecgdo da poupanca leva a manter elevadas
as taxas de juro. Mas, com inflagdo impetuosa,
sdo as préprias poupangas que sofrem erosdo: o
seu montante fica desvalorizado e ndo ¢ compen-
sado pelo juro. E uma ilusdo o alto juro «nominal»
quando a inflagdo lhe € superior — como aconteceu

frequentemente em Portugal.

Combater a inflagdo é, afinal, uma das melhores formas
de proteger a poupanga. E, combater a inflagdo, passa,
também, pela diminuicdo das taxas de juro. Mas é,
ainda, fundamental assegurar — como o Governo vem
fazendo — que o juro «nominal» se mantenha acima
da inflagdo, ou seja, que seja positivo o chamado juro
urealn. Além disto, criou o Governo contas especiais,
com isengdes fiscais, para os reformados (conta «pou-

panqa—refor'mados ») e para a habitagdo (conta «poupanca-

-habitagédon).
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Na linha do que vem ocorrendo com as anteriores
baixas das taxas de juro, o crédito a habitagdo prépria

fica mais barato e acessivel.

B) Do lado da melhoria da situacdo das empresas e
do combate ao desemprego, é fundamental que o
investimento e a produgao tenham juros competi-
tivos, pois, se fossem excessivamente altos, o inves-
timento e 0o emprego nao cresceriam e assistir-se-ia

a um aumento do desemprego.

E com a economia a crescer que o pais ha-de ver os
problemas econdémicos e sociais progressivamente resol-
vidos.

(-.)
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® Da carta ao Presidente da CCP -— Confederagdo do
Comércio Portugués, Lisboa, 6 de Maio de 1987.

(...)

1. Sabe bem V. Ex.? que existem alternativas de
politica econémica mais eficazes do que a presente (*)
designadamente instrumentos do dominio monetario e
fiscal.

Em particular, poderia invocar-se o n.° 4 do artigo 12.°
do Decreto-Lei n.° 457/79, de 21 de Novembro, para
estabelecer, mediante simples portaria, limites as opera-
¢bes de crédito bancdrio e parabancdrio que se destinem

a financiar vendas a prestagées.

2. Insere-se a presente medida num conjunto de que

destacamos:

i) Pregos dos combustiveis, recentemente aumenta-
dos;

ii) Crédito «PCEDED» que concede tratamento prefe-
rencial ao investimento, o que, indirectamente,
uma vez que os limites globais de expansido mone-
taria estdo prefixados, implica contengdo relativa

de crédito para outros fins;

(*) Trata-se do projecto de alteragido da regulamentagéo do regime de
vendas a prestacgdes.
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iii) Nova forma de divida publica destinada a estimu-
lar e captar a poupanga das familias («Tesouro
Familiar», aprovado no Conselho de Ministros de
30 de Abril passado);

iv) Execugdo do OE/87 segundo padrdes de conten-
¢do do lado das despesas (Deliberagdo do Conse-

lho de Ministros em apreciagio).

3. O Governo espera que as medidas citadas, associa-
das a boa execuc¢do do programa monetdrio tragado para
1987 e a aplicagao da politica de rendimentos decorrente
do Acordo de 29 de Julho de 1986 no Conselho de Con-
certagdo Social, permitam manter sob controlo a evolu-
¢do do consumo ao longo de 1987.

Se assim nédo fosse, compreendera V. Ex.* que tornar-
-se-ia imprescindivel accionar os cldssicos instrumentos
da politica de estabilizagdo, de modo a regular a pro-
cura global. O doseamento da politica macroecondémica
cresce mais do que proporcionalmente ao tempo que
se perde até tomar as decisdes correctas de politica.
O Governo tem evitado estas situag¢des de «lag» da
decisdo. E a presente medida é, disso, um exemplo.

(..

5. A correcta aplicagdo da Portaria depende da maior
ou menor aceitagdo das razdes, que lhe subjazem, por
parte dos agentes economicos.

Tem a CCP especiais responsabilidades na informagao
sobre a razoabilidade da presente medida, bem como

sobre a necessidade do seu efectivo cumprimento.

(...)
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® Da acta da reunido do Conselho Coordenador do CPCS
-~ Conselho Permanente de Concertacéo Social
Lisboa, 1 de Junho de 1987.

(...)

«O Ministro das Finangas introduziu o tema e apre-
sentou, para audigdo dos Parceiros Sociais, o projecto
de Portaria, na sua versdo mais recente, que visa regular
as vendas a prestagoes.

A analise feita pelo Ministro das Financas relevou os

seguintes aspectos principais:

— A evolugdo do Consumo Privado apresenta-se ex-
cessiva face ao recomendavel para a econmomia
portuguesa;

— Este fendmeno néo € inesperado e ja na apreciagao
do Orgamento do Estado, em Margo de 1986, o
Governo referira tal hipdtese associada ao desagra-
vamento fiscal adicional decidido pela Assembleia
da Republica;

— Na origem deste crescimento estdo igualmente a
evolugdo dos salarios reais em termos brutos e das
reformas e pensdes, bem como, em termos mais
gerais, do aumento do rendimento permanente dos
portugueses;

— Existem instrumentos alternativos da politica eco-

nomica que permitiriam atempadamente disciplinar

esta evolugdo do consumo, tendo o Governo optado
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por medidas que nédo sacrifiquem o objectivo essen-
cial da desinflagdo, nas quais se inserem a presente
proposta de alteragdo ao regime de vendas a pres-
tagéés; deste conjunto de medidas destacam-se a
criagdo da figura «tesouro familiarn, a alteragdo do
prego dos combustiveis, a disciplina reforcada na
execugdo do Orgamento do Estado para 1987 e

objectivos ndo-expansionistas da politica monetédria.»

(...)
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® Do predmbulo da Portaria n.° 466-A/87, de 3 de Junho.
(Regulamenta o regime geral das vendas a prestagdes).

«1. A disciplina das vendas a prestag¢gdes remonta a
21 de Novembro de 1979, data em que foi publicado o
Decreto-Lei n.° 457/79.

A regulamentagido dispersa-se por quatro portarias.

(...)

2. O presente diploma vem revogar todas estas por-
tarias, tornando o regime das vendas a presta¢des mais
solido e consentaneo com os objectivos da politica ma-
croecondrmica.

A necessidade de revisdo do regime em vigor mere-
ceu, alias, a concordancia de todos os parceiros sociais
em reunido de 1 de Junho de 1987 do Conselho Coorde-
nador do Conselho Permanente de Concertagdo Social.

«Importa ao Pais aumentar o emprego, promover o
investimento, reforgar a poupang¢a e prosseguir a ten-
déncia desinflaciondrian — foram estes os objectivos de
ordem substancial que os parceiros sociais decidiram
reter como razdes justificativas que poderiam levar a
uma alteragdo do regime de vendas a prestagdes no
sentido ora consagrado.

Foram acolhidos quase todos os contributos apresen-

tados na citada reunido do Conselho de Concertagédo

Social.
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3. No que respeita ao regime geral, mantém-se a en-
trada minima de 30%; praticamente ndo se altera o nivel
maximo da taxa de juro e encargos inerentes — embora
se tenha tornado mais facil e flexivel a gestdo das suas
parcelas; e ndo hd exigéncias sobre o valor minimo ou
maximo da venda. Mudam dois elementos do regime:
0 prazo maximo, que é encurtado de dezoito para doze
meses; o valor minimo da prestacdo mensal, que é
actualizado tendo em conta os indices de precos no
consumidor em Dezembro de 1979 e em Abril de 1987,
os quais levam a um coeficiente aproximadamente igual
a 4. Claramente, os valores com expressao monetaria
fixada em 1979 careciam de ser substituidos.

(...)

4. Relativamente ao regime especial das vendas a
prestacgdes, incluindo as proibi¢gdes, que consta do mapa
anexo a portaria, as principais alteragdes vao no sentido
de reduzir as facilidades exclusivamente nos casos de
bens e servigos menos essenciais.

Ha, de facto, que distinguir dois dominios fundamen-
tais da aplicagdo do mapa anexo a portaria: por um
lado, os bens e servicos menos essenciais, cujas vendas
a prestagdes ja se encontram dificultadas ou mesmo
vedadas pelo regime em vigor; por outro lado, os bens
essenciais, requerendo um regime mais benévolo do que
o geral para as vendas a prestacdes. Quanto aos primei-
ros, agravou-se o grau de dificuldade, ou no prazo, ou
na entrada minima, ou em ambos, e mantiveram-se as
proibi¢cdes. Quanto aos segundos, respeitou-se a finali-
dade social do regime de vendas a prestagbes e ndo se
procedeu, por conseguinte, a quaisquer redugdes do
prazo ou elevagdes da entrada minima.

(...
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5. Ponderou-se o inconveniente que representa, para
o funcionamento do mercado e das empresas, a regula-
mentagao das vendas a prestag¢des tal qual esta estabe-
lecida desde 1979.

Nao se ignora que o caminho certo estaria na gradual
simplificacdo do regime e nao, por exemplo, na disper-
sdo sempre renovada das condigdes de prazo e de de-
sembolso inicial impostas a venda dos bens e servigos
discriminados no mapa anexo a Portaria n.° 602/79, o
qual tem sobrevivido, na sua composig¢ao, ao longo dos
ultimos oito anos.

No presente estddio da economia portuguesa, porém,
em que os objectivos enunciados no PCEDED exigem
um grande esfor¢o de investimento e de poupanga e,
portanto, uma moderagdo do consumo, nao se afigurou
ao Governo recomendavel enveredar, para ja, por uma
desregulamentagdo das vendas a prestagdes. Ela ha-de
fazer-se, a seu tempo — com prudéncia —, a medida que
se tornem visiveis e irreversiveis os efeitos do ajusta-
mento estrutural programado para 0s proximos anos.

Primeiramente, tem o Pais de consolidar os progressos
recentemente conseguidos frente a dois desequilibrios
macroecondmicos fundamentais: o défice externo e a
inflagdo.»

(...)
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II1.3. Investimento, Emprego, Contas Externas

Objectivos e orientagdes:

® Promogdo de um clima de confianca e de
expectativas convergentes
¢ Esforgo de investimento

® Ajustamento estrutural da economia

-— Correcgédo do défice externo

— Correcgao do desemprego
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® Extractos de entrevista ao jornal «Tempo». [(Suple-
mento «Tempo Econdémicox), Lisboa, 18 de Setembro de
1986] (*).

T — O investimento tem suscitado viva controveérsia
nos ultimos tempos. Qual a evolugdo prevista pelo Go-
verno?

MF — Nés entendemos ser desejavel que o investi-
mento, a Formagdo Bruta de Capital Fixo crescga (e ha
probabilidades de que isso acontega) na ordem dos 8-10
por cento em termos reais aq ano, até 1990. Seria, de
facto, um crescimento excelente, que tem a ver com o
clima de confianga e com os custos de produgédo. A con-

- fianga é algo muito delicado, muito sensivel. E uma va-
riavel que melhora muito lentamente, mas que, quando
piora, piora de um momento para o outro, na vertical.

(...)

Os ultimos indicadores que temos quanto ao investi-
mento revelam existir uma animacao muito positiva.
A industria transformadora de bens de equipamento,
que € a principal fornecedora interna de investimento,
mostra uma utilizagado da capacidade produtiva que €
a maior dos ultimos cinco anos e com perspectiva de
aumentar nos proximos meses deste ano.

T — Qual o valor que prevé para o investimento no
final do ano?

(*) Entrevista conduzida por Nuno Rocha e llidio Barreto.
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MF — A Formagédo Bruta de Capital Fixo subird entre
9 a 10 por cento em termos reais entre 1985 e 1986.

T — Como estd a evoluir a procura de crédito?

MF — A procura de crédito nas instituigbes bancarias
esta sob alta pressdo. Neste momento, os «plafonds»
de crédito ja estdo esgotados.

T — Mas os limites foram ultrapassados?

MF — Foram. Os bancos tém uma penalizagdo se
ultrapassarem esses limites de crédito fixados para cada
instituigdo. S6 que, como determinamos no fim de Junho
deste ano, o crédito para investimento a cinco anos esta
fora dos «plafonds».

T — Mas mesmo retirando esse tipo de crédito os li-
mites foram ultrapassados?

MF — Sim, mesmo assim, 0 que & sintoma de pressao
na economia.

T — E quanto aos instrumentos da politica macro-
economica que influenciam o investimento?

MF — Primeiro, as taxas de juro. As taxas de juro tém
uma trajectdria descendente, paralela a da inflagdo.
Neste momento, as taxas de juro reais para quem pro-
duz e para quem investe nao sdo excessivamente eleva-
das em Portugal, embora um pouco pesadas. Temos de
confrontar a taxa de juro nominal com a inflagdo que
conta para quem produz e quem investe (e essa actual-
mente ndo coincide com o custo da vida, esta um pouco
acima dos 12 por cento; é a inflagdo implicita no PIB
ou a inflagdo implicita nos bens de equipamento).

De qualquer modo, considero que as taxas de juro
nominais em Portugal ainda estdo a um nivel que néo
motiva muito o investimento. Mas nestas coisas temos

que andar tanto quanto nos é possivel considerando a

politica cambial, as taxas de juro internacionais e a
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diferenca entre a inflagdo nacional e a dos nossos par-
ceiros comerciais. E depende também da poupanga, que
ndo pode ter uma remuneragao real negativa. Senao,
estariamos, como aconteceu em anos passados, a intro-
duzir uma irracionalidade tremenda na nossa economia.

(...

T — Uma outra alteragdo importante seria nos iImpos-
tos, que discriminam quem investe.

MF — A fiscalidade pesada € outro aspecto. Ha uma
desvantagem relativa na carga fiscal entre quem investe
directamente e quem investe em termos financeiros.
O investidor puramente financeiro tem um melhor tra-
tamento fiscal do que o investidor real e produtivo (que
interessa & economia).

O crédito fiscal por investimento e a dedugdo de lu-
cros retidos e reinvestidos sao dois instrumentos muito
importantes para reduzir a carga fiscal. E hoje em Por-
tugal quem investe ndo paga Contribuicdo Industrial,
porque consegue reduzir quase a zero a colecta desse
imposto. (E que os dois incentivos referidos sdo adicio-
naveis).

Os incentivos fiscais relativos ao mercado financeiro
também deveriam dar uma ajuda. O mercado financeiro
vai desempenhar (e ja estd a desempenhar) um papel
muito importante no desenvolvimento em Portugal.
O aforro esta a procurar aplica¢gdes no mercado primario
de titulos e so nédo faz mais aplica¢gdes porque nao ha
mais oferta de titulos.

Neste momento, s6 as empresas estio «em faltan,
deveriam oferecer mais titulos no mercado.

Temos, no entanto, um afluxo crescente de pedidos
de emissdo de acgdes, que acontece pela primeira vez
nos ultimos doze anos.

(-.)
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T — E quanto a relagdo defice orgamental/investimento
produtivo?

MF — O défice do Sector Publico Administrativo (SPA)
«empurran o investimento produtivo contra a parede,
por causa do financiamento disponivel a economia. Mas
a nossa trajectdria desenhada até 1990 é de redugéo do
peso relativo do défice do SPA de modo a atingir a casa,
amplamente desejada, dos cinco por cento do Produto
Interno Bruto ou menos. Isto é algo a que nao assistimos
desde ha 12 anos.

T — A taxa de desemprego ird situar-se acima ou
abaixo dos 10 por cento?

MF —(...) O que posso dizer é que a taxa de desem-
prego entre fins de 1986 e fins de 1985 ha-de decrescer.
Portanto, a taxa de desemprego em 1986 vai situar-se
abaixo da taxa homodloga em 1985 (*).

T — A politica cambial prossegue com a desacelera-
¢do do «crawling peg»?

MF — A taxa de «crawling peg» vai passar de 0,6 por
cento ao més a partir de Qutubro. Mas & a taxa de
desvalorizagdo maxima, que ha-de transformar-se em
0,5 por cento ao més no primeiro trimestre de 1987,
regredindo sempre. Poderemos ter ligeiros reajustamen-
tos, mas sempre para atenuar e nunca para agravar a
desvalorizagdo cambial.

T — N3&o serad ainda em 1987 que terminaremos a poli-
tica de desvalorizagdo cambial?

MF — Pode ser, talvez no fim de 1987. Ou no inicio
de 1988. O que ¢é certo & que o exportador portugués

ndo se tem queixado desta atenuagdo do «crawling

(*) A taxa de desemprego era de 10,9% no ultimo trimestre de 1985 e

passou para 9,6% no ultimo trimestre de 1986. (Fonte: INE).
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pegn». E porqué? Por um lado, porque alivia 0os custos
importados. E por outro, é o ponto mais importante,
porque aliviamos os encargos financeiros com a baixa
de taxa de juro nominal. Este impacto € muito mais
positivo nas contas de exploragao das empresas do que
o «crawling peg». A competividade actualmente em Por-
tugal € muito mais sensivel aos encargos financeiros do
que a desvalorizagdo cambial.

(-.)

... E que neste momento o escudo é considerado uma
moeda de menor risco do que a moeda estrangeira em
geral e de bom rendimento. Actualmente, e temos todas
as indicagdes nesse sentido, ha uma procura de aplica-
¢oes em escudos em lugar de aplicagcdes em moeda

estrangeira. E um fendmeno inverso do que se passou

durante muitos anos na economia portuguesa.
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® Da acta da reunido do Conselho Coordenador do CPCS
— Conselho Permanente de Concertacido Social
Lisboa, 13 de Margo de 1987.

(...)

«Retomando a analise das grandes questdes subja-
centes a implementa¢éo do PCEDED, o Ministro das
Financas considerou que, na sua perspectiva, seria dese-
javel para o superior interesse nacional que o Programa
fosse apoiado por uma base de concertagdo social,
integrando de forma articulada, as diferentes condigdes
propostas pelos Parceiros Sociais.

Neste contexto propds aos Parceiros Sociais:

— Uma especificagao sobre as condigdes que estes en-
tendiam como indispensaveis para a concessao do
seu apoio a implementagao do PCEDED;

— A ponderagao da oportunidade de se configurar um
primeiro passo no caminho da construgao de uma
base social de apoio ao PCEDED, através de uma
declaragdo dos Membros do Conselho Coordenador
sobre esta matéria, ainda no quadro da presente

reuniao.»

(...)
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® Do comunicado final da reunido do Conselho Coordena-
dor do CPCS — Conselho Permanente de Concertacido
Social, Lisboa, 13 de Margo de 1987.

«O CPCS reconhece que os objectivos de correcgdo
estrutural do défice externo, de promocgédo do emprego,
e de crescimento da produtividade e da competividade
sdo fundamentais para o Pais.»

«No decurso dos trabalhos os Parceiros Sociais formu-
laram diversas sugestdes as quais o Governo se mostrou
sensivel.»

«Nestes termos o CPCS aguarda a aprovacdo pelo
Governo da versdo final deste Programa.»

«Os Parceiros Sociais consideram que existem con-
digdes, na base do diadlogo social, para chegar a uma
plataforma de convergéncia no apoio ao programa refe-
rido, salvaguardadas e compatibilizadas as sugestbes
gue apresentaram.»

«Esta convergéncia é susceptivel de se materializar
num acordo indispensavel para o Pais, no que respeita
a uma estratégia de cooperacdo para o crescimento e
O emprego.»

(...)
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® Do discurso em reunido plendria de 25 de Margo de
1987 da Assembleia da Republica, no encerramento do
debate relativo a interpelagdo ao Governo sobre politica
laboral. [In «Diario da Assembleia da Republica», I Série,
n.° 60, de 26 de Margo de 1987, pp. 2395/2396].

(...)

Sem investimento e sem crescimento, ndo ha novos
empregos solidos.

Por razdoes nao s6 de combate ao desemprego, como
também de modernizagdo da economia e de correcgao
de muitos desequilibrios macro e microeconémicos, Por-
tugal precisa de ver a FBCF crescer, em termos realis,
entre 8 e 10% ao ano, durante cinco ou seis anos, in-
cluindo 1986.

Repito, € uma meta ambiciosa. Mas € essa a aposta
do Governo.

Perguntar-me-dao VV. Ex.?* 0 que tem feito o Governo
para motivar o investimento empresarial, ja que €& este
quem tem de realizar a maior parte desse esforco de
crescimento.

Antes de mais, o investidor quer sentir confianga.
Temos procurado assegurar um bom clima de investi-
mento. E tudo indica que o temos conseguido. Ha indi-
cadores objectivos de que vivemos em 1986 e 1987
niveis de confianga incompardveis com qualquer outro
dos 12 anos de 1974 a 1985.

Quer o investidor sentir, também, que tem condigbes

competitivas de custo. E a isso se dirige a nossa politica
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1)

de redugdo dos custos unitdrios de produgdo, que inclui
4 ramos de actuag¢do ao nivel da politica macroeconé-

mica:

Politica fiscal, com gradual diminuicdo de impostos
e taxas sobre empregadores e empregados; € com
a criagdo de incentivos como o «CFIn (Crédito
Fiséal por Investimento), a «DLRR» (Dedugdo de
Lucros Retidos e Reinvestidos), o duplo «CFlIx;
Politica de taxas de juro, com redug¢des de choque
entre Novembro de 1985 e Junho de 1986, e redu-
¢oes gradualistas a partir de entdo;

Politica de rendimentos e de concertagdo social
apontando para a moderacdo salarial; salarios de-
masiado altos arrastam menos investimento e mais
desemprego. Os Acordos de 29 de Julho de 1986
e de 16 de Fevereiro de 1987, no seio do Conselho
de Concertagao Social, sdo factos verdadeiramente
memoraveis que prestigiam o Pais e os Parceiros
Sociais;

Politica Cambial, com abandono em Novembro
de 1985 da desvalorizagdo do escudo por excesso,
a qual encarecia todos os factores de produgédo
importados e alimentava o ciclo vicioso inflagdo/

/desvalorizagao.
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® Do predmbulo da Resolugéio do Conselho de Ministros
n.° 22/87, de 31 de Margo de 1987 (que aprova o PCEDED),
publicada no «Didrio da Republica»n, I Série, n.° 91, de
20 de Abril de 1987.

«A "estratégia de progresso controlado’’, preconizada
no Programa do Governo, visa, inter alia, a resolugéo
dos quatro graves problemas macroeconémicos de ca-
racter estrutural que o Pais enfrenta: a inflagdo, o défice
do Estado, o défice das contas externas e o desemprego.

O primeiro, a inflagdo, ja ndo é problema maior. O Go-
verno apostou forte no combate a inflagdo e estabeleceu
metas para os anos de 1986 a 1988. Estao a ser cumpri-
das.

Os trés outros problemas sao objecto de abordagem
sistematica, integrada e gradualista no Programa de
Correcgcdo Estrutural do Défice Externo e do Desem-
prego (PCEDED), que, tendo comegado a ser elaborado
no inicio de 1986, abarca um horizonte de 4 + 4 anos,
enquadrando e dando mais forga a execucao da referida
estratégia, que tem vindo a ser seguida desde Novem-
bro de 1985.

Os referidos problemas exigem politicas e acgbes de
médio prazo para serem levadas a cabo de modo firme,
persistente e irreversivel — obviamente, em situagio de
tranquilidade e estabilidade.

(-.)
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O PCEDED' exprime uma estratégia de concertacgio so-
cial, pressupondo um papel decisivo para os parceiros
sociais.

(..

Parte crucial do PCEDED — pela operacionalidade que
pressupode e implica — é o “‘painel’’ de incentivos, apoios
e politicas do Programa, publicado no volume I, o qual
reune compromissos do Governo, com calendario, e
“sinais'’ de grande importancia para os agentes econo-
micos.

O PCEDED ¢, acima de tudo, um indeclinavel desafio
aos empresdrios portugueses, para que apostem na
moderniza¢do, mediante um enorme esfor¢o de inves-
timento e autofinanciamento, e aos trabalhadores por-
tugueses, para que apostem no combate ao desem-
prego, mediante um comportamento de moderacao sala-
rial (salarios reais demasiado elevados impedem mais
emprego, suscitam mais desemprego).»

(..)
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® De PCEDED — Programa de Correcgdo Estrutural do
Défice Externo e do Desemprego, vol. I, («Sumula»),
pp. 1/25, Ministério das Finangas, Lisboa, 1987.

«Nao é facil conciliar num mesmo programa econo-
mico, ainda que a medio prazo, a correcgdo estrutural
do défice externo (...) e, simultaneamente, a redugéo do
desemprego. Mas corrigir um destes desequilibrios em
detrimento do outro envolveria quer custos financeiros
quer custos sociais inaceitaveis.»

(..

«Essa estratégia — que tem vindo a ser executada
através de diversas medidas de politica econdémica —
estd consubstanciada no PCEDED, Programa de Correc-
cdo Estrutural do Défice Externo e do Desemprego, e

Y

constitui uma das expressdes da ‘‘estratégia de pro-
gresso controlado’ assumida pelo Governo no seu Pro-
grama em Novembro de 1985.

O crescimento econdémico ha-de permitir, por um lado,
0 aumento do emprego e a aproximacdo aos niveis de
vida europeus; e por outro lado, a modernizagdo e o
robustecimento da economia, bem como a reducao da
dependéncia externa.»

{...)

«As trajectdrias tragadas para algumas variaveis
macroeconoémicas constituem um misto de previsdes e
objectivos, que deverao ser adaptados para fazer face

a novas situagdes e problemas que, por certo, surgirdo
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ao longo da vigéncia do PCEDED. Em ambiente de incer-
teza e para um horizonte temporal alargado, as projec-
¢Oes ndo podem deixar de assumir um caracter contin-
gencial. As metas do PCEDED sédo— por isso, e por
filosofia de actuacdo do préoprio Governo — puramente
indicativas. No entanto, a sua realizagdo afigura-se exe-
quivel e sé-lo-a tanto mais quanto maior for a adesao
empenhada dos Parceiros Sociais aos estimulos e as
directrizes da politica econémica do Governo.

O PCEDED néao pretende constituir um programa in-
flexivel. Sera reajustado face a experiéncia e a evolucao
das condicionantes da economia nacional e internacional
de modo a, actualizando-o, repor a sua pertinéncia.»

(...)

«Em termos mais concretos e para a 1.* fase do Pro-
grama (1987-1990) pretende-se atingir o seguinte qua-
dro macroecondémico, sem cuidar dos preciosismos téc-
nicos de distingdo entre objectivos finais e intermeédios,
ou entre metas endégenas e exogenas, ou ainda entre

constrangimentos e objectivos:

a) Um aumento real do produto a taxa média anual

de cerca de 4%;

b) Um aumento real do investimento a uma taxa mé-

dia anual entre 8 e 10%;

¢) Um crescimento real da produtividade a taxa meédia
anual entre 2,5% e 3%; e a reestruturagédo do sis-

tema produtivo de modo a reduzir:

— O desequilibrio estrutural entre a procura global
de bens e servicos e a oferta de origem interna,;

- A vulnerabilidade da economia a eventuais cho-

ques externos adversos;
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d) Um crescimento do emprego de cerca de 1% ao
ano, de modo a compensar os efeitos da reestrutu-
ragdo da actividade econdmica e a diminuir a taxa
de desemprego. Serdo entdo criados anualmente
32 500 postos de trabalho, em média, de 1987 a
1990 (*);

e) Uma redugdo da taxa de inflagdo para valores da
ordem dos 8 a 9% em 1987 e 4 a 6% em 1988, em
média anual. A partir desta data, harmonizacgido
com a Europa Comunitdria, o que possibilitara a
nossa eventual adesdo ao Sistema Monetario Euro-
peu,

f) A redugédo do défice do Sector Publico Administra-
tivo, em relagdo ao PIB, ate atingir cerca de 5%
em 1990, assim libertando meios de financiamento

para o sector produtivo.

O corte das raizes do défice externo exige reajusta-
mentos estruturais da economia que passam por um
grande esforgo de investimento, e este, por sua vez,
implica inevitavelmente um acréscimo de importag¢des.

O défice da balanga comecga, pois, por subir; mas
desce mais tarde, porque o esforco de investimento
deve ser orientado por critérios de rapida recuperagao
em divisas, em mercado aberto e concorrencial. Ou seja,
o fluxo emergente de exportagdes e substituicdo compe-
titiva de importagbes deve permitir, em poucos anos,
mais do que compensar o défice inicial.

O défice da balanca de bens e servigos descreve,

assim, uma espécie de «corcovan que demorard varios

(*) Vide o documento «Reduzir o custo relativo do emprego: cinco

condi¢cdes» no capitulo 1.2, supra.



AQO SABOR DA ESTRATEGIA ... 189

anos até completar a sua curvatura: faz a vertente
ascendente durante a primeira fase do PCEDED; atinge
o pico em 1990 ou 1991; e passa a fazer a vertente
descendente na segunda fase do PCEDED.

De forma aparentemente paradoxal, o PCEDED comeca
por gerar mais défice externo. Mas trata-se de um défice
virtuoso, porque autocorrector.

O crescimento, a bom ritmo, do produto e do inves-
timento ha-de fazer-se em obediéncia a légica das van-
tagens comparativas. Tendencialmente, essa légica ndo
é no sentido das actividades intensivas em capital ou
sofisticadas em tecnologia, muito embora possa, num
numero reduzido de casos, escapar a esse sentido pre-
dominante. H4, por isso, razdes para esperar que o cres-
cimento econdmico projectado no PCEDED seja feito
com significativo crescimento do emprego, a par de
sensiveis melhorias da produtividade e da competitivi-
dade.»
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PROJECCOES MACROECONOMICAS DO PCEDED

Cenario-base

{1." Fase — 1987/1990)

Produto (PIB)

Crescimento real anual: 3.5a4%

Inflagao

8 a 9% em 1987, 4 a 6% em 1988, valores
proximos da média na CEE a partir de 1989

Investimento (FBCF)

Crescimento real anual: 8 a 10%

Produtividade Crescimento: 2.5% a 3% ao ano

Emprego Crescimento: 1% ao ano, ou seja, criagéo
anual de cerca de 32 500 empregos, em meédia

Taxa Redugao gradual de 8.6% em 1986 para 7.2%

de desemprego (*)

em 1990 (ou para 6.7%, no cenario-base

vesforgadon)

Défice do Sector
Publico

Reducao do défice do SPA de 11.1% do PIB
em 1985 para cerca de 5% em 1990

{

a.*

") Conceito EUROSTAT da CEE

e 2." Fases — 1987/1994)

Défice externo (**)

A balanca de transacg¢oes correntes, que no
decénio 1976-1985 registou um défice de cerca
de 5% do PIB, apresentara saldos negativos na
parte final da 1.” fase e na inicial da 2." (ma-
ximo de cerca de 1% em 1991) para, depois,
recuperar e atingir o equilibrio em 1993

Divida externa

A divida externa, gue representava cerca de 3/4
do PIB em 1985 e cerca de '/, em 1986, redu-
zir-se-a progressivamente até atingir cerca de
'/, em 1994

(-

} 1986 nao serve de comparagao uma vez que os ganhos de termos de troca registados

foram em larga medida. extraordinanos

(..)
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 197-C/86, de 18 de
Julho. (Cria um novo incentivo fiscal ao investimento, o
CFlI, e reformula outro, a DLRR).

«Reune o presente diploma dois importantes incen-
tivos fiscais ao investimento. Um é completamente novo
e consiste em conceder as empresas um desconto, a
abater na contribuigdo industrial, igual a uma certa per-
centagem do investimento efectuado: €, por outras pala-
vras, um crédito na colecta do imposto gque as empresas
tém de pagar e, por isso, merece o nome de crédito
fiscal por investimento {CFI).

O outro incentivo faculta, na determinagao da matéria
colectavel da contribuicdo industrial, a dedug¢do de lu-
cros retidos e reinvestidos (DLRR), ¢, afinal uma nova
forma do classico artigo 44.° do Codigo da Contribui-
¢do Industrial, tornado agora mais facil por deixar de
depender de requerimentos, sendo, ac mesmo tempo,
mais disciplinado por restringir objectivamente os tipos
de bens de investimento e por delimitar o periodo mi-
nimo durante o qual as reservas reinvestidas nao pode-
rdo ser distribuidas.

Um e outro distinguem-se, mas nao sao mutuamente
exclusivos. O CFI permite uma redugdo na colecta da
contribuigao indus'trial, enquanto a DLRR consente uma

dedugdo a matéria colectavel, ou lucro tributdvel, da

contribui¢do industrial. Pode ocorrer, num mesmo exer-



194 AQ SABOR DA ESTRATEGIA ...

cicio, que o lucro tributavel seja diminuido por efeito
da DLRR e a colecta sobre o restante seja levada quase
a zero por efeito do CFI (ndo pode ir a zero porque o
CFI tem o limite fixado em 90% da prépria colecta).

Por outro lado, o CFI nédo atende as fontes de finan-
ciamento do investimento, sejam elas proprias ou
alheias; apenas rejeita os auxilios do Estado a fundo
perdido. JA& a DLRR € um incentivo ac investimento
autofinanciado por reservas de lucros, e s6 a este.

Quer num, quer noutro incentivo, o investimento deve
ser feito em bens do activo fixo corporeo afecto e impres-
cindivel a exploragcao da empresa; ou seja, estarao na-
turalmente excluidos todos os investimentos em activos
incorpdreos e, além destes, os investimentos em activos
fixos corpdéreos que sejam supeérfluos ou nao se possam
considerar indispensaveis ao bom funcionamento da em-
presa. Trata-se de um requisito genérico, cuja extensao
nido ¢ facil determinar por fronteiras indiscutiveis;
havera que procurar respeitd-lo com bom senso e equi-
librio e, no caso de duvida, sera preferivel que a em-
presa separe do total do investimento, por contas certas
ou por estimativa, parte que se lhe afigure menos impres-
cindivel. Nao parece, todavia, que possam restar mui-
tas hipoteses de duvidas, jd que o proprio conceito de
investimento, aceitavel para fins do CFI e da DLRR, se
encontra objectivamente restringido a um conjunto de
bens em que é altamente provavel a verificacao do ci-
tado requisito genérico da afectagdo e da imprescindibi-
lidade; de fora ficam os terrenos, os edificios, salvo se
forem instalagdes fabris, as viaturas ligeiras, o mobilia-
rio, os equipamentos sociais.

Os sistemas de incentivos mais sofisticados nao sao

necessariamente os melhores. Geralmente, pecam pelo
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modo de apreciacdo e concessdo, porque requerem de-
cisbes mais ou menos discriciondrias, exigem parecer e
intervengdes de varias entidades, alimentam a burocra-
cia, assentam em pressuposios faliveis e convivem, por
isso, com projecgdes mal aderentes embora determinan-
tes quanto ao acesso e a graduagdo dos incentivos.
Tanto o CFI como a DLRR escapam a estes pecados; &
a empresa quem os calcula, fundamenta e autoliquida,
simplesmente usando para o efeito a declaragao modelo
n.° 2 da contribuigédo industrial e juntando-lhe uma de-
claracdo especial em que especifique os bens objecto
do investimento, justifique o citado requisito da afecta-
¢ao e imprescindibilidade e demonstre que esta correcto
o recurso ao CFI ou a DLRR no gue respeita, nomeada-
mente, a sua aplicagdo em anos sucessivos (uma vez
que o CFI e a DLRR podem ser escalonados por cinco
e trés exercicios, respectivamente). Nao ha, por conse-
guinte, lugar a qualquer enredamento administrativo,
nem sdo precisos estudos previsionais. E necessario
apenas que o investimento se faga e que seja produtivo
e imprescindivel.

Os incentivos do CFI e da DLRR séao, de facto, faceis
e simples, ao contrdrio, precisamente, do que se passava
com o sistema integrado de incentivos ao investimento
(SIII), cuja administragdo se revelou complicativa, ainda
que o sistema possuisse caracteristicas de real interesse
ao articular incentivos fiscais e financeiros numa mesma
l6gica de atribuicdo. O SIII é, em grande parte, revogado
pelo presente decreto-lei, o mesmo acontecendo, alias,
aos remanescentes da Lei n.° 3/72.»

(...)
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«E certo que nem o CFI nem a DRLL contém incen-
tivos financeiros, pelo que parece ocorrer ai uma dimi-
nuigao do leque de estimulos ao investimento; e mesmo
em matéria fiscal, havia no SIII beneficios em varios
outros impostos, que nao apenas em contribuigio indus-
trial. Mas, por um lado, o CFI e a DLRR sio bastante
mais directos, sensiveis e acessiveis do que o SIII; por
outro lado, a eliminacado das bonificagdes do juro é uma
orientagdo fundamental da presente politica macro-
econdmica, quer porque elas podem implicar distor¢des
na afectacdo dos recursos, quer porque a estratégia de
desinflagdo em curso permite baixar, muito significativa-
mente, as taxas nominais de juro e, assim, eliminar a
intimidagdo que elas vinham causando no espirito do
investidor ndo especulativo. Acresce que outros tipos
de incentivos financeiros — ainda que de aplicagdo
muito restrita — estdo em vias de ser criados, ou ja o
foram, como é o caso dos sistemas de estimulos & acti-
vidade produtiva de base regional, a racionalizagdo dos
consumos energeticos e a reestruturagdo industrial.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 437/86, de 31 de De-
zembro. (Alarga o 4mbito da DLRR — Dedug¢do de Lucros
Retidos e Reinvestidos).

{...)

«Tal incentivo, dito «dedug¢do de lucros retidos e
reinvestidos» (DLRR), sé aproveita, actualmente, aos
investimentos em activo fixo corpéreo afecto a explo-
racdo das proprias empresas, ndo contemplando, por-
tanto, 0s casos em gue estas empresas, esgotadas ja
as possibilidades de reinvestimento no seu prdéprio
activo fixo corpdreo, pretendam promover a efectiva-
c¢ao desses investimentos por outras empresas em que
participem no capital.

O presente diploma destina-se, pois, a alargar o 4mbito
do artigo 44.° do Coédigo da Contribuicdo Industrial, de
modo a que nele se contemple também esta ultima rea-
lidade.»

(..)
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® Preambulo da Portaria n.° 338/87, de 24 de Abril. [Re-
gulamenta a aplicagdo dos incentivos fiscais aos inves-
timentos relevantes para os objectivos do PCEDED (*):
Isengdo do imposto do selo sobre os juros dos financia-
mentos e «duplo CFI»].

«1. O Decreto-Lei n.® 161/87, de 6 de Abiril, estabelece
incentivos fiscais aos investimentos relevantes para os
objectivos do PCEDED — Programa de Correc¢do Estru-
tural do Défice Externo e do Desemprego.

A presente portaria visa, de acordo com o artigo 6.°
do mesmo decreto-lei, regulamentar os elementos ne-
cessdrios a sua aplicacdo.

Os critérios A e B, explicitados nos n.”* 1.° e 2.° — res-
pectivamente o ‘‘coeficiente capital/produto’” e o ‘‘prazo
de recuperacao em divisas' —, poderdo vir a enquadrar
outros apoios e estimulos no Ambito do PCEDED, para
além dos dois incentivos fiscais criados pelo citado
Decreto-Lei n.° 161/87.

2. Havera, assim, um mesmo fio condutor, que, com
coeréncia, apontara para o reajustamento da estrutura
produtiva do Pais. Reajustamento que ha-de resultar,
essencialmente, de uma infinidade de decisdes e acgdes
ao nivel microecondmico, justificadas pela racionalidade

empresarial e pelo mercado, mas onde néo faltardo os

(*) Sobre Politica de Investimento, vide, com interesse, toda a secgdo 8
do cap. 2 do vol II do PCEDED (pp. 104/132).
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sinais da politica macroeconomica. E estes estdo dados
claramente num sentido: o da redugdo dos desequilibrios
do comércio externo e do emprego. O que pressupde
os desafios da competitividade e da modernizagéo, dos
recursos e das vantagens comparativas, dd produtivi-
dade e da moderagao dos rendimentos salariais e nao
salariais.

Um dos dominios em que tais critérios estardo presen-
tes € o do sistema de incentivos de base regional, em
versdo revista. Os projectos de investimento acima de
certo valor terdo de satisfazer a A e B como uma con-
digdo necessaria — nao suficiente, porque subsistirdo os
outros critérios proprios do sistema — para a atribuicao

dos incentivos.

3. Um outro dominio em que tais critérios estardo
presentes € o da politica de crédito. Alids, a isencgdo do
imposto do selo, concedida pelo Decreto-Lei n.° 161/87,
permite, precisamente, fazer baixar o custo efectivo do
crédito.

Os investimentos que satisfagcam a conjunc¢io dos dois
critérios A e B dos n.”® 1.° e 2.° terdo tratamento prefe-
rencial do crédito, em termos a instruir pelo Banco de
Portugal. Nao se trata de assegurar o acesso ao crédito,
independentemente da valia do prdprio investidor como
mutuario. As instituigdes financiadoras sempre cabera
avaliar o risco e a garantia destas operag¢des, como de
quaisquer outras. E ndo se facilitardo os juizos sobre a
correcta proporcdo de capitais proprios, devendo mesmo,
para fins de qualificagdo do crédito como preferencial,

aditar-se um terceiro critério que exprima requisitos de

um financiamento equilibrado.
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4. Os maximos fixados para cada um dos indicadores
A e B poderdo ser revistos se a experiéncia vier a de-
monstrar que estdo largos ou apertados em demasia
relativamente aos objectivos do PCEDED e as condigoes
da economia portuguesa.

O mesmo se diga quanto aoc modo de consideragao do
ano cruzeiro, 0 qual se reveste de especial importancia
na determinacdo de A e B, ja que a ele se reportam as
previsdes das vendas e dos custos totais (V e C), das
vendas e das compras externas (VX e CM), e do tempo
{n) das fases de investimento e arranque da exploragio
que, de forma simplista mas pratica, serve de sucedaneo
ao factor de actualizagéao.

O ano cruzeiro entra nos calculos com uma certa con-
flitualidade de efeitos. Por um lado, podera pretender-se
afastar a sua localizagdo no tempo, a fim de fundamen-
tar previsdes de maiores valores para V-C e VX-CM
(o que melhora os indicadores A e B), associados a uma
plena utilizagdo da capacidade produtiva instalada pelo
investimento. Por outro lado, porém, isso faz alargar n

(0 que penaliza os mesmos indicadores A e B).

5. Os investimentos devem gerar, no ano cruzeiro,
‘valores acrescentados brutos” (V—C) que rapidamente
cubram o capital total investido (I). E o que assegura
o critério A, ao impor que V—C reproduza, em nao mais
de quatro anos, o valor J, incluindo, nesse prazo, metade
do tempo n gasto até chegar ao ano cruzeiro.

Se nao fosse assim poderiamos estar a estimular
investimentos com elevada intensidade relativa de capi-
tal ou, provavelmente, com baixo recurso a emprego, ja

que no valor acrescentado V-—C figuram, por definigao,

0s encargos salariais.
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6. Por outro lado, pelo critério B, exige-se que o0s
investimentos gerem, no ano cruzeiro, ganhos liquidos
em divisas (VX - CM) que rapidamente cubram as com-
ponentes externas (ou importadas), directas ou indirec-
tas, do investimento (IM), incluindo, em ambos, o efeito
do investimento directo estrangeiro, quando for caso
disso.

Valera a pena identificar, quanto ao critério B, as
situagbes que poderdao deparar-se ao investidor. Distin-
guir-se-ao seis tipos de casos. Os quatro primeiros dizem
respeito quer a investimentos nacionais quer a inves-
timentos estrangeiros (IDE); os dois ultimos referem-se
exclusivamente a IDE.

6.1. IM > 0 com VX-CM > 0, ou seja, a componente
importada do investimento contrapde-se, no ano cruzeiro,
um saldo externo positivo.

O critério B requer que seja inferior ou igual a quatro
anos o tempo que IM demorar a ser pago por VX-CNM,
acrescido de metade do tempo que leva a atingir-se o
ano cruzeiro. ‘

6.2. IM > 0com VX—-CM <= 0, ou seja, o investimento
tem componente importada e, além disso, gera saldos
em divisas nulos ou negativos no ano Cruzeiro. E certa
a perda em divisas; por isso, o critério B impede o acesso
aos incentivos, independentemente do resultado do cri-
tério A.

6.3. IM=0com VX—CX = 0, ou seja, o investimento
tem componente importada nula (ou anulada pelo IDE)
e gera saldo externo positivo ou nulo no ano cruzeiro.
Considera-se que o critério B é satisfeito. O acesso aos
incentivos depende apenas do critério A.

6.4. IM = 0com VX-CM < 0, ou seja, o investimento

tem componente importada nula (ou anulada pelo IDE),
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mas gera um défice em divisas no ano cruzeiro. Tal
como no caso 6.2, o critério B rejeita o investimento,

independentemente da apreciacdo pelo critério A.

6.5. IM - 0com VX-CM = 0, ou seja, o IDE mais do
que cobre a componente importada do investimento:
além disso, no ano cruzeiro, ha saldo externo positivo
ou nulo. O critério B estd satisfeito; tal como em 6.3,

o0 acesso aos incentivos depende apenas do critério A.

6.6. IM <0 com VX-CM < 0, ou seja, o IDE mais do
que cobre a componente importada, mas o investimento
gera défice externo no ano cruzeiro. Estabelece-se que,
em valores absolutos, IM seja mais de oito vezes supe-
rior a VX—CM para que o projecto tenha acesso aos

incentivos pelo critério B.

7. A isenc¢do do imposto do selo assenta nos elemen-
tos previsionais e aplica-se, se for caso disso, desde ¢
inicio da fase do investimento.

O 2 CFI s0 se aplica no ano de conclusdo do investi-
mento [ver alinea ¢} do n.° 1 do artigo 2.° do Decreto-Lei
n.° 197-C/86}, que normalmente antecede o ano cruzeiro.
Assenta, pois, num misto de elementos previsionais (V;
C, VX; CM) e de elementos efectivos (I; IM)— como
nao poderia deixar de ser, porque o CFI é uma percen-
tagem das parcelas relevantes de I que val abater a
colecta e nao teria muito sentido que esse abatimento
fosse feito sem custos contabilisticos de I

Significa isto que, no momento de aplicar 2 CFI, po-
dem os indicadores A e B ser sensivelmente diferentes
dos seus valores previsionais do momento de inicio de

aplicacdo da isengao do imposto do selo, com eventuais

consequéncias sobre este beneficio.
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8. Um investimento fora das condi¢des impostas pelos
critérios A e B pode néao ser desprovido de mérito abso-
luto, significando apenas que nao tem, para os fins do
PCEDED, mérito relativo, e por isso ndo pode aceder
aos incentivos. O investidor decidira se o faz sem incen-
tivos ou se o néo faz, ou se procura reajustar a compo-
sicdo dos factores e dos mercados, por forma a tornar
o investimento relevante para o PCEDED. E néo se
ignora que poderao ocorrer situa¢des de menor razoabi-
lidade na concessdo ou na recusa dos incentivos, como,
por exemplo, um investimento com IM =0 e VX-CM
negativo, sendo este de montante reduzido; ou um
investimento que, satisfazendo com largueza um dos cri-
térios, desrespeite, por pouco, o outro critério. E, afinal,
a eterna questdo dos valores-fronteira que separam zo-
nas de aceitagao e rejeigao; atenuar este inconveniente
implicaria cedéncias altamente gravosas para a simplici-
dade dos critérios de apreciagdo e das tramitagdes dos

Processos.

9. Nenhuma actividade & objecto de exclusao, por ra-
zdes inerentes a sua natureza, do ambito dos presentes
incentivos fiscais.

E o que ja acontece com o crédito fiscal por investi-
mento (CFI) e com a dedugdo de lucros retidos e rein-
vestidos (DLRR), nos termos do Decreto-Lei n.° 197-C/
/86, de 18 de Julho.

Apenas se discrimina no grau de exigéncia do crité-
rio A a favor do investimento na industria hoteleira,
porque este tem, em geral, uma componente significa-

tiva de construgdo, que é de recuperagado mais longa

pelo valor acrescentado bruto.
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10. Finalmente, convird que os investidores tenham
bem presentes dois aspectos da aplicagdao, no tempo,
dos incentivos do Decreto-Lei n.° 161/87 e de outros
com eles —ou com os critérios A e B-— articulados.

Primeiro, pretende-se que o Decreto-Lei n.° 161/87
seja temporario. Como se afirma no seu predmbulo:
“Os presentes incentivos terdo duragao limitada. A me-
dida que os objectivos de correcgao estrutural vao sendo
atingidos, legislar-se-4 no sentido de reduzir gfadual-
mente a amplitude dos beneficios aplicaveis aos casos
subsequentes''.

Segundo, o incentivo 2 CFI € regressivo de ano para
ano. Conforme se encontra determinado pelo Decreto-
-Lei n.° 197-C/86, o CFI normal foi 10% em 1986, é 8%
em 1987 e sera 6% em 1988 e 4% em 1989 e anos
seguintes. Correspondentemente, o 2 CFI é 16% do
investimento concluidoc em 1987 [relevante para o
PCEDED e abrangido pelo artigo 2.°, n.° 1, alinea a), do
Decreto-Lei n.° 197-C/86] e sera 12% em 1988 e 8% em

1989 e anos seguintes.»
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® Do discurso na sessio de abertura do Ill Congresso da
Indiistria Portuguesa, Porto, 8 de Maio de 1987.

(...)

6. Escolheram VV. Ex.** como tema central deste Con-
gresso a privatizagdo da economia.

Se bem entendo, nao estdo em causa os «fantasmas»
da colectivizagdo da economia. Isso faria do presente
Congresso, neste ano de 1987, uma manifestagido de
assincronia, doze anos passados sobre 1975,

Sei que VV. Ex.*® ndo tém duvidas de que o presente
e futuro modelo de funcionamento da economia por-
tuguesa nada tem a ver com a loucura que percorreu
o Pais em 1975. Ficaram sequelas, é certo, mas também
ficou uma licdo e ganhou-se imunidade. O sistema eco-
nomico de Portugal assenta, inquestionavelmente, na
livre iniciativa, na propriedade privada e no mercado.

H4, é verdade, alguns constrangimentos e algumas
situagbes que contrariam a légica do sistema. Mas, ten-
dencialmente, elas estdao a reduzir-se de importancia e
se nao desapareceram de direito, perderam, em muitos

casos, presenga de facto.

7. Por conseguinte, suponho saber o que vos vai na

alma e na razdo, quando VV. Ex.*® falam de «privatiza-

¢do da economian.
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Antes de mais, trata-se de por a economia a funcionar
como deve ser. Ou seja, «privatizacdon significara ter a
economia sob racionalidade empresarial. O empresario
move-se por um «ration. E pura ilusdo procurar que o
Estado mude ou usurpe essa racionalidade. As conse-
quéncias de uma tal pretensdo sido tremendas. Foram-
-no, entre nods, em 1975 e ao longo de varios anos.
O retrocesso relativo, ou a perda de velocidade do cres-
cimento econémico, bem como os erros do investimento

estatal feito empresario, estdo ai para testemunhar.

8. Nesse sentido, a racionalidade empresarial requer
uma profunda liberalizagdo — reducdo da rigidez e da
interferéncia administrativa nos mercados. Em parti-
cular, implica que o mercado de trabalho nao contrarie
o ajustamento da empresa e da sua escala de produgao
as condi¢Oes impostas pelos outros mercados -—— quer o
dos bens e servigos que produz, quer o dos factores
que utiliza. Por isso, € importante que em Portugal se
faca, se prossiga a reforma do sistema financeiro, a
revisdo da legislagdo laboral, a abertura, desregulamen-
tagdo e flexibilizagao de certos mercados de bens e ser-

VigOos.

9. «Privatizacdon» ou racionalidade empresarial ha-de
significar, também, que se dé aos mecanismos falimen-
tares a forca e operacionalidade que eles devem ter
numa economia com agilidade.

Por isso, é importante que em Portugal se faca, se
prossiga a reforma do quadro geral das faléncias e pré-

-faléncias, de modo a conferir-lhes celeridade proces-

sual.
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10. A racionalidade empresarial tem a ver, obhvia-
mente, com o edificio juridico que, desde 1975, vem
condicionando negativamente a vida economica no Pais.

A propria Constituicdo é claramente avessa a inicia-
tiva privada. Nédo o esconde. Esta, por isso, fora de
época, desfasada de Portugal — pais-membro-das-
-Comunidades Europeias. Por exemplo, €, no minimo,
incompreensivel que na chamada «organizagdo econo-
mica» continue a figurar, como principio fundamental,
a wapropriagdo colectiva dos principals meios de pro-
dugdo» — alinea c¢) do artigo 80.° da Constituigdo, ver-
sdo de 1982.

O mesmo se diga quanto ao artigo 9.° d) que enumera
as tarefas fundamentais do Estado, e repisa: «a socia-
lizagdo dos principais meios de produgdon.

Sado proposi¢gdes anacrdnicas que, seguramente, nao
vao escapar na proxima revisdo do texto constitucional.

Por isso, é importante que em Portugal se faca a
revisdo constitucional despida de preconceitos ideolé-

gicos, preocupada sim com a modernizacdo do Pais.

11. A racionalidade empresarial pressupde um sis-
tema fiscal que ndo penalize quem trabalha, quem
poupa, quem investe, quem arrisca; que nao crie situa-
coes de discriminagao, que nao gere enviezamentos, que
ndo suscite concorréncia desleal, que nao premeie o
infractor, que néao asfixie o contribuinte com a carga da
burocracia e com a carga do tributo.

Por isso, é importante que em Portugal se faca, se

prossiga a reforma fiscal.

12. A ideia da uprivatizagcdo» leva-nos ao universo das

empresas publicas — e mais uma vez, as barreiras

impostas pela Constituicdo ou pela lei.
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A racionalidade empresarial aconselha que se abra as
EP’s concorrenciais ou de mercado a entrada de capital
de risco (*).

(...)

Por isso, & importante que em Portugal se faga a re-
forma do SEE. O Governo tem um dossier pronto sobre

O assunto.

13. «Privatizagcdo» significa, ainda, reduzir o espago
ocupado pelas necessidades de financiamento do Sector
Publico, de modo a deixar recursos para o investimento
produtivo.

Isso reconduz-nos ao PCEDED, onde se traga uma tra-
jectéria de reducdo gradual do peso do défice do SPA
até atingir cerca de 5% do PIB em 1990. Era 11%
em 1985.

E importante que em Portugal se faca a contengdo do
défice relativo do sector publico. Mas nao podemos igno-
rar que os juros da divida publica justificam 90% do
défice global do OE em 1987.

14. Tudo isso que fica dito é essencial. Mas permitam
VV. Ex.*® que o diga. H4 algo mais essencial do que
tudo isso.

Refiro-me a auto-afirmag¢do da classe empresarial por-
tuguesa.

E pelo investimento produtivo que a economia privada
se afirma e se revela insubstituivel.

Investir para crescer.

E essa a grande aposta do PCEDED.

(*) Vide transcrigdo integral desta parte do discurso in Cap. IL5., infra.
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Um enorme esforgo de investimento privado ao longo
dos préoximos 4 + 4 anos.

S6 com a economia portuguesa a crescer — € a crescer
a bom ritmo — & que poderemos resolver, progressiva-
mente, os défices instalados nas empresas, no sistema
financeiro, no Estado. E o préprio défice externo, exi-
gindo-se neste caso que o investimento se oriente para
aumentar a oferta interna de bens e servigos internacio-
nalmente transacciondaveis.

Ao mesmo tempo, o0 investimento deverd permitir a re-
ducdo do desemprego.

Porque sao dois os desequilibrios fundamentais que o
Pais tem de corrigir — o défice externo e o desem-
prego — a politica de incentivo ao investimento, no qua-
dro do PCEDED, assenta em dois critérios que devem

ser satisfeitos cumulativamente:

a) O coeficiente «capital/produtor», ndo pode ultra-
passar um certo limite maximo o montante do ca-
pital investido necessario para obter uma unidade
do produto.

Este coeficiente poderia ser substituido pelo coe-
ficiente «capital/emprego» e a sua leitura seria
paralela a anterior: o capital investido por posto
de trabalho deve respeitar um limite maximo.

Bem sabemos que a necessidade de modernizar a
economia e de atingir niveis elevados de produtivi-
dade podéréo exigir, em alguns casos, investimen-
tos que ultrapassem o limite maximo do coeficiente.
Mas temos de procurar um compromisso. Este cri-
tério dirige-se a promover investimentos com em-

prego.
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b) O outro critério é o «prazo de recuperagdo em divi-
sas»: ndo pode ultrapassar um certo limite ma-
Ximo, o tempo que as exportacdes geradas pelo
investimento demorarem a «pagar» as componen-
tes importadas do investimento e do funciona-
mento da produgéo.

Excepcionalmente, poderdao ser consideradas a
substituicdo concorrencial de importacdes e as
exportacdes indirectas.

Com este segundo critério do PCEDED, procura-se
assegurar que os investimentos contribuam para
reduzir o défice da balanca de bens e servigos.

(..)

15. A economia portuguesa prossegue a bom ritmo.

{...)

Nao esperamos afrouxar a marcha nem, muito menos,
fazer inversdo de marcha.

Também néo a vamos acelerar.

Pensamos que seguimos pela estrada certa e a velo-
cidade certa. Com seguranga.

Vamos ver se conseguimos chegar ao fim da viagem.
Levamos connosco o Pais. E uma viagem de grande res-
ponsabilidade.

Sabemos que VV. Ex.*°, Senhores Empresarios, estéo

connosco nesta viagem.
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 5/86, de 6 de Janeiro.
{Isenta de sisa, sob determinadas condigdes, as transmis-
sées de prédios urbanos {ou suas fracgbes autdnomas)
destinados exclusivamente a habitagdo/.

(..)

«Contribui para o relangamento da construc¢io civil,
sector que tem sido fortemente afectado e se encontra
no ponto mais baixo dos ultimos 20 a 30 anos. Existem
milhares de fogos disponiveis que nao tém sido transac-
cionados. Alids, o mercado arrendatario, que foi estran-
gulado por um estatuto legal desajustado da realidade,
tem de ser chamado a desempenhar um papel impor-
tante na procura e oferta de habitacdes — razdo pela
qual o beneficio fiscal deve abranger as compras para
arrendamento.

E urgente estancar a gravissima crise do sector da
construgdo civil, cujas empresas estdo totalmente desca-
pitalizadas e em risco de paralisacdo. O desagravamento
fiscal desempenhara, deste modo, um papel de relevo
na dinamizagdo do mercado imobiliario.»

(..
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.” 34/86, de 3 de Margo.
(Permite 4 banca comercial a concessao de crédito a mé-
dio e longo prazos para fins de habitagcdo que resulte da
aplicagdo de capitais alheios).

«Por virtude do disposto no n.° 3 do artigo 1.° e no
artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 353-J/77, de 29 de Agosto,
os bancos comerciais estdo impedidos de conceder cré-
dito a médio e longo prazos para fins de habitagdo que
resulte da aplicagdo de capitais alheios. Ora a verdade
€ que este condicionalismo legal tem prejudicado a
indispensavel recuperacdo da industria de construgao
civil, que, entre outros factores, depende da existéncia
de esquemas de crédito flexiveis e ajustados aos dife-
rentes segmentos da procura de habitagdo. Por outro
lado, o alargamento aos bancos comerciais da concessao
de crédito a meédio e longo prazos corresponde quer a
propria tendéncia de evolugdo da nossa disciplina legal
da actividade bancaria quer a pratica dos modernos sis-
temas financeiros europeus.

Acresce que o alargamento a banca comercial podera
suscitar, tanto por parte desta como das instituigdes
especiais de crédito, o langamento de esquemas de cre-
dito a habitagdo mais imaginativos, sem prejuizo das
condi¢des de seguranca do crédito concedido e com a
necessaria salvaguarda da excessiva rigidez dos activos
das institui¢des.

Julgou-se ainda oportuno facultar aos bancos de

investimento regime idéntico ao que pelo presente



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 213

diploma se estabelece para os bancos comerciais.

Finalmente, cabe salientar que no Programa do Go-
verno, quando se alude a aposta decidida na ‘‘maior
de todas as motivagdes da poupanga — a habitagao pro-
pria’ — expressamente se aponta para a diversificagéo
dos regimes de crédito a habitagdo, contando-se para
isso com a interveng¢ao da banca comercial.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 17/86, de 5 de Feve-
reiro. (Estabelece disposi¢des relativas a constituicdo de

sociedades de capital de risco).

«As sociedades de capital de risco constituem em Por-
tugal uma figura juridica nova e, mesmo na Europa,
representam um instrumento recente de promogédo do
investimento e de introduc¢do da inovagdo tecnoldgica.

(...)

A solucgéo instituciorial adoptada reveste-se de carac-
teristicas de flexibilidade suficiente para estimular o
aparecimento de sociedades de capital de risco de ini-
ciativa privada as quais é possivel associar entidades
publicas interessadas na promog¢ao do investimento, da
criagao de empregos e da modernizacido tecnologica.

Tendo em vista a salvaguarda da posi¢cdo dos empre-
sarios, pretende-se garantir em certa medida o caracter
temporario e minoritario das participagbes das socieda-
des de capital de risco, vedando-se a sua utilizagio
como sociedades de controlo, mas sem prejuizo da sua
viabilidade, atenta a fase de incipiente desenvolvimento
do nosso mercado de capitais.»

(..
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® Do preadmbulo do Decreto-Lei n.° 172/86, de 30 de Junho.
(Estimula os aumentos do capital social das pequenas e
médias empresas, por recurso a crédito pessoal).

(...

«[Estimulam-se] os aumentos do capital social das
sociedades classificadas como pequenas e médias em-
presas, permitindo-se a dedugdo ao rendimento global
liquido determinado para efeitos do imposto comple-
mentar dos juros dos empréstimos bancarios concedidos
aos sécios com vista a sua participagdo nos referidos
aumentos de capital.»

(..)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 182/86, de 10 de Julho.
(Reduz a taxa da Contribuigido Industrial e introduz a
«remuneragdo convencional» sobre os aumentos de capi-
tal com dinheiro fresco) (*).

(o) |

«Reconhece-se que é de toda a justica desagravar
um pouco a carga fiscal que actualmente impende sobre
as empresas, 0 que se procura fazer reduzindo de 40%
para 35% a segunda das taxas mencionadas no artigo
80.° do citado Coédigo (da Contribuigdo Industrial).

Por 1ditimo, julga-se oportuno incentivar o funciona-
mento das empresas pela via do aumento de capital
social através de entradas em numerario, considerando
para o efeito como custo do exercicio, a titulo de remu-
neragdo convencional daquele capital, a importéancia que
resultar da aplicagdo aos aumentos do capital efectua-
dos no exercicio de 1986 de uma percentagem que se
julgou dever ser igual a taxa de desconto do Banco de
Portugal deduzida de quatro pontos.»

(...)

(*) Tal como em 1986, também em 1987 foi instituido um estimulo
fiscal ao aumento do capital social das empresas, considerando-se
como custo dos exercicios de 1987, 1988 e 1989 uma importéncia
calculada com base no valor dos aumentos por entregas em di-
nheiro realizados em 1987. (Cf. Decreto-Lei n.° 173/87, de 20 de
Abril).
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® Clima de Confianga — Do predmbulo do Decreto-Lel
n.° 186/87, de 29 de Abril. (Altera o regime juridico de
requisicdo, por parte do Estado, de gestores e técnicos
de empresas privadas).

(...

«O recurso a gestores e técnicos de empresas priva-
das para desempenho de fungdes no Estado nada tem
de condendvel em si mesmo, antes se afigurando ser
um meio util para a indispensavel modernizagao da
Administracao Publica. Também para as empresas pode
ser benéfico, na medida em que podera constituir um
investimento em formagéo.

E, pois, positivo que se mantenha a possibilidade de
intercambio de gestores e quadros técnicos entre a
Administra¢do e as empresas privadas, mas tal inter-
cambio devera ser feito de molde a ndo prejudicar as
proprias empresas. Ora, o Decreto-Lei n.° 719/74, mesmo
depois dos ajustamentos ja mencionados, caracterizava-
-se por um regime de imposigdo: o preambulo daquele
diploma diz, taxativamente, que se trata «mais de uma
requisigdo dos servigos imposta as empresas do que
uma requisi¢do de pessoas, pois que se exige destas
ultimas a prévia aceitacéo». Em relacdo as empresas
ndo sé nao se estabelecia a sua prévia anuéncia, mas,
pelo contrario, fixavam-se penalizagdes em caso de opo-

sigdo a transferéncia do requisitado.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 197-D/86, de 18 de
Julho. (Adapta as normas das Comunidades Europeias
o regime legal portugués do Cddigo de Investimentos
Estrangeiros).

(aes)

«A adesdo de Portugal as Comunidades Europeias
implica a necessidade de adequar o normativo legal
vigente em materia de investimento estrangeiro ao novo
ordenamento juridico e medidas transitérias decorrentes
do Tratado de Adesao.

Deste modo, e na sequéncia das medidas legislativas
ja decretadas no dominio monetario-cambial, entendeu
o Governo ser oportuno criar desde jé& um novo regime
legal de recepgdo e implementagdo do investimento
estrangeiro, em termos flexiveis e claros, que permita
as autoridades portuguesas, sem desnecessarias inter-
vengdes nos mecanismos de decisdo das empresas,
potenciar os efeitos positivos do investimento estran-
geiro em Portugal e aos investidores conhecer, sem
dificuldade, os direitos e deveres que lhes cabem.

Dai que se substitua o actual sistema de autorizagéo
casuistica por um sistema de declaracdo prévia, onde,
em principio, a entidade competente se limitara a admi-
tir, pelo siléncio, a licitude dos projectos de investimento
que lhe forem submetidos; mas, todavia, onde a mesma
entidade dispora de meios legais suficientes para impe-
dir ou corrigir os projectos que se lhe afigurem contra-

rios ao ordenamento legal do Pais.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 225/87, de 5 de Junho.
(Regula a atribui¢do de incentivos especiais aos trabalha-
dores desempregados que, residindo em zonas de ele-
vada incidéncia de desemprego, encontrem emprego per-
manente noutras zonas do Pais).

«Portugal apresenta uma taxa de desemprego que
ndo é, seguramente, das mais elevadas da Europa. Mas
o problema do desemprego nao se distribui de igual
modo pelas diversas regides do Pais. Em alguns conce-
lhos vive-se em estado de pleno emprego, ou mesmo
de absoluta escassez de méao-de-obra, enquanto noutros
se atingem niveis preocupantes [de desempregol, que
constituem sinais evidentes de graves situagdes fami-
liares e sociais.

E, todavia, é relativamente limitada a mobilidade geo-
grdfica dos trabalhadores em busca de emprego. Se in-
tensificarmos a mobilidade, poderemos atenuar aqueles
dois desequilibrios, um por excesso, o outro por defeito,
que presentemente ocorrem em mercados regionais do
trabalho.

A isso se dirige o presente diploma, que se insere no
quadro do PCEDED - Programa de Correcgdo Estrutural
do Défice Externo e do Desemprego. Trata-se de estimu-
lar a deslocagdo do trabalhador e da familia de zonas de
elevadas taxas de desemprego para zonas de elevados
indices de emprego.

A principal via de estimulo consiste na atribuigdao de

trés subsidios pecuniarios — de deslocagao, reinstalagio
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e residéncia — e no apoio inequivoco a transferéncia
dos filhos estudantes e do cdnjuge, se este for funciona-
rio publico. Complementarmente, promover-se-do acgdes
de transparéncia do mercado de trabalho, de modo a
suscitar o conhecimento e a apeténcia de oportunida-
des de emprego fora dos concelhos de residéncia.

O impacto destas medidas, como de outras que o
Governo vem assumindo de combate ao desemprego,
sera potenciado logo que seja revisto o quadro da legis-
lagao laboral, no sentido de tornar o contrato de trabalho
permanente mais consentaneo com a racionalidade em-

presarial e a flexibilidade das escalas de produgéo.

()
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® De entrevista a «Revista das Empresas», n.° 42, Lisboa,
Margo, 1987, pp. 10/13 (*).

(..)

«RE — N3o receia que estejam a ser criadas expecta-
tivas exageradas?

MF — Se o PCEDED viesse a criar expectativas exage-
radas, isso seria um erro grave da nossa parte, que nao
cometeremos. O nosso cenéario de base ¢, alids, caute-
loso, conforme tem sido reconhecido no Conselho Per-
manente de Concertagdo Social. Vamos, por isso, apre-
sentar um outro, mais voluntarioso, mais optimista,
quanto aos objectivos — sem que isso implique uma
subalternizagdo do cenario mais prudente. Mas nao
podem ser esperados saltos enormes de um ano para o
outro. O PCEDED é uma estratégia gradualista, com me-
lhorias de ano para ano, ndao melhorias espectaculares,
mas melhorias irreversiveis, soélidas, que «vém para
ficar» — que é o que tem faltado & economia portuguesa.
Naturalmente que o «programa» vem criar algumas ex-
pectativas salutares para a economia, sobretudo para
os investidores. E é bom que assim seja, € bom que os
investidores encontrem no PCEDED sinais de confianca,
sinais de orientacdo, porque nem todo o investimento
é relevante.

RE — Para o PCEDED qual o investimento relevante?

(*) Entrevista conduzida por A. Ramos Gomes.
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MF — Aquele que visa corrigir estruturalmente o dé-
fice externo e o desemprego. Claro que qualquer empre-
sario pode fazer um investimento que nao se enquadre
nesses objectivos, mas do ponto de vista do PCEDED
nao € meritorio, logo ndo tem os incentivos e 0s apoios
respectivos.

RE — Quer dizer: o Governo é que diz quais 0s secto-
res onde deve ser feito o investimento. E isso?

MF — Nao. O PCEDED tem sinais orientadores, mas
nao nos pegam para enquadrar excessivamente, quase
imperativamente, o investimento. Nao estd na nossa
filosofia de actuagdo, consideramos gue isso seria um
erro. O mais que fazemos é dar orientagdes gerais, su-
blinhando que o investimento que releva é aquele que
promova exportagdes ou que substitua concorrencial-
mente importagdes; e, tambem, investimento que crie
postos de trabalho, que recorra mais ao factor abun-
dante que € o emprego e menos ao factor escasso que
€ o capital. Para além disso, ndo damos muito mais
orientagdes — a nédo ser indicativamente. Quem sabe
se determinada actividade € ou nao vantajosa é o pro-
prio empresario. Seria uma ilusdo, com consequéncias
nefastas, se indicassemos uma lista de sectores prioritéa-
rios e uma lista de sectores nao prioritarios. Se o fizés-
semos, seria sempre com caracter indicativo e ilustra-
tivo.

RE — Mas nao é verdade que o PCEDED inclui, anexo,
uma listagem de sectores prioritarios e ndo prioritdrios?

MF — Realmente, comecei por aceitar, com alguma
relutancia, uma proposta de listagem para figurar em
anexo. E isto porque respeito todas as metodologias.

Mas na versdo final, muito provavelmente nem sequer

em anexo aparecera uma listagem desse género, para
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nao criar falsas directrizes. Sei que em anos anteriores
houve listagens de sectores prioritarios, designadamente
no SIII, mas j& na altura a sua utilizag@o foi controversa
e muito ponderada. Francamente, hoje penso que é pre-
ferivel ndo adoptar listagens de sectores. Estou com
estas ideias completamente assentes. Naturalmente que
poderemos ter connosco uma listagem para um even-
tual didlogo com um investidor estrangeiro ou com um
investidor nacional, mas isso tera sempre um caracter
secundario. Publica-la sera correr riscos de ser mal inter-
pretado e gerar eventualmente «sinais» erréneos e per-
turbadores da credibilidade do préprio PCEDED.»
(...
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II.4. Finangas Publicas

Objectivos e orientagdes:

® Disciplina das finangas publicas

® Redugdo do peso do défice do SPA

¢ Nao monetizagdo do défice

¢ Contengéo do consumo piublico

® Realizagdo de investimentos publicos essen-
ciais

® Sujeicdo do O. E. a uma légica macroeconémica

e Atenuacgio da carga fiscal
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® Do Programa do Governo. [In Didrio da Assembleia da
Republica, II Série, n.” 4, de 16 de Novembro de 1985,
pp. 159/192].

(...)

«Reconduzir-se-a o Estado ao seu papel supletivo na
economia de mercado, eliminando-se a exorbitincia
do seu patrimoénio, das suas intervencgoes e regula-
mentag¢des, disciplinando as despesas publicas, con-
tendo-se o volume das necessidades de financia-
mento do sector publico, atenuando-se o efeito
de compressido que o poder de império vem exer-
cendo sobre o sector privado e repondo-se a pratica
de "pessoa de bem'” em todas as cbhrigagdes do
Estado (...).»

(...)

«A fim de conferir disciplina as finangas publicas, sera
feita a imposigao gradual, mas firme, de um conjunto
de “regras base'' para a gestado financeira do Estado, a

saber:

O Or¢amento do Estado deve ser um '‘orgamento de
verdade’’; deve cobrir, sem excepg¢ao, todas as re-
ceitas e todas as despesas do sector publico admi-
nistrativo; deve integrar todos os défices “‘ocultos'’
do Estado, dos fundos e servigos auténomos e do
sector publico empresarial;

{..)
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Os responsaveis por despesas publicas, qualquer que
seja o seu nivel hierarquico, serdo punidos pelo in-
cumprimento das regras orcamentais;

A carga das contribuigbes e impostos deve ser justa
e equilibrada, tendo em conta as contrapartidas que
o Estado d4 ao contribuinte, e salvaguardar sempre
uma fatia de rendimento disponivel para os cida-
daos que seja motivadora do trabalho, do inves-
timento e da produtividade e desmotivadora da

evaséo e da fraude fiscais; {...).»

(...
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® Do discurso (de improviso) na reunido plendria de 6 de
Janeiro de 1986 da Assembleia da Republica, durante a
discussdo na generalidade da proposta de lei do Orga-
mento Suplementar do Estado para 1985 [In «Didrio
da Assembleia da Reptublicar, 1 Série, n.° 19, de 7 de
Janeiro de 1986, pp. 605/607].

(...)

Nessa proposta de lei, pela primeira vez, se pde a
claro um conjunto enorme, para nido dizer medonho, de
operagdes de tesouraria, que deveriam ser regularizadas

porque estavam e estdo fora da lei.

(...)

O que o Governo traz a Assembleia &, pura e simples-
mente, uma formalizagdo or¢camental que é obrigatoria
por lei. O que o Governo traz a Assembleia &, pura e
simplesmente, o cabimento orgamental «a posteriorin
de pagamentos feitos sobre a pressdao dos acontecimen-
tos, na medida em que uma empresa publica no venci-
mento ndo cumpriu perante o estrangeiro juros ou capi-
tal. O Estado substituiu-se a essa empresa publica e
fez uma operagdo de tesouraria sem cobertura orga-
mental.

(...)

Sr. Presidente, Srs. Deputados: Permitam-me que ter-
mine lendo uma passagem da Proposta de Lei n.° 3/IV,
respeitante ao or¢gamento suplementar do Estado
para 1985:

Mais importante do que as referidas alteragdes orga-

mentais das despesas e das receitas serd, porém, a
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regularizagdo exaustiva de um vastissimo conjunto de
operagdes de tesouraria, que vinham arrastando-se
ha anos, sem a devida orgamentagdo, prejudicando
0s requisitos mais primarios da verdade do Orcamento
do Estado, retirando-lhe transparéncia, furtando-o
nessa parte aos processos normais de aprovagao e
verificagdo que sdo da competéncia da Assembileia da
Republica, enfraquecendo-o no respeito e temor que
deveria incutir a todos os responsaveis pela realizagdo
de despesas publicas, traindo enfim a fun¢ido essen-
cial que lhe cabe em matéria de disciplina das finan-

g¢as publicas e de instrumento da politica econdémica.

A Proposta de Lei n.° 3/IV, relativa ao orgamento
suplementar para 1985, separa claramente, por um lado,
a regularizagdo daquilo que esta em situagdo ilegal e,
por outro lado, os reforgos orgamentais respeitantes
a 1985.

Esta segunda parte é aquilo que, digamos, aparece
num or¢amento suplementar. A primeira parte nunca
apareceu, nunca governo algum teve, nesta matéria, a
coragem e a honestidade de trazer a Assembleia da
Republica o inventario das operag¢des de tesouraria que
estavam por regularizar e, dentro destas, ha que separar
aquelas que nasceram em 1985 e sobre as quais nfo
pode haver duvida nenhuma de que devem ser regula-
rizadas em 1985.

Néao cabe na cabeg¢a de ninguém que operagées de
tesouraria nascidas em 1985 ndo sejam regularizadas
no mesmo ano, por cabimento orgamental, de acordo

com o0 que manda a lei.

(...
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Quanto as anteriores, de 1984 e dos anos precedentes,
Srs. Deputados, é uma questdo de solucdo correcta, de
bom senso, estando o Governo perfeitamente receptivo
para negociar, apresentando até outras propostas, se
for caso disso, e para acatar a decisdo que vier a ser

tomada pela Assembleia da Republica.

(...)
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® Da resposta a um Deputado na reunido plendria de
9 de Janeiro de 1986 da Assembleia da Republica, du-
rante a discussdo na especialidade da proposta de lei
do Orgamento Suplementar do Estado para 1985. [In
«Didrio da Assembleia da Republica», I Série, n.° 20, de
10 de Janeiro de 1986, p. 680].

(...)

Quanto ao Sr. Deputado [do PCP] e a questio de saber
quem segue quem (nao é relevante, mas ja que levantou
essa questdo ...) eu diria o seguinte: no programa elei-
toral de governo do Partido Social-Democrata consta,

entre outras coisas, 0 seguinte:

«(...) A estratégia de progresso controlado exige,
como primeiro passo, a clarificagido e arrumagao das
finangas publicas, nomeadamente através da elabora-
¢do de um or¢camento de verdade para o sector publico
administrativo, o qual devera chamar a si todos os

défices “ocultos’ e dispersos por multiplas entidades.»

O Programa do Governo apresentado na Assembleia
da Republica em meados de Novembro diz, entre outras

coisas, 0 seguinte:

«O Or¢camento do Estado deve ser um orgamento
de verdade, deve cobrir, sem excepc¢do, todas as recei-
tas e todas as despesas do sector publico administra-

tivo, deve integrar todos os défices ocultos do Estado,

dos fundos e servigos auténomos.»
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Nessa mesma altura, na discussdo do Programa do
Governo, o Ministro das Financas disse, entre outras

coisas, 0 seguinte:

Restabelecer a verdade e o temor do Orgamento e
quebrar a persisténcia dos défices, eis a trave mestra

da politica orgamental do Governo.

E mais adiante disse:

(...) situagdo de partida serd um inventdrio de ver-
dade de todas as despesas e receitas publicas, o que
permitira determinar o défice verdadeiro do ano em
curso (1985) e estimar a divida publica verdadeira,
reportada a 31 de Dezembro de 1985.

Poderia continuar a citar outros factos, Sr. Deputado,
mas estes sdo suficientes para lhe mostrar que gquando
a Assembleia da Republica, em 21 de Novembro — se
nao estou em erro —, resolveu -—— e muito bem — cons-
tituir uma comissdo eventual para apreciar as contas
publicas — e penso que também néo erro no objectivo
desta comissdo eventual —, ja o Governo por diversas
formas e de modo expresso tinha dito que ia pdér em
ordem as finangas publicas.

Vamos trabalhar, os dois 6rgdos de soberania, a

Assembleia da Repiblica, por um lado, e o Governo,

por outro, mas convergentemente, nao em concorréncia.
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® Intervencéo na reunido plendria de 9 de Janeiro de 1986
da Assembleia da Reptublica, durante a discussdao na
especialidade da proposta de lei do Orcamento Suple-
mentar do Estado para 1985. [In «Didrio da Assembleia
da Republican, I Série, n.“ 20, de 10 de Janeiro de 1986,
pp. 677/678].

(...)

O dia de hoje fica como um marco na histdria das
Finangas Publicas portuguesas. Encerra-se um capitulo
da luta contra a indisciplina das financas do Estado.
O Governo assumiu as responsabilidades que lhe ca-
bem. A Assembleia da Republica assumiu as suas. Pena
foi que nao o fizéssemos em inteira convergéncia subs-
tancial.

Mas o que se conseguiu é, inequivocamente, um sinal
positivo. Nao serd tudo o que o Governo pretendia, mas
é uma parte muito importante. E a Assembleia da Re-
publica foi mais longe do que inicialmente parecia poder
acontecer no seguimento do parecer da Comissdo de
Economia, Finangas e Plano.

O Governo vail cumprir o que prometeu no seu Pro-
grama. Vai pér em ordem as finangas do Estado — por
muitas e grandes que sejam as incompreensdes, mesmo
que elas venham de onde ndo se poderia esperar que
viessem, dado tratar-se da instituicdo que no Pais tem
o dever e o direito de impor e fiscalizar as despesas
publicas e a sua disciplina. Esperar-se-ia o maior apoio

e 0 maior estimulo, mas o Governo encontrou na Assem-

bleia da Republica a decisao de adiar, em parte, a arru-
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macdo daquilo que, nos termos da lei e das regras orga-
mentais, estava e vai continuar a estar, em parte, gra-
vemente desarrumado.

Sera apenas uma questdo de tempo — assegura o
Parlamento — e isso se ndo é tudo para o Governo €,
ja em si, alguma coisa de muito relevante. A Assembleia
ndo rejeita as inten¢gdées do Governo, apenas afirma que
requer tempo para ponderar parte delas.

Quanto a essa parte, a responsabilidade fica, agora,
do lado da Assembleia da Republica. Subsistem, ainda,
irregularidades cuja rectificagdo, por vontade maioritaria
desta casa, sera feita mais tarde.

De uma coisa pode o Pais estar certo: o Governo ndo
val desistir da sua politica de rigor, de verdade, de dis-
ciplina das Finangas Publicas.

O Governo ndo vai desistir de fazer do Estado uma
pessoa de Boas Contas e de repor, em cada servico
publico, o respeito e o temor pelo Or¢amento.

O Governo vai continuar, com as mesmas certezas e
com a mesma determinac¢do na luta pela disciplina das
finangas publicas.

(...)

Senhor Presidente, Senhores Deputados:

H&a orgcamento suplementar mas ndo ha, ainda, disci-
plina orgcamental. Este € um objectivo para atingir pro-
gressivamente. Poderiamos ter ficado, desta feita, mais
perto desse objectivo mas também nao ficamos dema-
siado longe. E o Governo sabe, muito bem, como chegar
la. Propds-se fazé-lo, de modo muito claro, no Programa
apreciado nesta Camara em meados de Novembro e no

proprio discurso do Ministro das Finangas entdo pro-

ferido. Vamos nesse caminho.
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® Do discurso no acto de assinatura do Programa de
Reequilibrio Financeiro da Regido Autéonoma da Ma-
deira, Lisboa, 26 de Fevereiro de 1986.

A Regido da Madeira experimentou um progresso
muito significativo sob a acg¢do do Governo Regional.
Pessoalmente, e sem precisar de recorrer a indicadores
estatisticos, pude testemunhar uma diferenga qualita-
tiva enorme: estive no Funchal em 1974, voltei 1a em
1984, e fiquel sinceramente impressionado com a acg¢ao
desenvolvida.

Bem haja, Senhor Presidente do Governo Regional,
por ter levado a cabo tdo vasta obra.

Teve V. Ex.?, porém, de ultrapassar, em muito, as
capacidades ordinarias das financas regionais. Gerou,
por isso, pesados défices e acumulou uma divida que,
sem contar com a divida garantida, atingia em 31 de
Dezembro de 1985 cerca de 50 milhdes de contos, — um
valor indiscutivelmente pesado, quer em termos abso-
lutos, quer em termos relativos, tendo em conta a
dimensdo da economia regional e a sua capacidade de
gerar fundos publicos. Em 1986 os juros orgamentados
montam a mais de 10 milhdes de contos.

Ha que reconhecer que tais défices e tal divida
acumulada tém, em grande medida, uma natureza vir-

tuosa, precisamente porgue ha investimentos realizados

gue, ao menos em parte, os justificam ou explicam.
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O mesmo, infelizmente, ndo se podera dizer de outros
defices e outras dividas que se tém multiplicado na
economia portuguesa — aqui no Continente — sem
quaisquer resultados palpaveis, com pesados encargos
para as finangas publicas, o0 mesmo é dizer, para os
contribuintes e toda a populagdo em geral.

Muito boa gente, no Continente, tem dividas e ndo
tem obra. V. Ex.® na regido da Madeira tem dividas e
tem obra.

E preciso que isto se diga, porque seria uma injustica
inadmissivel estar a confundir situac¢des que, sendo
contabilisticamente semelhantes, sdo bem diferentes
quanto a substéncia e as razdes subjacentes.

Nao queremos significar que a situagédo financeira,
profundamente desequilibrada, da Regido Auténoma da
Madeira seja sustentavel ou, sequer, defensavel.

Seguramente que nédo o é. E o Ministro das Finangas
ndo poderia ter outra posi¢do. A Regido Autdénoma da
Madeira participa no défice global do Sector Publico
Administrativo (*), o qual absorve uma fatia claramente
excessiva dos meios de financiamento a disposi¢do da
economia portuguesa. Além disso, a Regido Autdénoma
da Madeira ndo pode manter o presente ritmo de endi-
vidamento. HA que poér termo a escalada da divida.
E, portanto, ha que gerir as despesas publicas regio-
nais, de modo a manter a evolugdo da divida da Ma-
"deira dentro de «tectos» maximos prefixados para os
préximos anos. Em 1986, o défice orgamental em percen-

tagem das receitas atingirda 45%; diminuirda nos anos

(*) Convencionalmente, usa-se por vezes o conceito em sentido estrito

e ndo se inclui as regides auténomas.



238 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

seguintes, atingindo — segundo as projec¢des do pro-
grama acordado — apenas 7% em 1992.

A situagdo a que chegou a Regido Auténoma da Ma-
deira é, pois, simultaneamente motivo de aprego e tam-
bém de preocupac¢do. Motivo de apreg¢o, porque O pro-
gresso é visivel. Preocupante, porém, porque bancos e
fornecedores nao podem ver o pagamento dos seus cré-
ditos eventualmente adiados por falta de recursos regio-
nais.

E certo que o risco dos negocios deve caber a cada
um — seja banqueiro, seja empreiteiro de obras publi-
cas. E salutar que, na economia portuguesa, se cultive
0 bom costume de avaliar os riscos de crédito, indepen-
dentemente da natureza publica ou privada, administra-
tiva ou empresarial, do candidato a devedor. E ¢ indis-
pensavel que o Estado e demais entes publicos honrem,
pontualmente, 0s seus COMPIOMissSOs — O que nem sem-
pre tem acontecido. Por isso, formulo um voto e uma
promessa, ambos de ordem geral. Refiro-me ao Pais,
nao propriamente a Regido Auténoma da Madeira.

O voto é no sentido de que as empresas e 0s bancos,
na busca de fazer negodcios, ndo concedam facilidades
imponderadas; pelo contrario, em todas as circunstan-
cias, facam avaliacdes do risco e salvaguardem a segu-
ranga das operagdes de crédito. A promessa € no sen-
tido de que o Governo tudo farda para que o Estado e
os outros entes publicos sejam, em todas as situagdes,

pessoas de boas contas.

O programa de reequilibrio financeiro da Regiao
Autonoma da Madeira reine um conjunto de requisitos

fundamentais que o tornam pertinente e praticavel. Gos-

taria de sublinhar que o esforgo pedido ac Governo Re-
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gional é suficientemente elevado para garantir que a
divida futura tenha, em termos reais, uma trajectoria
do tipo «corcovadon; e é suficientemente prudente, para
evitar uma travagem brusca nos investimentos publicos
regionais — 0 que provocaria, por certo, uma recessao
local de graves consequéncias.

Estamos seguros de que V. Ex.? Senhor Presidente,
assegurarda o bom cumprimento do programa. Da nossa
parte, em colaboragdo com o Senhor Ministro da Re-
publica, procuraremos acompanhar a sua execugao men-
sal. Deste modo, todos estaremos em condi¢des de rea-
justar, se necessario, 0s pressupostos e as projecgdes
de reequilibrio financeiro da Regiao.

(...)

Desejamos que a Regido da Madeira colha os frutos
do progresso e os aprecie, merecidamente, com a cons-
ciéncia tranquila de quem paga o que deve.

As obras sdo muito importantes. Mas mais importante

¢ poder paga-las.
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® Do discurso no acto de posse do Presidente do Tribu-
nal de Contas, Lisboa, 5 de Junho de 1986.

A disciplina das finangas publicas constitui uma das
traves mestras da politica econémica do Governo.

Assim prometemos no Programa em Novembro pas-
sado, assim temos procurado cumprir em sucessivas
etapas fundamentais.

Foi, desde logo, o Or¢amento Suplementar de 1985,

S

que, como VV. Ex.* recordardo, incluia a proposta de
regularizacdo de um longo inventario de «operacdes de
tesouraria» que se encontravam e encontram em situa-
¢do irregular. Depois, o Orgamento do Estado para 1986,
que foi preparado e esta a ser executado no respeito
das mais severas regras de gestao financeira ptblica.
E, finalmente, a preparagao do Orgamento do Estado
para 1987, que ja esta em curso conforme Deliberacao
do Conselho de Ministros, de 22 de Maio passado, a
qual retoma e aprofunda aquelas regras orgcamentais
de 1986.

A disciplina das finangas publicas é importante. Mas
nao e tudo.

Demos ao Or¢gamento do Estado de 1986 — e voltare-
mos a fazé-lo para 1987 — uma Iogica macroecondmica
que é nova entre nés e confere a politica orgamental

um outro significado e uma outra clarividéncia. Como

temos sublinhado em diversas circunstancias, o défice
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2

do Sector Publico Administrativo ndo é encarado pelo
Governo como um valor de chegada na preparacgao do
Orgamento; é, pelo contrario, um valor de partida que
prefixamos num nivel maximo compativel com as con-
digbes de financiamento global da economia e com a
programagao monetaria. )

Um outro aspecto especialmente relevante entronca
na conexao entre as politicas orgamental e monetaria
— ou melhor, insere-se na passagem de uma para outra
destas politicas macroeconémicas — e tem a ver com 0
modo de financiamento do deéfice publico; temos pro-
curado evitar a pura monetizagdo da divida e insistido
no recurso ao mercado.

E obvio que sdo enormes os efeitos econdmicos das
despesas publicas, das receitas fiscais, dos défices, da
divida — quer pelos seus montantes, quer pela sua
composi¢do. Por isso, ¢ indispensavel o enquadramento
macroeconémico do Orgamento.

Em suma, ndo basta que o Orgamento do Estado seja
executado com disciplina. E preciso que seja preparado
em obediéncia a principios de racionalidade econdmica.

Estas sdo, digamos, as condigdes prévias e primarias
para que o Estado tenha bons orgamentos, boas contas,
boas finangas. E este tem sido o caminho que, com enor-
mes esforgos, por vezes com algumas contrariedades e
incompreensdes, sempre com inabalavel determinagio,
o Governo vem percorrendo.

Hoje encerra-se, ou inicia-se, uma outra etapa funda-
mental neste designio de pdr em ordem as financas
publicas, com a nomeagdo de V. Ex.? para as fungdes
de Presidente do Tribunal de Contas — nomeagédo que

o Governo teve a honra de propor e que Sua Exceléncia

o Presidente da Repiblica aceitou e promoveu.
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N&do ha disciplina financeira do Estado sem um Tri-
bunal de Contas sdlido e moderno. O Governo nao quer
a fraqueza do Tribunal que tem de julgar as contas do
Estado, simplesmente porque nao receia, pelo contrario,
deseja esse julgamento.

E a solidez das instituigcdes consegue-se, antes de
mais, com a qualidade e a competéncia das pessoas
que as lideram.

Por isso, a escolha do Prof. Sousa Franco, pelo seu
brilhante e pertinentissimo curriculum tem um signi-
ficado muito preciso e, sé por si, constitui para os agen-
tes do Estado um sinal inequivoco de que a disciplina
€ mesmo para valer. Se a alguém restavam duvidas
sobre até onde iria o Governo nesta matéria da disci-
plina das finangas publicas, por certo que as duvidas
se desfizeram por completo com a presente nomeacao.

(...)

E premente a necessidade de reforma do Tribunal de
Contas e i1st0 mesmo constitui 0 compromissc ja assu-
mido pelo Governo e consagrado no artigo 71.° da Lei
do Orgcamento do Estado para 1986.

Com este objectivo estd o Governo a ultimar uma
proposta de lei, para a qual espera poder contar com a
avalizada opinido do novo Presidente do Tribunal de
Contas e que podera ser apresentada a Assembleia da

Republica na préoxima sessao legislativa.

(...
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® Do discurso na reunido plendria de 18 de Margo de 1986
da Assembleia da Republica, no inicio da discussgo
na generalidade da proposta de lei do Orcamento do
Estado para 1986. [In «Didrio da Assembleia da Re-
publica», 1 Série, n." 46, de 19 de Margo de 1986,
pp. 1562/1655].

Sr. Presidente, Srs. Deputados: No Programa, que
VV. Ex.* apreciaram em Novembro passado, assumiu
o Governo o compromisso de impor a disciplina nas
finangas publicas. Trata-se de um objectivo plurianual,
a requerer, como se dizia na altura, uma estratégia gra-
dualista de actuacéao.

()

Nao é possivel controlar os défices do Estado, sem pri-
meiro acabar com a indisciplina orgamental. Os défices
do Orgamento do Estado ndo sdo, em si mesmos, con-
denaveis; sdo-no, quando surgem associados a indisci-
plina orgamental, como vinha acontecendo entre nos;
ou quando prejudicam as condi¢gbes de financiamento
do sector produtivo, como tem acontecido entre nods;
ou quando decorrem de despesas que tém um efeito
multiplicador reduzido, como parece ocorrer com um
multiplicador das despesas publicas [que é] da ordem
dos 50% apenas.

O défice do Estado €, a nosso ver, muito pouco reco-
mendavel na economia portuguesa. Bem se pode dizer
que é uma praga que nao larga o Pais. Na dltima dezena

de anos, o défice do Or¢camento do Estado sempre atin-

giu valores relativamente elevados: 10% do produto
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interno bruto (PIB) em 1976, e depois, sucessivamente,
7,8%, 8,9%, 10,8%, 10,7%, 10,9%, 9,7%, 8,0%, 95% e
13,3% em 1985.

(...)

A proposta do Orgamento do Estado para 1986 obede-
ceu a referenciais de ordem macroecondémica.

(..)

Estimamos que as necessidades globais liquidas de
financiamento da economia portuguesa andario, em
numeros redondos, algo acima dos 1000 milhdes de con-
tos em 1986. Refiro-me as necessidades globais liquidas
de financiamento de toda a economia portuguesa.

A partir dai, fomos ver qual o défice mdximo suporta-
vel do sector publico administrativo e o valor limite a
que chegamos foi praticamente metade das tais neces-
sidades globais de financiamento da economia portu-
guesa. Deste défice maximo do sector publico adminis-
trativo baixamos um pouco mais para determinar a sua
parcela mais importante, que é o défice maximo do
Or¢amento do Estado para 1986, tendo chegado a um
valor da ordem dos 470 milhdes de contos.

QO défice resultante dos trabalhos preparatdrios do
Orcamento do Estado para 1986 nédo poderia, de modo
algum, ultrapassar este tecto dos 470 milhdes de con-
tos; de facto, o défice proposto a Assembleia da Re-
publica é de 468,5 milhdes de contos.

Independentemente deste modo de determinar o dé-
fice maximo, percorremos uma outra sequéncia de tra-
balhos para estimar as receitas orcamentais.

E do lado das receitas, as estimativas previsionais a
que chegamos implicaram depois que, em conjungao

com o citado défice maximo suportavel, fossemos fazer

ginastica orcamental do lado das despesas, por forma
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a fazer o encontro entre as trés grandes varidaveis: o
défice e a receita com valores prefixados, a despesa
com valor resultante pelo encontro entre elas.

Do lado da despesa, consideramos cinco blocos funda-
mentais para analise de tratamento.

O primeiro bloco respeita ao PIDDAC e foi objecto de
uma opg¢édo politica de fundo, pois havia que aproveitar
o financiamento conjunto dos fundos estruturais da CEE
com outras fontes de financiamento.

E havia que fazer crescer o investimento do sector
publico administrativo de modo a restabelecer um nivel
razoavel a partir da base diminuida no triénio 1983-1985
por efeito da severa politica de estabilizagao.

Foram fixadas trés directivas basicas de ordem quan-

titativa quanto a este primeiro bloco de despesas:

Primeira directiva: crescimento real de 20% da forma-
cédo bruta de capital fixo do sector publico adminis-
trativo;

Segunda directiva: participagdo do Orgamento do
Estado com 100 milhdes de contos, no maximo,
para o PIDDAC;

Terceira directiva: tecto de 5% do PIB para as des-

pesas de capital do Or¢camento do Estado.

O segundo bloco, que engloba os juros e os reembol-
sos da divida publica, corresponde ao «peso do passa-
do» e deve considerar-se como absolutamente inevita-
vel. Além disso, pode defender-se o tratamento dos
juros fora do conjunto das despesas correntes, na
medida em que os juros compensatdrios da inflagio

absorvem por completo os juros da divida publica, pelo

menos até ao presente. Daqui para o futuro talvez os
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juros da divida publica ja ultrapassem os juros mera-
mente compensatdrios da inflagdo. De qualquer modo,
sobre este segundo bloco ndo poderiamos fazer qual-

quer ginastica or¢gamental.

O terceiro bloco, o das despesas de pessoal, constitui
a massa mais critica das despesas publicas, quer pela
sua dimensado, quer pelo crescimento da sua compo-
nente fisica, ao longo dos 12 anos de regime democra-
tico, quer ainda pela sua rigidez, sobretudo pela dificul-
dade politica em actuar sobre ela numa economia que
se encontra significativamente abaixo de pleno emprego
e portanto muito longe de poder criar nos sectores pro-
dutivos oportunidades de reafectagdo de activos da fun-
¢ao publica.

No bloco das despesas de pessoal, fixdmos duas re-

gras fundamentais:

Crescimento fisico em 1986 igual a zero, excepto nas
-areas da Saude e da Educa¢do. Em vez de admis-
sbOes de pessoal em todas as restantes areas, o0 que
o Governo determinou € que os servicos da Admi-
nistragdo Publica devem recorrer a mobilidade e rea-
fectacdo de pessoal da fungao publica;

A segunda regra, consiste no crescimento salarial
acima da inflagdo — 14% — esperada para 1986:
O Conselho de Ministros viria a aprovar uma actua-

lizacdo dos vencimentos da ordem dos 16,5%.

Este bloco muito importante das despesas de pessoal
néo nos deixa grandes margens de manobra; talvez aos

poucos, nos anos seguintes, seja possivel conseguir

algumas economias mais.
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O quarto bloco reune as transferéncias para o sector
publico. Desdobra-se, alidas, em cinco sub-blocos: saude,
seguranga social, regides auténomas, autarquias locais
e empresas publicas, os quais tém como unico denomi-
nador comum tratar-se de transferéncias pé,ra 0 sector
publico e revestirem-se de particular relevancia politica,
social ou econémica. Havia, pois, que analisar cada um
dos cinco sub-blocos a luz de logicas e termos proprios.

Sendo, porém, elevadissimo o seu montante global,
nio podiamos deixar de encarar este bloco das transfe-
réncias como um dos dominios de ginastica orgamental
por exceléncia, de modo a acomodar o défice maximo
suportavel de 470 milhdes de contos para o Orgamento
do Estado de 1986.

A Saude tem enormes caréncias a mitigar mas ha eco-
nomias a fazer e melhorias de produtividade a conse-
guir. A Seguranga Social tem obrigagdes a cumprir e
tem novas exigéncias, como a dos saldrios em atraso.
Mas também aqui héd alguns ganhos possiveis na
cobranta de atrasados e na gestdo de tesouraria.

As regides auténomas e as autarquias locais tém
muito peso politico e tém razdes especificas para solici-
tar muito mais do que aquilo que se lhes pode contem-
plar no Orgcamento do Estado. Mas havia que olhar tam-
bém ao comportamento das receitas de outras fontes,
que ndo o Orcamento do Estado de 1986, sem se des-
curar, igualmente, a disciplina das financgas regionais e
das financgas locais.

As empresas publicas tém direito a indemnizag¢des
compensatorias, nos casos em que os pregos siao admi-
nistrados e obedecem a critérios de ordem politica ou
social e, além disso, pretendem ver reforgcados os capi-

tais proprios, de tal modo descapitalizadas elas andam.
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Mas deveriam encarar-se outras solugdes € muito espe-
cialmente o recurso a outras fontes de refor¢o de capi-
tais proprios ou quase proprios das empresas publicas.

Tudo ponderado, este quarto bloco das despesas
publicas tinha que ceder alguma coisa nos cortes orca-
mentais, mas foi muito dificil consegui-lo.

Finalmente, o quinto bloco corresponde ao designado
«agregado dos quatro»; é um bloco residual que en-
globa quatro grandes grupos de despesas publicas que
sdo «outras transferéncias correntes», «outras despesas
correntesn» (*), «transferéncias de capital» e «outras des-
pesas de capitaly. Para este quinto bloco, foi determi-
nado que, ao nivel de cada ministério, as propostas
orgamentais se inserissem numa severa contengio: o
«agregado dos quatro» nio poderia ter um crescimento
real positivo nem sequer nulo.

Naturalmente, os ministérios «gemeram» —no sen-
tido positivo — e foil nestas circunstdncias que pusemos
a prova o principio, que temos defendido, de que nio
hé disciplina das financas publicas se em cada ministé-
rio o ministro respectivo nao se afirmar como um verda-
deiro ministro das Finangas. Assim tem sido e segura-

mente assim continuard a ser.

(...)

1986 constituli um primeiro e importante passo na
estratégia gradualista de redug¢do do peso do défice
or¢amental, que o Governo se propde levar a cabo em
varios anos.

O Orcamento do Estado para 1986 insere-se numa

perspectivagdo de médio prazo que ndo se esgota, de

(*) Nao de pessoal, nem juros.
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forma estanque, no ano a gque respeita. O Governo rea-
lizou diversas projec¢des de cenarios (*) num horizonte
de cinco anos, de 1987 a 1991, de modo a predeterminar
que o défice relativo prossiga a vertente descendente
ja iniciada em 1986 a partir do pico de 1985 (11,1% e
13,3% do PIB, respectivamente). Conforme os pressu-
postos assumidos, o défice podera atingir 7% do PIB
em 1991 num cendrio menos exigente ou 4% do PIB
num cendrio mais exigente. Quer num, guer noutro o
défice em 1991 estara totalmente justificado pelos juros
da divida publica. Em qualquer dos casos, sempre com
a economia a crescer a taxa elevada, porque, se assim
nao for, a «corcovan orgamental ndo descrevera uma
vertente significativamente descendente.

Quais sdo as varidveis criticas nesta trajectéria da
«corcovan orgamental? Isto &, quais aquelas em que
deveremos actuar e quais aquelas em que, ndo podendo
actuar, esta projecgdo demonstra uma elevada sensibi-
lidade?

Primeiro que tudo, as despesas de pessoal. Pusemos
as despesas de pessoal a crescer, em termos reais, 1%
nos préximos cinco anos, significando isto uma melhoria
do nivel de vida dos funcionarios publicos e nao um
aumento dos efectivos e empregados na funcgao publica.

Os subsidios sdo a segunda variavel critica, sobre a
gual temos de actuar muito fortemente. Eis-nos aqui

perante as bonificagdes em particular. Temos de reduzir

(*) A politica orgamental para o meédio prazo consta de varios do-
cumentos do Governo, nomeadamente: PCEDED, vol II, cap. 2,
§ 1 {«Politica or(:amental»), pp. 65/69; idem, idem, cap. 3 {(«Enqua-
dramento macroeconomico — cendrios»}, pp. 133/182; Informagodes
Adicionais 4 Assembleia da Republica por ocasido do O. E. 19886,
em 14 de Margo de 1986, idem por ocasido do O. E. 1987, em 21 de
Outubro de 1986.
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drasticamente o peso das bonificagdes de juro na econo-
mia portuguesa. Esperamos que isso se torne cada vez
mais possivel com a descida das taxas de juro nominais
em correlacdo com a baixa das taxas de inflagdo. Mas
também se incluem nestes subsidios alguns que séo
inevitaveis, enquanto houver, pela natureza dos servigos
prestados, administragao dos precos de algumas empre-
sas publicas, por razdes de caracter social.

Uma outra variavel critica é a taxa de tributagdo,
isto é, todos os impostos em relagao ao produto interno
bruto.

Ha uma ultima variavel neste dominio da trajectdria
nos préximos anos, do défice do Orgcamento do Estado,
que é o stock da divida. E preciso aliar a imaginagao e
o bom senso para reduzir o stock da divida publica. Se
0 conseguissemos — e aqui, os 6rgdos de soberania tém
de ser solidarios — com imaginacao, bom senso e funda-
mento econdémico, entdo aquela «corcova» orgamental
seria muito mails simples.

O deéfice das finangas publicas tem de ser reduzido
para bem da economia portuguesa, para bem do cresci-
mento do produto e do emprego, para bem da reducao
da inflagdo e também para bem da correcgdo estrutural
do défice externo. E a redugédo do defice das finangas
publicas consegue-se mediante um dos cenarios traga-
dos, consegue-se com estabilidade governativa, con-
dicAo necessaria e nao suficiente, consegue-se com a
solidariedade e apoio dos outros érgaos de soberania,
nomeadamente a Assembleia da Republica, e consegue-
-se com uma deferminagéo muito grande em matéria de
disciplina dos agentes que aplicam o Orgamento, seja
qual for o seu nivel hierdrquico, seja ministro ou chefe
de reparticdo ou de secgao.

(...)




AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 251

® Do discurso na reunido plenaria de 1 de Abril de 1986
da Assembleia da Republica, no inicioc da discussao
na especlalidade da proposta de lei do Orcamento do
Estado para 1986. [In «Didrio da Assembleia da Re-
publica», I Série, n." 49, de 2 de Abril de 1986,
pp. 1761/1763].

Sr. Presidente, Srs. Deputados: Permitirdo VV. Ex.®
que tega algumas consideragoes sobre a apreciagao na
especialidade do Orgamento do Estado para 1986. Jus-
tifica-se que o faga, porque o Governo tem noticias da
existéncia de intengdes de alteracdo em alguns pontos
substanciais da proposta.

O Governo apresentou em meados de Fevereiro pas-
sado a proposta do Orgamento do Estado para 1986.
Trata-se de uma proposta a que sido reconhecidos a
consisténcia macroeconomica e um «grau de verdade»
pouco usual.

Esse é o nosso Orgcamento porque executa a nossa
politica econdmica. Aprovado o Programa em Novembro
passado e investido o Governo em toda a sua plenitude
e legitimidade, devem os restantes orgaos de soberania
respeitar que a politica econémica seja concebida e con-
duzida pelo préprio Governo.

(...)

Esta é, Srs. Deputados, a nossa politica econémica.
Se alguem quiser outra politica, devera ganhar eleigoes.

Nao € no ambito do debate do Orgamento do Estado

que o Parlamento pode obrigar a uma mudanca essen-

cial da orientagcdo da politica econdémica, mas sim, e
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apenas, quando a Assembleia da Republica investe ou
derruba Governos. De resto, ¢ em eleigbes que, por
exceléncia, se assumem promessas e compromissos de
uma ou outra orientag¢do politica. Quem ganha eleigdes,
e constitui Governo, tem o direito e o dever de pdr em
acgdo a politica econdmica que tiver delineado.

Entendemos que o Parlamento ndo deve modificar as
traves mestras dessa politica — muito menos gquando
escassos meses estdo decorridos sobre a aprovagao do
Programa do Governo.

Srs. Deputados: o Pais quer ter um Parlamento forte,
ao lado de um Governo forte. A forca de um néao pode
ser a fraqueza do outro. Ndo estamos aqui para isso!

Temos de respeitar a esfera de competéncia de cada
6rgao de soberania, para evitar que surjam fraquezas e
fragilidades que s6 empobrecem o Pais e desacreditam
a democracia.

Que fique, pois, muito claro: o Governo tem o mais
profundo desacordo por certas hipéteses de alteragédo
a proposta de lei do Or¢amento do Estado para 1986,
hipéteses essas que tém sido ventiladas por érgédos da
comunicacgao social ou que existem mesmo materializa-
das em documentos de grupos parlamentares.

Entre os casos mais salientes, destacarei os respeitan-
tes aos pregos de combustiveis, aos impostos profissio-
nal e complementar e ac imposto de capitais.

Quanto aos pregos dos combustiveis, ha, desde logo,
uma distingdo primdria que € aoc mesmo tempo uma
questdo de principio. Uma coisa é a fixagdo de compo-
nentes fiscais dos pregos, outra coisa é a propria admi-

nistrag¢do dos precos. A primeira cabe exclusivamente

a Assembleia da Republica. A segunda compete, indis-



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 2563

cutivelmente, ao Governo, ou, se este assim o entender,
as empresas e ao mercado.

O Governo nao quer prolongar o erro de administrar
matéria fiscal sem autorizagdo da Assembleia da Re-
publica — pecado que, alias, foi cometido por todos os
Governos anteriores e tacitamente consentido pelas
composi¢des parlamentares contemporaneas. Nem a
Assembleia da Republica deve invadir uma area tipica
do Executivo, como o € a gestdo dos pregos.

Seria a primeira vez que isto acontecia; constituiria
um precedente perigosissimo (poderiam seguir-se os
precos do leite, do pao, dos transportes, a taxa de juro,
a taxa de cambio!}). Onde iriamos parar, Srs. Deputados?
Uma tal atitude s6 poderia ter uma leitura: interferéncia
e obstrucdo parlamentar a acgdo do Governo.

Se o Governo nédo serve, mude-se o Governo. Se o
Governo serve, respeite-se o que compete ao Governo.
Nao aceitamos ser um Governo andnimo de responsabi-
lidade limitada. S6 aceitamos ser um Governo por inteiro,
sem limites ocasionais, nem redugdes arbitrarias.

Para além desta questdo de principio, que sempre se
poria mesmo que houvesse uma perfeita concordancia
do Governo relativamente a proposta ventilada de me-
xida dos pregos de combustiveis, acontece, Srs. Deputa-
dos, que estamos perante uma hipotese que carece de
triagem técnica e de avaliagdo rigorosa e demorada das
consequéncias. E matéria complexa, que se tem arras-
tado em Governos anteriores sem solugado; o Governo
estd a estudar o assunto e ha-de fazer a Assembleia
da Republica uma proposta de lei, tecnicamente ponde-
rada, sobre a componente fiscal dos pregos dos combus-

tiveis — em articulagdo, alids, com a extin¢do ja decre-

tada do Fundo de Abastecimento.
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Nao é possivel, com seguranga, fazer isto em poucas
semanas, muito menos em poucos dias. Ninguem pode
garantir que, por este caminho, a Assembleia da Re-
publica nio estaria, aléem de invadir a esfera do Governo,
a consagrar uma solugado gravemente inadequada no
dominio da pura técnica da fixagdo de precgos. Os espe-
cialistas da matéria mostram-se perplexos e classificam
uma tal atitude como sendo, de todo em todo, desacon-
selhavel.

Mas, mesmo que nio se pusesse a questdo de prin-
cipio sobre as esferas de competéncia, nem houvesse
riscos técnicos quanto a estrutura dos pre¢os dos com-
bustiveis, sempre restariam duas questdes essenciais
que tém a ver com o papel dos pregos na orientagao
da politica energética e com o peso da divida que vem
do passado. A primeira insere-se na problematica da
afectacdo dos recursos, das poupanc¢as energeéticas e do
estimulo ao consumo e dos custos de produgdo, e é
uma problematica fundamental que me absteria de de-
senvolver. A segunda reclama algo tao simples como
um juizo em que intervenha o bom senso e a sabedoria
do povo portugués: o que deve fazer uma familia endi-
vidada a quem sai o prémio da lotaria?

Comprar um carro, mudar o televisor e passear no
estrangeiro, ou pagar dividas e investir na educagao
dos filhos? E este segundo caminho o apontado pelo
Sr. Primeiro-Ministro no discurso que fez perante VV. Ex.*®

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 95/86 de 13 de Maio.
(Extingue o Fundo de Abastecimento).

(...)

«(...) A adesdo de Portugal a Comunidadé Econdémica
Europeia veio impor uma reformulagdo da estrutura e
funcionamento dos fundos financeiros deste tipo, de
modo a adaptarem-se as exigéncias decorrentes da
integracao.

Por outro lado, a transparéncia das financas publicas
e a politica orgamental aconselham a que os diferenciais
sobre combustiveis liquidos e gasosos passem a figurar
como receita geral do Estado.

Por estas razdes, ha que extinguir o Fundo de Abas-
tecimento (...)».

(...)
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® De PCEDED — Programa de Correccédo Estrutural do
Défice Externo e do Desemprego, vol. 1 («Sumular),
§ 4.° («As politicas macroecondomicas no PCEDED»),
pp. 12/13, Ministério das Financgas, Lisboa, 1987

(...)

Componente também essencial na estratégia do
PCEDED é a progressiva reducaoc das necessidades de
financiamento do SPA, Sector Publico Administrativo,
(para valores da ordem dos 5% do PIB em 1990) e das
empresas publicas.

So6 assim sera possivel proporcionar ao investimento
privado os meios de financiamento necessdarios no con-
texto de uma politica monetdria ndo expansionista, im-
posta pela necessidade de controlar a inflagao.

Todavia, a redugdo do défice do SPA tera que ser
gradual. Por um lado, a Reforma Fiscal devera aliviar
a carga fiscal para os contribuintes cumpridores. Por
outro lado, a grande rigidez das despesas do Estado e
da Seguranga Social, bem como a necessidade do Estado
apoiar o investimento produtivo, através da realizacao
de infraestruturas e da concessdo de incentivos fiscais,

limitam a margem de manobra das finang¢as publicas.

(...)
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® Da intervengdo inicial na Conferéncia de Imprensa sobre
a proposta de lei do Orgamento do Estado para 1987.
Lisboa, 17 de Outubro de 1986.

1. A «fabrica» do OE

Os trabalhos de preparagdao do OE 87 comegaram em
Maio passado, com a Deliberacgdo aprovada em Conselho
de Ministros de 22 de Maio que tragou orientagdes fun-
damentais.

Em 23 de Maio foi emitida a Circular da Direcgao-
-Geral da Contabilidade Publica transmitindo a todos os
servigos as regras de elaboragdo do OE e introduzindo
a orgamentacdo por «actividades», novas ou em curso.

Em 23 de Junho, o Ministro das Finangas dirigiu uma
carta a todos os ministros balizando o OE 87 com um
quadro das «macro-referéncias» para 1987.

As propostas de cada ministério foram objecto de reu-
nides bilaterais com o Ministério das Finan¢as. Natural-
mente, a soma das propostas ultrapassava os limites
pré-estabelecidos.

Os reajustes foram feitos por «actividades»; nas acti-
vidades em curso, reduzindo o seu «nivel» ou a sua
expansido que constavam das propostas; nas activida-
des novas, analisando criticamente a sua «existéncian

e avangando com ela exclusivamente nos casos de

grande mérito ou de elevado interesse relativo.
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A l6gica das «macro-referéncias», na construgdo do
OE 87, tal como ja acontecera no OE 86, ndo é no sen-
tido de se orgamentar despesas e receitas e, no fim,
obter-se um défice «de chegada». Pelo contrario,
comega-se por estimar um défice maximo suportdvel do
OE na economia portuguesa — é o défice «de partidan».
Faz-se a projec¢do segura das receitas. E depois, a «gi-
nastica orcamental» é feita do lado das despesas, de
modo a acomodda-las a soma das receitas e do défice
«wde partida».

Assim, o défice do OE 87, tal como o défice do OE 86,
ficou contido nos limites do citado maximo suportavel.
Isto é vital para combater os desequilibrios macroeconé-
micos do Pais; a inflagdo e o défice comercial externo
sdo muito sensiveis ao descontrolo dos défices das fi-
nangas publicas.

A fase final dos trabalhos foi intensissima. Havia que
cumprir o prazo legal de entrega no Parlamento da pro-
posta de lei do OE 87.

Em 14 de Qutubro o Conselho de Ministros aprovou a
versdo final da proposta de lei do OE 87.

Em 15 de QOutubro, as 19 horas, a proposta era entre-
gue pessoalmente ao Senhor Presidente da Assembleia
da Republica. Com o OE 87 propriamente dito, dava
entrada na Assembleia da Republica uma volumosa e
qualificada informacgao constituida pelos seguintes do-

cumentos:

— Relatorio Geral do OE 87;
-— Fundos e Servigos Auténomos — Vol. I e II;
— Operagdes Activas;

— Divida do Sector Publico Administrativo;

— Avales do Estado;
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— Contas do Tesouro;
— Operacgoes de Tesouraria;
— Empresas Publicas;

— Custos dos Beneficios Fiscais.

2. O ufigurino» do OE 87

Das quase 70 paginas do Relatério Geral podem retirar
as caracteristicas mais salientes do OE 87.

Em suma:

— Défice global: —434,5m.c.; (em 1986: —468,5 m.c.);

— Deéfice global em percentagem do PIB: 8,9%; (em
1986: 10,8%);

-— Défice global, sem juros, em percentagem do PIB:
0.3% (em 1986: 2,6%),

— Défice corrente: —225,1 m.c.; (em 1986: —321,4 m.c.);

— Défice corrente, sem juros, vira em «superaviten:
+201 m.c.; {(em 1986: +69 m.c.);

— Receitas fiscais em percentagem do PIB (sem sisa
e sem imposto sobre produtos petroliferos): 18,1%;
(em 1986, idem, idem, com IVA ajustado para ano
completo: 18,9%; sem ajustar o IVA: 17,9%).

— Despesas totais, taxa de crescimento nominal:
+153% do que em 1986; (em 1986: +20,7% do
que em 1985);

— Despesas correntes, taxa de crescimento nominal:
+13,2% do que em 1986; (em 1986: +21,6% do
que em 1985);

— Despesas de investimento do Plano, taxa de cresci-
mento nominal: +15,8% do que em 1986; (em 1986
+59,3% do que em 1985);
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-— Necessidades brutas de financiamento em percen-
tagem do PIB: 12,6%; (em 1986: 13,8%).

(..)
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® Do Relatorio Geral do Orgcamento do Estado para
1987 [In «Orgamento do Estado/1987», Imprensa
Nacional-Casa da Moeda, Lisboa, 1987, pp. 455/518].

1. Politica macroeconémica

1. A estrutura adquirida pelo Or¢gamento do Estado
em Portugal limita drasticamente os graus de liberdade
da politica orgamental. No Orgamento de 1987 o con-
junto de despesas constituido pelos encargos com pes-
soal, juros e transferéncias representa 85% do total das
despesas correntes, o que, atendendo a natureza dos
gastos referidos, da a ideia do limitado campo de mano-
bra da gestao orgamental.

A rigidez do Orgamento do Estado manifesta-se,
assim, uma vez mais no ano de 1987, o que significa
a exigéncia de um esforgo acrescido na contencédo do
défice orgamental, de forma a permitir que o Orgamento
seja um instrumento efectivo de realizagdo dos princi-
pais objectivos da politica econdmica.

(r)

4. A realizagdo do cenario apresentado exige um dé-
fice do sector publico administrativo ¢ontido dentro de
limites que néo a inviabilizem. Ou seja, a politica orga-
mental ndo podera comprometer a acgdo das restantes

politicas, designadamente da monetaria. Por isso se de-

terminou a priori o défice maximo toleravel do SPA,
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tendo em conta o cenario macroeconémico proposto e
objectivos monetarios concordantes. Tal valor situou-se
na ordem dos 460 a 470 milhdes de contos e constituiu
de facto uma baliza para a construgao do OE 87.

(...)

6. Na linha do ja verificado em 1986, o Estado assegu-
rara o seu financiamento preferencialmente por recurso
ao mercado, colocando as emissdes de divida no publico
e nas instituigdes financeiras que nac o banco central.
Desse modo se evita o alargamento da base monetaria
pela via do crédito ao sector publico e se permite a
absorcdo da liquidez na posse dos bancos. Também
assim se poderd obter a transferéncia de meios muito
liquidos na posse do publico ndo bancario para aplica-
¢Oes de mais longa duragdo, com vista a estabilizagédo
da poupanga e consequente controlo do consumo pri-
vado.

(...)
II. Politica orcamental de médio prazo

15. Para além da necessidade de adequagido aos
objectivos da politica macroecondmica, o Orgamento do
Estado para 1987 nédo poderia ignorar o objectivo de
redugdo do défice numa perspectiva de médio prazo.
A referida rigidez adquirida pelo OE exige um esforco
prolongado de contencéo, sendo a obtengéo de defices
razodveis (por exemplo inferiores a 5% do PIB) sé pos-
sivel num prazo de cinco a seis anos a contar de 1986.
Isto, evidentemente, pressupondo a auséncia de modi-

ficagbes bruscas (e de elevados custos sociais) da des-

pesa ou da fiscalidade.
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16. Por isso se justifica o enquadramento do OE 87
numa trajectdria de médio prazo, definida com o objec-
tivo de situar o défice do Estado abaixo dos 5% do PIB
em 1990 ou 1991 (*).

As grandes linhas de politica or¢amental que permiti-
rdo este resultado traduzem-se essencialmente nos se-
guintes aspectos:

Contencdo das despesas correntes, que deverao
apresentar taxas de crescimento real préximas de
zero,; a incidéncia da contengédo sera especialmente
nas despesas que ndo sSao juros ou encargos com
0 pessoal;

Crescimento real das despesas de capital a uma
taxa proxima da do crescimento do PIB, mantendo
assim uma relagdo para este agregado um pouco
abaixo dos 5%;

A partir de 1988, estabilizagdo da taxa de fiscalidade.

(...

(*) Isto mesmo foi ja referido na apresentagdo do OE 86, tendo entdo
sido construidos cendrios de médio prazo para o Or¢amento do
Estado constantes da nota adicional n.° 13 enviada & Assembleia

da Republica.
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® Do discurso na reunido plenéria de 18 de Novembro de
1986 da Assembleia da Republica, no inicio do debate
da proposta de lei do Orgcamento do Estado para 1987.
{In «Didrio da Assembleia da Republicar, I Série, n.° 12,
de 19 de Novembro de 1986, pp. 330/331].

{...)

O Orgamento do Estado para 1987 — tal como o de
1986 — constitui uma das manifesta¢gdes mais expressi-
vas da estratégia de progresso controlado. VV. Ex.*
conhecem a trajectdria de médio prazo que estabele-
cemos para a gradual redugdo do défice das financgas
publicas.

O peso do défice publico tem de ser visto, obviamente,
na sua expressao relativa e no seu modo de financia-
mento. Quanto ao modo de financiamento, tem o Go-
verno evitado a monetizagdo do défice em 1986 e assim
prosseguira em 1987. Trata-se de uma atitude qualita-
tiva essencial, que o Governo assumiu em pleno.

Quanto ao peso relativo do défice, ainda ha que distin-
guir entre os valores orgamentados e os valores efec-
tivos. Temos procurado seguir regras de ouro da orga-
mentagéo publica, que recomendam prudéncia quer na
previsdo das receitas, quer na dotacdo para as despesas
que independam da vontade do Governo, como 0s juros
da divida publica. E essas regras de ouro recomendam
ainda severidade na dotacgdo para as despesas compres-
siveis, sem, todavia, cair no irrealismo que venha, a

seguir, suscitar «défices ocultos»; pelo contrario, a do-

tagdo para as despesas, quando bem orcamentada e
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bem executada — em obediéncia as regras do cabi-
mento e da contengdo —, ha-de originar sempre uma
margem de econormias, ao longo do ano, digamos de
2% ou 3% ou mais, conforme a natureza das despesas
em causa.

Ou seja, e em suma, o grau de execugdo num orga-
mento do Estado bem elaborado e bem executado ha-de
ser algo inferior a 100% do lado das despesas e algo
superior a 100% do lado das receitas.

(...)

A proposta de Or¢amento do Estado para 1987 ¢ pru-
dente, na medida indispensavel para evitar derrapa-
gens. O défice efectivo de 1987 ndo vai ser maior, segu-
ramente, que o défice orcamentado no inicio do ano;
muito provavelmente vai ser menor. Quem poder3,
nesta Camara, deixar de apoiar um tal procedimento?

Por incrivel que parega, fazer défices publicos ndo é
dificil, dificil é deixar de os fazer.

O Governo encontrou o Estado numa dindmica de dé-
fices. Quebrar e inverter a dindmica dos défices ndo
foi tarefa simples, mas estamos convencidos de que o
conseguimos em 1986 e estamos certos de que o con-
seguiremos em 1987... com o excelente apoio dos diri-
gentes da funcdo publica e com o elevado sentido do
interesse nacional dos senhores Deputados.

(..
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® Do preambulo do Decreto-Lei n.° 88/87, de 26 de Feve-
reiro. {Cria o IGAPHE — Instituto de Gestdo e Alienagdo
do Patrimonio Habitacional do Estado).

(...)

«(...) Um tal patriménio habitacional deve conter-se
em limites restritos por duas ordens fundamentais de
razdes. Primeiro, e como ja ficou referido, porque deve
ser olhado, na maioria dos casos, como uma solugao
provisoria ou transitdria a suscitar o recurso a outros
meios da politica habitacional. Segundo, porque a figura
do Estado administrador de casas nao é féacil, gera des-
perdicios e irracionalidades, implica encargos pesados
para o Orgcamento do Estado.

Ora, a presente dimensdo do patrimoénio do ex-FFH
afigura-se ja excessiva. Torna-se altamente recomen-
davel proceder a alienagdo de numero significativo de
habitacdes, de modo a reduzir em muitos milhares o
mencionado stock de 42 500 fogos.

(...)

Ai entronca, pois, uma das atribuigdes fundamentais
e um dos maiores desafios do novo Instituto: desinvestir
parte do seu patrimoénio habitacional e afectar as re-
ceitas emergentes a redugado da enorme divida do ex-
-FFH (..)»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 99/87, de 5 de Margo.
(Cria, no 4mbito do Ministério das Finangas, o GAFEEP
- Gabinete para a Andlise do Financiamento do Estado
e das Empresas Piblicas).

(...)

«Relativamente ao produto interno bruto, as NFSPA
— Necessidades de Financiamento do Sector Publico
Administrativo (liguidas de amortizagdes da divida) —
passaram de —09% em 1973 para +13,4% em 1984
(méximo) e encontram-se em 1986 em cerca de 9%.

O Governo projectou uma trajectoria a médio prazo
correctora do peso do défice do Or¢camento do Estado
— que constitui, de longe, o maior responsavel pelas
referidas NFSPA. Os Orcamentos de 1986 e de 1987
inserem-se ja no quadro desta estratégia de redugao
gradual das NFSPA.

Sendo o Estado o ente publico que mais contribui
para o volume destas necessidades de financiamento,
néo se pode esquecer a importancia de estender o rigor
de orcamentagdo e execugao a todas as entidades do
SPA.

A disciplina orgamental que ja caracteriza o Orga-
mento do Estado devera assim abranger os fundos e
servicos auténomos. Além disso, haverd que encarar as
necessidades de financiamento da Segurang¢a Social
numa optica de médio prazo em articulagéo estreita com

o programa or¢gamental do Estado. Finalmente, as autar-

quias locais, pelo volume de recursos financeiros gque
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ja movimentam, ndo poderdo deixar de vir a aderir a
loégica de contencado das necessidades financeiras do
sector publico, pelo que serao indispensaveis progressos
ao nivel da orgamentagdo e da contabilizagdo das res-
pectivas receitas e despesas, de molde a permitir o
conhecimento antecipado da inerente absorgido global
de meios financeiros (...)».

(..)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 5/87, de 6 de Janeiro.
(Revé a incidéncia, os beneficios fiscais, a determinagio
da matéria colectdvel e as taxas do imposto sobre a
industria agricola).

()

«A suspensdo do imposto sobre a industria agricola
tem constituido uma grave lacuna do sistema de tributa-
¢édo dos rendimentos, geradora de distorgdes econdmicas
e sociais e de graves injusticas pelas desigualdades tri-
butdrias a que conduz, pelo que, nos tltimos anos, as
leis do Orgamento tém, regularmente, inserido disposigdes

tendentes 4 sua reposigdo em vigor.»
(...)

«[E] conveniente esclarecer o sentido e alcance da
orientacdo adoptada, que teve, fundamentalmente, os
seguintes objectivos; alargar o Ambito da sujeigdo a im-
posto de actividades até agora sujeitas a contribuigédo
industrial; sujeitar a contribuigdo industrial os lucros
das actividades agricolas e pecuadrias ndo conexas com
a exploragdo da terra; alargar a tributagdo dos rendi-
mentos reais, concedendo as empresas que disponham
de escrita devidamente organizada e sejam tributadas
com base em rendimentos efectivos a compensagio das
perdas nos cinco exercicios seguintes e a dedugdo dos

lucros levados a reservas em moldes andlogos aos pre-

vistos no artigo 44.° do Cédigo da Contribui¢do Indus-
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trial; elevar o limite da isengdo de base actualmente
existente no sentido de abranger as pequenas e até
muitas das meédias exploragdes.»

(.)
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® De entrevista ao jornal «Semandrio», Lisboa, 15 de No-
vembro de 1986 (*).

(...)

S — (...) Eu pergunto-lhe: como € que estd a nossa
reforma fiscal? (...).

MF — A reforma fiscal estd a caminhar no siléncio.
Como sabe ¢ uma matéria muito dificil, mas esperamos
apresentar a Assemblelia da Republica uma proposta de
lei-quadro da reforma fiscal nos inicios de 1987. Aliés,
a reforma fiscal comegou ja com a introducdo do IVA
em 1 de Janeiro de 1986. Depois, a reforma fiscal faz-se
também com a modernizagdo da administragdo tributa-
ria ndo é sé com o sistema de impostos. A administragio
fiscal vai sofrer um abando muito forte nos préximos
meses, gragas a dotagdo prevista no Orgamento do
Estado para 1987. Em particular, esperamos aumentar
a eficacia da fiscalizag¢do tributdria muito significativa-
mente.

(..)

(*) Entrevista conduzida por R. Teixeira Santos.
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® Da «Exposicdo de Motivos» da Proposta de Lei de Bases
da Reforma Fiscal, aprovada em Conselho de Ministros
de 12 de Margo de 1987. [Proposta de Lei n.° 54/IV, in
«Diario da Assembleia da Reptblican, II Série, n.° 62, de
1 de Abril de 1987, pp. 2506/2520].

{...)

«E a reforma da tributagdo do rendimento, que ha
muito se sabe constituir uma das traves mestras da
indispensdavel modernizagdo do Pais, que agora se em-
preende, pondo-se termo a uma série de iniciativas sem
continuidade.»

(...

«(...) Propde-se que, em substitui¢do do imposto pro-
fissional, da contribuigdo predial, da contribuigdo indus-
trial, do imposto sobre a industria agricola, do imposto
de capitais, do imposto complementar e do imposto de
mais-valias, sejam criados o imposto sobre o rendimento
das pessoas singulares (IRS) e o imposto sobre o rendi-
mento das pessoas colectivas (IRC).

A inovagédo basica reside na substituigdo do actual
sistema misto com preponderancia dos elementos cedu-
lares pela féormula da tributagdo unitéria, atingindo glo-
balmente os rendimentos individuais.»

(...)

«A moderagdo das taxas conjugada com o a.Iarga-
mento das bases da tributacdo — ja concretizado em

parte através da generalizagdo aos servidores do Estado

da situagdo de contribuintes comuns e da reposi¢do em
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vigor da tributagdo dos lucros da exploragédo agricola —
constituem propostas centrais da reforma da tributagéo
do rendimento.»

(-

«A solugdo proposta ndo ignora, porém, a finalidade
redistributiva do sistema de tributagdo do rendimento,
e dai que o leque de taxas deva assegurar com nitidez
o critério da tributagdo progressiva.»

(...)

«O sistema unificado permite obviar a uma das injus-
ticas mais gritantes a que conduz a féormula dualista
até aqui vigente em Portugal: a concentragdo nas cama-
das superiores de estrutura dos rendimentos (as atingi-
das pelo imposto complementar) de dedugdes pessoais,
que s6 fazem verdadeiramente sentido quando referidas
ao rendimento global, e da propria deducao especifica-
mente destinada a assegurar o tratamento diferencial
dos rendimentos do trabalho.»

(..

«Ainda que tenham sido atentamente examinadas
propostas tedricas recentes no sentido de substituir os
impostos sobre o rendimento por um imposto sobre a
despesa pessoal, cuja base seria o rendimento dimi-
nuido da poupancga total (base mais restrita do que a
admitida na perspectiva do rendimento-acréscimo), jul-
gou-se de excluir tal posigdo, que nao teve até hoje
praticamente acolhimento nas legislagées fiscais, susci-
tando, alids, considerdaveis dificuldades no quadro da
administra¢do e da coordenagao internacional das fisca-
lidades, para além da sua discutivel compatibilidade

com o principio constitucional portugués da tributagao

do rendimento e dos problemas de transigdo a partir
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de um sistema baseado na concepgdo tradicional de
rendimento.»

(...)

«No tocante a taxa do IRC estabelece-se o principio
da adopgao de uma taxa proporcional, ja que, tendo
designadamente em conta o respectivo dmbito de apli-
cac¢édo pessoal, ndo parece justificar-se aqui a progressi-
vidade.

Na concretizagdo da taxa a aplicar devera ter-se em
particular atengdo o elevado grau de abertura da econo-
mia portuguesa ao exterior, tendo em consideragdo as
taxas em vigor em paises com niveis de desenvolvi-
mento semelhante ao do nosso ou com 0s quals mante-
mos estreitas relagdes economicas.»

(...)

«Um dos aspectos mais criticaveis do actual sistema
tributdrio portugués ¢ a multiplicidade e dispersédo dos
beneficios fiscais que prevé, os quais, além de constitui-
rem um dos mais evidentes factores da instabilidade
dos regimes legais e da sua falta de coeréncia, afectam
de modo muito relevante o principio da igualdade e
originam vultosas perdas de receita sem cabal justifica-
¢do ou eficdcia econdmico-social e acentuadas distorgdes
das regras de funcionamento normal da vida econdémica.»

(...)
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® De entrevista a «Revista das Empresas», n.° 42, Lisboa,
Margo, 1987, pp. 10/13 (*).

(...)

«RE — Sendo a diminui¢do do défice orgamental
vector fundamental na estratégia do Governo, que ver-
tente serd mais importante para conseguir tal objectivo:
a reforma fiscal ou a diminuigdo da despesa publica?

MF — Vamos reduzir o peso relativo do défice das
financas publicas de forma gradual, através de um pro-
grama ja em execucdo. Comec¢amos em 1986, vamos
continuar em 1987 e nos anos seguintes, de modo a
que em 1990 ou 1991 tenhamos um défice abaixo dos
5% do PIB em Portugal. Consideramos que é esse 0
limite recomenddvel para o nosso Pais. Como o vamos
conseguir? Antes de mais, através de uma férrea disci-
plina financeira, como fizémos em 1986 e que nos per-
mitiu nao termos de recorrer a um or¢amento suplemen-
tar, como era pratica corrente. Depois, através da reforma
fiscal. A reforma fiscal ha-de trazer mais receitas, sem,
todavia, sobrecarregar os contribuintes que sio cumpri-
dores. Através de um sistema fiscal mais justo e eficaz,
e através de uma administracdo moderna e exigente,

langando maéaos da informatica, vamos conseguir que a

(*) Entrevista conduzida por A. Ramos Gomes.
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receita fiscal cresca, trazendo ao pagamento das obriga-
¢oes fiscais quem neste momento estd a fazer evasao
ou mesmo quem, dentro da lei, mas injustamente nao
paga impostos.

RE — Portanto, do lado das receitas aposta, essencial-
mente, na reforma fiscal. Quanto as despesas publicas,
onde as grandes redu¢bes?

MF — HA4 vérias que estdo neste momento a ser sujei-
tas a uma forte contracgédo, quer no seu ritmo de cres-
cimento quer mesmo no seu nivel absoluto. Mas hé
algumas que noés ndo podemos reduzir — por exemplo,
nao podemos despedir funciondrios publicos nem redu-
Zir 0s seus vencimentos.

Eles tém a expectativa legitima de ver os seus salarios
reais subir, de ano para ano, em funcao da produtivi-
dade — que, alias, é de medida dificil. Podemos € evitar
que o numero de trabalhadores da Funcdo Publica
cresga como vinha crescendo. E é o que temos feito.
Desde 1986 temos vindo a reduzir o numero de funcio-
narios publicos, ndo com despedimentos, mas evitando
novas admissdes e incentivando um maior numero de
saidas para aposentacdo. Esta, porém, implica a despesa
das pensodes ...

RE — Prevé-se a suspensdo de admissées na Funcao
Publica?

MF — Os sectores que, de facto, precisem de reforcar
o numero de pessoal, terdo de procurar satisfazer essas
necessidades por reafectagdo dos funcionarios ja exis-
tentes em toda a Administragdo Publica; se por reafec-
tacdo nao for possivel satisfazer essas necessidades,
entao, excepcionalmente, havera admissdes do exterior,

se forem imprescindiveis. Mas o total de admissdes tem

de ser inferior, mesmo muito inferior, ao total das saidas
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quer por aposentagido quer por outras razdes. Assim,
aos poucos, ano a ano, iremos reduzindo o nimero de
pessoas na Func¢ao Publica, portanto, a despesa publica.

RE — A componente «despesa de pessoal» é impor-
tante, mas as despesas ndo se esgotam ai ...

MF — Naturalmente. H4 uma outra despesa que nao
pode ser reduzida drasticamente, que sdo os juros da
divida publica. Dependem de toda a divida acumulada
em anos anteriores, e dependem, também, das taxas
de juro — internas e externas, conforme a divida. Ai a
nossa actuacio (*) apenas se resume a baixa das taxas
internas e a politica cambial. Efectivamente, no que res-
peita aos juros da divida, a nossa acgao tem restrigoes
muito grandes. Temos de pagar — e pagamos, pontual-
mente.

RE — Em que vertentes da despesa publica se podem
verificar redugées substanciais?

MF — Por exemplo, nos subsidios, nas transferéncias
e na aquisigdo de servigos; de um modo geral, tudo o
que designamos por sconsumo publicon, incluindo as
despesas do pessoal no activo, tem de ser cuidadosa e
severamente controlado. Mas ¢ muito dificil, com a di-
mensdo que o sector publico administrativo tem em Por-
tugal, conseguir resultados -espectaculares num so6 ano.
Vamos, ao abrigo da referida estratégia plurianual de
reducdo do défice das finangas publicas, conseguir isso
até final desta década, inicio da proxima. Alias, faz parte
do préprio PCEDED a redugdo do peso das financgas
publicas e das necessidades de financiamento do
Estado. E fundamental que libertemos meios de finan-

(*) Nio, obviamente, com objectivos de redugao da despesa publica.
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ciamento para o investimento produtivo das empresas.»

{...)

«RE — Voltaria ao tema da «reforma fiscal», apenas
para perguntar: pode garantir a sua entrada em vigor
em Janeiro do proximo ano?

MF — A reforma fiscal entrard em vigor em Janeiro
de 1988, a menos que nos sejam retiradas as condigdes
indispensaveis para o efeito. Refiro-me a propria lei da
reforma fiscal, que o Governo enviara, dentro de dias,
a Assembleia da Republica para aprovagdo. Esperamos
que a Assembleia da Republica dé absoluta prioridade
a esta proposta de lei, que a aprecie profunda e cons-
trutivamente e que o resultado seja positivo e rapida-
mente conseguido. Digo rapidamente conseguido, por-
que é fundamental que tenhamos a lei de bases da
reforma fiscal para dar ultimagdo a todos os restantes
trabalhos legislativos, ou seja, a publicagdo dos cédigos
de cada imposto: imposto unico sobre os rendimentos
das pessoas singulares; imposto unico sobre as pessoas
colectivas; contribuicdo autarquica sobre o valor dos
prédios rusticos e urbanos. Se a Assembleia da Republica,
por razdes internas ou de ordem politico-partidaria, alon-
gar a apreciagdo da nossa proposta de lei, isso ira com-
prometer o programa de trabalhos e entdo seré prejudi-
cada a entrada em vigor dos novos impostos em 1988.
Perderd o Pais. O Governo, enfim, dira ao Pais que tinha
estes objectivos — objectivos de interesse fundamental
para todos noés, como foi reconhecido no Conselho Per-
manente de Concertagdo Social — mas um outro 6rgéo
de soberania ndo conseguiu, nao poéde, nao teve condi-

¢Oes, ou ndo quis que esse processo avangasse tao ra-

pidamente quanto o Governo desejaria.
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Esta hipotese certamente ndo ocorrerd; o que prova-
velmente vai acontecer ¢ que a Assembleia da Repubili-
ca, rapidamente, sem prejudicar a profundidade da apre-
ciagdo, ird aprovar a lei da reforma fiscal em meados
do segundo trimestre deste ano, 0 que nos permitira
ter tudo preparado para o Pais viver num novo sistema
fiscal em Janeiro de 1988. Novo sistema fiscal a que
pertence ja, por direito proprio, o IVA, que nds pusemos
em funcionamento em Janeiro do ano passado.

RE — Reconhece que esta reforma fiscal ndo &, ape-
nas, obra deste Governo?

MF — Naturalmente. Os trabalhos da reforma fiscal
sado muito pesados, ja decorrem desde hia muito tempo
— ha tempo demais e, por isso, costumava chamar-lhe
0 nosso «elefante-caracol». O que o presente Governo
fez foi impulsionar activamente os trabalhos da respec-
tiva comissdo e responder prontamente a pedidos de
orientacgédo politica. Mas além desses trabalhos, que sédo
legislativos, ha outros igualmente importantes — tém a
ver com a propria maquina administrativa da Direccéo-
-Geral das Contribuicdes e Impostos, que estd a ser
modernizada rapidamente, quer em instala¢des quer
em edquipamento informatico quer em pessoal técnico.
O Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais tem desen-
volvido um trabalho que considero excelente, como bom
operacional que é, em torno da reforma fiscal.

RE — Em substéancia, o que é que as nossas empresas
devem esperar da reforma fiscal?

MF — Um sistema muito transparente, muito mais efi-
caz, que permite duas coisas, pelo menos: 1.%) que a
concorréncia nao seja viciada — depois da reforma, a

evasdo fiscal sera muito, mas muito, reduzida e portanto

as condicdes de concorréncia serao mais salutares, ate-
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nuar-se-do os fenémenos de concorréncia desleal e de
economia subterrdnea, o que é bom para um empresario
digno desse nome; 2.%) tudo sera mais simples — com o
recurso a informatica, os novos impostos inicos proces-
sar-se-ao em termos de maior comodidade para o contri-
buinte, quer no que respeita a apresentacdo da declara-
¢do quer a sua liquidagdo.»

{...)
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I1.5. Empresas Publicas

Objectivos e orientagdes:

¢ Saneamentos financeiros

Contencdo de custos

Légica do accionista-Estado

Racionalidade empresarial

¢ Desinvestir para reinvestir ou amortizar dividas






AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 283

® Do Programa do Governo. [In «Didrio da Assembleia
da Republica», II Série, n." 4, de 16 de Novembro de
1985, pp. 159/192].

«Na apreciagdo das empresas deste sector [empresa-
rial do Estado] havera que distinguir entre as que néo
sdo eminentemente prestadoras de servigos sociais da-
quelas que, fornecedoras de bens ou servigos, operam,
ou deviam operar, em mercado aberto e concorrencial.

Quanto as primeiras, o Governo, sem deixar de exigir
uma correcta gestéo, prestar-lhes-a adequado apoio (...).

Quanto as segundas, (...) terdo de submeter-se as re-
gras da concorréncia em mercado aberto, pelo que, se
a viabilidade econdmico-financeira das mesmas, pelo
menos no médio prazo, ndo for assegurada, o Governo
ndo hesitard em implementar as medidas adequadas
para nao fazer incidir sobre a generalidade da popula-
¢do custos sociais injustificaveis.

Ao mesmo tempo havera que libertar muitas das em-
presas de activos ndo produtivos (...) que sé constituem
fonte de encargos financeiros, na medida em que nao
se encontram cobertos por capitais préoprios.»

(...)

«A transformacdo das empresas publicas (...) em so-
ciedades andnimas de capitais publicos — com capital
distribuido por diversas entidades publicas — afigura-se
uma medida de primordial importancia.»

(..)
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«O Governo respeitara escrupulosamente a autonomia
de gestdo das empresas publicas.»

(...)

«No tocante a insuficiéncia dos capitais préprios e
permanentes, a resposta s6 pode ser o recurso ao mezr-
cado de titulos. O Orcamento do Estado nédo pode ser,

como tem sido até ao presente, a fonte privilegiada do

financiamento das empresas do Estado.»
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® Da resposta a Deputados na reunido plenaria de 6 de
Janeiro de 1986 da Assembleia da Republica, durante a
discussdo na generalidade da proposta de lei do Orga-
mento Suplementar do Estado para 1985 [In «Didrio
da Assembleia da Republicanw, I Série, n." 19, de 7 de
Janeiro de 1986, pp. 611/612].

(...)

Entre o Partido Comunista Portugués e o Centro De-
mocratico Social o Governo nem guer demolir o sector
empresarial do Estado, pondo-o de rastos, nem o quer
endeusar.

Em vez de ser um peso na economia portuguesa
— como neste momento estd a ser, e € bom que se
reconhega —, o Governo pretende que o sector empre-
sarial do Estado se transforme num factor de desen-
volvimento e de equilibrio financeiro.

(...)
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® Do discurso na reunido plendria de 24 de Junho de 1986
da Assembieia da Republica, durante a interpelagdo
do PCP ao Governo centrada, predominantemente, nas
Empresas Publicas. [In «Didrio da Assembleia da Re-
publica», I Série, n.* 84, de 25 de Junho de 1986,
pp. 3178/3180].

(...)

Sr. Presidente, Srs. Deputados: As coisas nao vao bem
nc reino das empresas publicas. De que precisam, afinal,
as empresas publicas? Procurarei responder tendo no
meu pensamento as unidades econdmicas produtivas
que tipicamente sejam empresas publicas. E permitam
VV. Ex.** que me atenha nos aspectos mais basicos,
por vezes primarios, dessas empresas. S40 tdo basicos,
que andam muitas vezes esquecidos.

Tém as empresas publicas trés ordens de necessi-
dade, todas elas ligadas ao dinheiro: primeiro, precisam
de dinheiro fresco, quero dizer, aumentar 0s capitais
proéprios; segundo, precisam de ganhar dinheiro, quero
dizer, ter lucros e sentido empresarial; terceiro, preci-
sam de dar valor ao dinheiro, quero dizer, sentir o0 que
custa amealhar e investir.

Constitui isto uma quase fabula das empresas publi-
cas, perdoem VV. Ex.*® a expressido. E a fdbula dos trés
dinheiros. Em torno deles giram muitos dos grandes
problemas que afligem as empresas publicas, desde a

asfixia financeira a falta de feeling ao mercado e a ma

afectacdo de recursos.
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Muitas empresas publicas precisam de dinheiro fresco
quer para reforgar os capitais proprios, que sdo notoria-
mente insuficientes, quer para repor os capitais pro-
prios, que ja ndo existem, absorvidos que foram por
prejuizos acumulados. Trata-se de um problema de
stock de capitais que atingiu o nivel de rotura ou de
exaustdo ou, mais do que isso, de sobreexaustao.

E é 6bvio que sem capitais proprios, ou melhor, sem
capitais «permanentes» em montante adequado, ndo ha
saude financeira, salvo se a empresa estiver em seg-
mentos especulativos do mercado — o que, segura-
mente, ndo ¢ o caso das empresas publicas nem sera
salutar que seja o caso das empresas em geral.

Todos conhecem a regra elementar da boa e sa gestao
financeira que manda dotar a empresa com capitais
permanentes que cubram os activos longos e deixem
ainda uma margem de fundo de maneio. Mal val o em-
presario quando a sua empresa se afasta persistente-
mente desta regra.

E verdade que, hoje em dia, infelizmente, quase pode-
mos dizer que serdo mais as excepgdes do que a regra,
tdo avessos andam os empresarios privados em apostar
em capital de risco e tao depauperado andam o Estado
e as financgas publicas para injectar capitais estatutarios.
S6 que ha ai uma diferenca de grau e de substancia.

De grau, porque nao parece, apesar de tudo, que seja
comparavel a insuficiéncia de capitais préprios nas em-
presas do sector privado e nas do sector publico; estas
ultimas estdo, em média, bastante mais carecidas de
capitais proprios e tém colmatado as suas necessidades
de financiamento com um excessivo recurso ao crédito,

facilitado quer por um certo poder politico, que sempre

€ associado as empresas piublicas, quer — é bom que
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se diga -~ por uma avaliacdo, por vezes demasiado li-
geira, do risco de crédito por parte dos bancos.

E ha uma diferenca de substincia, porque o risco tem
outra natureza ou € visto de outro modo — um modo de
ver que é vesgo na maioria dos casos em que o Estado
se envolve directamente. De facto, nem os sectores pri-
vado e publico estdo em actividades do mesmo tipo,
nem o proprietario Estado sofreu os choques e os trau-
matismos das nacionaliza¢des e expropriagdes de 1975,
nem tdo-pouco o Estado tem o sentido de propriedade
privada, que, goste-se ou nio, foi, é e ha-de ser a melhor
forma de detectar oportunidades, ponderar incertezas,
escolher momentos de investir ou de desinvestir, enfim,
«sentir o que € seun. Q Estado ndo sente.

O Estado é — perdoe-se-me a expressaoc — bronco
nos negdcios: nao tem sentido empresarial e, o que
€ pior, julga que o tem. Depois, sabemos o que tem
acontecido. S&o 0s erros monstruosos que vém a tona
da agua, como peixe morto em rioc poluido.

E os que teimam em nio ver — felizmente, sdo cada
vez menos — dizem que nado € verdade, que ha outras
razdes, que o peixe morreu de indigestao, ou da desova,
ou talvez de sabotagem, e de resto o rio vai limpo.

Ha, por conseguinte, diferencas de grau e de substan-
cia nesta situacdo de facto, que é o desequilibrio de
capitais proprios versus capitais alheios, em tantas e
tantas empresas portuguesas.

E tempo de procurar respostas solidas, praticaveis e
consequentes. Ja temos dito em diversas ocasides e
assim figura no Programa do Governo. Os défices estao
tdo arreigados na economia portuguesa, instalaram-se

de tal modo ao longo dos ultimos doze anos, que sd

pondo a economia portuguesa a crescer — e a crescer
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a bom ritmo — é que conseguiremos gradualmente
absorver ou diluir o actual peso dos nimeros negativos.
Trata-se, porém, de uma condigdo necessaria, ndo sufi-
ciente.

Voltemos a questdo inicial. Precisam as empresas
publicas de dinheiro fresco. Nao vem esta necessidade
de agora. HA anos que se acumula e se agiganta, sem
satisfacdo capaz, e, por isso, provocando caréncias que
se automultiplicam e geram, cancerigenamente, raizes
e aderéncias. A certa altura, j4 ndo é possivel amputar:
nao se foi a tempo; ndo se modernizou, ndo se substi-
tuiu equipamentos; passou-se a comprar € a vender
com a corda na garganta e, por isso, nas piores con-
di¢gbes; perdeu-se qualidade e credibilidade; mas resta
— diz-se — a defesa intransigente do principio de que
o Estado é o unico e exclusivo senhor da empresa; resta,
claro, a defesa do ideal da Constituigdo e das naciona-
lizagdes perante os ataques dos imperialismos, capita-
lismos, monopolismos, latifundismos, e multinacionalis-
mos; resta, finalmente, a salvaguarda dos postos de
trabalho contra o desemprego, mesmo que os trabalha-
dores permanegam cada vez mais em situagdo de de-
semprego oculto — numa enorme irracionalidade econé-
mica.

Temos de perceber que, durante anos, o sector empre-
sarial do Estado tem sido a grande vitima de uma feroz
irracionalidade, que decorre, fundamentalmente, de
duas atitudes mentais: o fantasma do desemprego, por
um lado, e o pecado constitucional, por outro.

E tem sido vitima também de uma certa mania das
grandezas, que impede de ver as incoeréncias em que

caimos. Ha aqui alguma analogia com o império colonial

e com a cegueira que fez tombar o regime anterior.
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Tal como o império ultrapassava a forga da metrépole,
também o sector empresarial do Estado se revela des-
proporcionado e descabido face a capacidade do Estado
e a logica do funcionamento da economia. Tal como o
império estava anacronico no mundo do século XX, tam-
bém o sector empresarial do Estado na sua configura-
¢do, nos seus exclusivos e nos seus tabus, esta em
assincronia com o meio ambiente do fim do século,
que é a economia de mercado e a Europa do Mercado
Comum.

A continuarmos assim, nado perderemos o regime
— iss0 nédo acredito, nem desejo — mas perderemos o
SEE e delapidaremos o patriménio ingloriamente.

Precisam, as empresas publicas, de dinheiro fresco.
Mas como e onde arranja-lo? Tem plena propriedade,
neste caso, desdobrar a pergunta em «gquem deve?» e
«quem pode?» fornecer capitais proprios as empresas
publicas.

Pois que, quem deve ndo pode e quem pode esta
impedido. E este mais um drama, cru e nu, do sector
empresarial do Estado portugués.

Por um lado, o Estado deveria meter dinheiro fresco
nas empresas publicas descapitalizadas, mas nio o tem,
nao o teve, nem o terd em volumes suficientes para
acorrer adequadamente a todas elas. S6 se viesse de
fora uma dadiva de um pais que nos iluminasse a todos.

Por outro lado, os particulares poderiam, em algumas
dessas empresas publicas arriscar capitais em joint-
-ventures especiais com o Estado, mas a lei ndo o per-
mite, segundo alguns, ou permite-o timida ou constran-
gedoramente, segundo outros.

E, todavia, ndao ha outra saida para o problema finan-

ceiro — seguramente o magno problema das empresas
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publicas — que nao seja o recursc a capitais proprios
oriundos quer de outros entes publicos, que ndo o Te-
souro, quer de empresas privadas e particulares. Ou
seja, com o pouco que tem e de que pode dispor, o
Tesouro haveria de assegurar uma posigdo nas empre-
sas publicas, mas néo responderia a ilusdo — nunca
cumprida, alias — de preencher 100% das suas necessi-
dades de capitais préprios.

O assunto esta mais do que estudado, nas suas ver-
tentes técnico-econdmicas e técnico-juridicas. E o Go-
verno anterior deixou documentos sobre a materia de
indiscutivel significancia. E, agora e apenas, uma ques-
tdo eminentemente politica e de coragem para decidir.
Tratar-se-a de adoptar uma ou outra de trés solucgdes,
conforme o tipo de empresas publicas, as suas necessi-
dades e o sector em que laboram; mas em qualquer
caso assegurando o nivel necessario de capitais préoprios

ou equiparados. Sdo as seguintes as trés solugdes (*):

— Ou manter como empresa publica «stricto sensun,
neste caso com os titulos de participacao a desem-
penhar o seu papel por exceléncia por recurso ao
mercado primadrio e a subscricdo publica, pressu-
pondo, portanto, uma razoavel situacao financeira
das empresas publicas;

-— Em alternativa converter em sociedade de capitais
exclusivamente publicos (Estado e outros entes
publicos);

— Ainda em alternativa, converter em sociedade ano-

nima de economia mista (maioria do Estado ou

(*) Solugdes juridicamente possiveis no presente quadro constitucio-
nal, exigindo a 3.° solugdo uma Jlei da Assembleia da Republica.
(Vide, infra, nota preambular a um anteprojecto legislativo).
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outros entes publicos, com intangibilidade do ca-

pital inicial do Estado).

(...)

Assim vamos, Srs. Deputados. O Tesouro secou hd
muito. Recorrer ao Tesouro € recorrer a divida publica.
Temos de limitar o mais possivel esta forma de recurso.

Sr. Presidente, Srs. Deputados, desprendido de pre-
conceitos, sarado de constitucionalites, despido de
maximalismos de um sinal ou de outro, abalado pela
crueza da situagdo, havera alguém que tenha duvidas

de que seja outro o caminho?

O Governo nao tem duvidas.
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® Nota preambular a um anteprojecto de proposta de lei
sobre a transformacédo de empresas piiblicas em socie-
dades andnimas de economia mista e sobre a gestao
financeira integrada do accionista-Estado. (Versdo de
19 de Janeiro de 1987) (*).

A correccdo dos desequilibrios financeiros do Sector
Empresarial do Estado (SEE) requer avultados capitais
cujo montante se torna incomportavel para o Orgamento
do Estado, mesmo num horizonte pluri-anual.

(...)

Este tem sido um dos dramas do SEE em Portugal:
precisa de capital de risco, mas o accionista-Estado néo
tem meios nem pode convidar para socios outras pes-
soas que os detenham.

E, todavia, o mercado dev capitais denota uma procura
de titulos muito superior a oferta, o que indicia uma
potencial apeténcia por emissdes ou vendas de acgdes
se estas se tornarem possiveis da parte do SEE.

Estamos, pois, perante uma enorme irracionalidade
que afecta o SEE, desperdica capital de risco e prejudica
o Pais. Nao pode, porém, o Governo fazer outra coisa, a
néo ser que seja alterado o quadro legal — como se pre-
tende com a presente proposta de lei.

As ideias subjacentes a proposta de lei sdo simples.
Trata-se de o accionista-Estado gerir integradamente

— e para fins financeiros — o universo do SEE, de modo

(*) A proposta nao avangou por visivel falta de viabilidade parla-

mentar.
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a libertar ou realizar capitais numas empresas para rea-
fectar a outras. As primeiras sdo transformadas em
sociedades andnimas de economia mista, vendendo o
Estado parte da sua posigdo accionista; as segundas
sdo reequilibradas, gragas a injecgdo de parte ou da
totalidade dos capitais préﬁrios realizados naquelas
vendas.

(...)

Existe, alids, uma larga base de consenso sobre a per-
tinéncia e a qualidade da solugéo legislativa respeitante
a transformacdo de empresas publicas em sociedades
de economia mista. Um dos testemunhos mais expres-
sivos € a Proposta de Lei n.° 102/III, apresentada pelo
Governo anterior e publicada no Didrio da Assembleia
da Republica, 11 Série, n.° 75, de 2 de Abril de 19865.

Ha, todavia, uma diferenga essencial entre a presente
proposta de lei e aquela Proposta de Lei n.” 102/IIL Ea
ligacdo, que se reveste de vital importancia, entre a
transformacgdo do Estatuto de algumas empresas publi-
cas — contemplada na Proposta de Lei n.” 102/II1 —e
o reequilibrio financeiro de outras empresas publicas —
nio contemplado na mesma proposta de lei. Esta dife-

renca é que da especial forga e supremacia a presente

proposta de lei.
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® Da entrevista ao «Didrio de Noticias». Lisboa, 6 de
Abril de 1987 (*).

(...)

DN — O PCEDED considera fundamental para a exe-
cugdo das metas que propde a redugdo do desequilibrio
orgamental. Isso Implica uma politica para o sector
publico empresarial. Nao esta comprometida, neste
objectivo, a revisdo da parte econdmica da Constituigdo?

MF —— A gestdo do Sector Empresarial do Estado (SEE),
como gestdo integrada do accionista Estado, deixa muito
a desejar. Qualquer accionista de um grupo empresarial
tenta gerar receitas, desinvestindo num segmento e in-
vestindo noutro, para o equilibrar, por exemplo. O accio-
nista Estado ndo pode fazer isso e tem que recorrer ao
Orcamento de Estado para injectar capitais nas parcelas
mais carentes do seu conjunto de empresas. Ora o OE
é altamente deficitario e o Tesouro esta seco. Nestas
condi¢des, novo investimento no SEE representa sem-
pre mais divida publica. O que pretendemos é possi-
bilitar ao Estado uma gestdo mais 4agil e racional do
seu parque empresarial. A revisdo da Constituicdo &,

nessa medida, importante.

(*) Entrevista conduzida por Jorge Costa e F. Ferreira da Silva.
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DN — A redugdo dos desequilibrios orcamentais, pro-
jectada no PCEDED, supde, portanto, a possibilidade de
privatizagcao do SEE?

MF — Certamente que esse objectivo passara tam-
bém por essa via. Até porque neste momento o mercado
de capital de risco tem, do lado da procura, uma apetén-
cia longe de ser satisfeita pelo nivel da oferta de titulos.
Estamos, pois, a perder uma oportunidade fundamental
para chamar o capital de risco a reequilibrar o SEE.
Fazendo-o, trariamos as empresas do Estado a pers-
pectiva empresarial dos detentores de capital de risco,
que €& sempre muito mais apurada que a perspectiva
do Estado.

DN — Portanto jd temos duas alteragbes legislativas
fundamentais pressupostas por este programa. A revi-
sdo da legislagdo laboral e a revisdo constitucional, no
sentido da eliminagcdo do principio da irreversibilidade
das nacionalizagdes ...

MF — Relativamente ao segundo aspecto, uma lei da
AR pode resolver o problema. Os juristas divergem, mas
ha interpretagbes seguras de que a privatizagao € pos-
sivel, ao abrigo da presente Constitui¢do. O Governo
tem o assuntc em méos, ha ja algum tempo e, neste
momento o senhor Primeiro-Ministro tem em seu poder
um dossier contendo uma estratégia global de raciona-
lizacdo, modernizagdo e reequilibrio financeiro de todo

o Sector Empresarial do Estado.

(-..)
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® Do discurso na sessdo plendria de 18 de Margo de 1986
da Assembleia da Republica, na discussdo na generali-
dade da proposta de lei do Orgamento do Estado para
1986. [In «Didrio da Assembleia da Republica», I Série,
n.° 46, de 19 de Margo de 1986, pp. 1552/1555].

(...)

Divergéncias, é o0bvio que as ha.

Mas, a pretexto delas, nao se vai certamente bloquear
ou sequer empastelar o caminho que o Governo tem de
percorrer.

Se me € permitida a linguagem figurativa, pode-se
impor, nesse caminho, limites de velocidade e regras
de transito, de aplicagdo genérica e universal; nao se
deve ¢ mandar seguir o transito e, ac mesmo tempo,
proibir a passagem; nao se pode é pretender ser policia
sinaleiro e condutor automdvel ao mesmo tempo.

Vem esta analogia, para a qual pego compreensao, a
propésito de diversos dominios especialmente sensiveis
da disciplina das finangas publicas. Referimo-nos, por
exemplo, & extingdo de direcgbes-gerais e institutos
publicos ou organismos equiparados. Resolve o Governo
extinguir um servigo porque O seu objecto entra em
sobreposigdo e, portanto, em conflito potencial com
outros servigos existentes; ou porque néo corresponde,
em utilidade, aos custos envolvidos; ou porque & uma

maquina que emperra, com exigéncias de canseiras e

encargos, a iniciativa de quem produz.
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Pois, contra os principios de eficiéncia, economia e
reafectagdo de recursos, que presidem a extincdo do
servi¢o, levantam-se, de imediato, acusagdes de sanea-
mento politico e de decisdo sem critério da parte do
Governo. O que é natural, da parte de quem se vé
desalojado de regalias e privilégios e € pouco inteligente
para desejar, ou pelo menos compreender, a mudanca.
Mas ja nao sera natural, nem correcto, da parte de quem
tenha func¢des e responsabilidades de 6rgdos de sobe-
rania.

Referimo-nos, também, ao encerramento de certas
empresas do sector publico, tecnicamente falidas, eco-
nomicamente irrecuperaveis, financeiramente insusten-
taveis, comprovadamente desastrosas. Resolve o Go-
verno encerrar, no todo ou em parte, uma empresa nes-
tas condigbes, porque o desperdicio e a insolvéncia
sobrecarregam, em ultima instancia, o Orcamento do
Estado. E uma questdo, pois, de racionalidade micro-
econdmica e de disciplina das finangas publicas. Mas,
logo havera quem acuse o Governo de fomentar o desem-
prego e prosseguir designios inconfessaveis contra o
sector empresarial do Estado. Nao faltard quem afirme
existirem alternativas de racionalizagdo e recuperacdo
da empersa; e, eventualmente, nio deixara um grupo
parlamentar de requerer a ratificagdo pela Assembleia
da Republica do acto do Governo.

Em tais dominios em que se provocou, ao longo de
anos, uma hipersensibilidade social e politica, serd pre-
ciso, agora, muita coragem e capacidade de discernir
de modo a fazer valer as razdes da economia de recursos
e a disciplina das finangas publicas.

Srs. Deputados, se chamo a colagdo estas situagdes

de extingdo de organismos da Administragdo Publica ou



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 299

de encerramento de empresas publicas, é porque, mui-
tas vezes, elas estao esquecidas quando se fala do sa-
neamento das finangas publicas. E nao devem ser
esquecidas. Em parte muito significativa, tais situa-
¢Oes ajudam a explicar os défices do Estado, bem como

a indisciplina orcamental.

(..)
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® Do discurso no acto de posse do Governador do Banco
de Portugal, Lisboa, 22 de Maio de 1986.

()

Havera que providenciar, (...) solu¢cbes que permitam
reforgar os capitais préprios dos bancos do sector publico.
Bem sabemos que o quadro legal vigente € restrito e
aperta as hipdteses de realizar os aumentos de capital.
Mas grande é, também, o aperto do Orgamento do Es-
tado, embora seja um aperto de outra natureza. Nin-
gueém pode esperar que haja dotagbes do Orgamento
do Estado em montante suficiente para cobrir todas as
necessidades de capitais proprios das empresas publi-
cas. E literalmente impossivel no presente, tem-no sido
no passado e, de certeza, continuara a sé-lo no futuro.
E imprescindivel e urgente que o Pais conclua, de uma
vez por todas, que ndo ha fazenda que chegue no Orga-
mento do Estado para o reequilibrio financeiro das em-
presas publicas. Quanto mais tarde o fizer, mais doloro-
sos hdo-de ser os remedios — se remédios entdo houver.
Adiar ndo € atitude do Governo. Por isso, vamos tomar
as medidas que sejam indispensaveis e inadiaveis.

(...)
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® Do discurso na reunido plenaria de 24 de Junho de 1986
da Assembleia da Republica, durante a interpelagdo
do PCP ao Governo centrada, predominantemente, nas
Empresas Publicas. [In «Diadrio da Assembleia da Re-
publican, I Série, n.° 84, de 25 de Junho de 1986,
pp. 3178/3180].

(ees)

Permitam VV. Ex.*® que refira, a titulo ilustrativo, os
programas de reforgo da solidez das institui¢ées de cré-
dito do sector publico cuja preparagdo e aplicagdo tém
estado em curso no Ministério das Finangas, pratica-
mente desde Janeiro passado, € tém sido objecto de
fecundos trabalhos nas reunidées mensais com 0s presi-
dentes dos bancos.

O chamado programa I, que tem um calendario de
execucdo de muito curto prazo, conduz ao aumento dos
capitais préprios e equiparados, de modo a cumprir a
regra da cobertura em 100% do imobilizado, imposta
por lei, e de modo a satisfazer a regra da boa solvabi-
lidade expressa por ratios classicos, como aplicagdes
sobre recursos proprios. E esse programa I conduz a
uma disciplina de despesas de capital, obrigando a
desinvestir primeiro para investir depois — desinves-
timento, entenda-se, de activos nao afectos ou mal afec-
tos a exploragdo — e garante a substituigdo de activos

forgados, de baixo ou nulo rendimento, por activos nor-

mais, bem como a regularizagdo de créditos avalizados
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pelo Estado e ndo cumpridos. Repito que sdo medidas
de execucgao imediata.

(...)

Aquele programa I mereceu dos presidentes da banca
uma concorddncia unidnime e um interesse digno de

nota.
O programa II, cujo conteudo sera ultimado dentro

de muito poucos dias, complementa o programa [.

(..)
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® Do predmbulo da Portaria n.° 257/86, de 30 de Maio.
(Estabelece as iniciativas de alienagdo e da negociacdo
das participa¢gbées minoritdarias por parte das empresas
publicas e de sociedades de capitais publicos, estabe-
lecidas pela Portaria n.° 694/82, de 14 de Julho).

A alienacdo das participagbes minoritdarias por parte
das empresas publicas e sociedades de capitais publicos
que as detém, cujo regime se encontra estabelecido na
Portaria n.° 694/82, de 14 de Julho, nédo tem vindo a
processar-se, em todos os casos, de forma tdo expedita
quanto seria desejavel, pelo que urge proceder a respec-
tiva adequagéo.

O Estado e outros entes publicos auténomos séo titu-
lares de elevado numero de participagdes que ingressa-
ram nos seus patrimoénios devido as nacionalizagdes
indirectas e a devolugdo sucessdria, por o Estado ser o
ultimo dos sucessores legais por morte.

As participagdes em causa, quer pelos seus reduzidos
significado e valor patrimonial, quer por respeitarem a
empresas em dificil situagdo econdémico-financeira, néo
revestem qualquer interesse sob o ponto de vista da
intervengido do Estado na economia.

Na perspectiva de optimizar o relancamento das uni-
dades economicas participadas, e atendendo a que a
negociagdo de acgdes ou de outras partes de capital do
sector publico ndo se compadece com o rigido sistema

em vigor, decidiu o Governo aprovar, para toda uma

série de' participagdes que revistam as caracteristicas
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acima apontadas, um regime especial de alienagdo e
aquisicdo, nao sujeito a autorizagdo ministerial, regendo-
-se apenas, como puros negocios de direito privado que
sdo, pelas normas de direito comum.

Respeita-se aqui o principio da autonomia da vontade,
pelo que as partes determinardo as precisas condigdes
e clausulas contratuais.

Por outro lado, para além da possibilidade de uma
simples venda definitiva das participacbes, prevéem-se
duas outras modalidades de transacgdes. Numa delas,
a transmissdo das participagbes sera condicionada e
como que provisdria, ja que, ao fim de um prazo nego-
cialmente acordado, o adquirente podera, por simples
manifestagdo da sua vontade, resolver o negocio, regres-
sando as participagdes ao dominio pleno do alienante,
sé assistindo, porém, a este idéntica faculdade desde
que, no contrato, tal tenha sido previsto e com os pre-
cisos fundamentos também contratualmente admitidos.

Na outra modalidade, ndo se opera, de inicio, qualguer
transferéncia da titularidade das participagdes, verifi-
cando-se apenas um ingresso do interessado no exerci-
cio dos direitos sociais daquélas emergentes por um
determinado periodo de tempo entre as partes acor-
dado. Findo esse prazo, podera efectuar-se a alienagao
das participacgdes, se assim for desejado pelo particular
e uma vez que se mostrem preenchidas as condigdes
que as partes, para o efeito, definiram.

Espera-se que as duas modalidades atras referidas
possam atrair para as empresas em causa pessoas capa-
zes de enfrentar o seu relangamento.

(...)
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® Do discurso na reunido plendria de 24 de Junho de
1986 da Assembleia da Republica, durante a interpela-
¢do do PCP ao Governo centrada, predominantemente,
nas Empresas Piiblicas. (In «Didrio da Assembleia da
Republica», I Série, n.° 84, de 25 de Junho de 1986,
pp. 3178/3180].

(...)

Vem a propdsito esclarecer sobre uma dita famigerada
portaria do Ministério das Finan¢as que veio introduzir
um novo regime de alienac¢ao de participa¢des do sector
publico. Em primeiro lugar, devo dizer que se trata de
participacdes minoritarias, facto omitido intencional e
sistematicamente nas intervengdes do PCP. Sao um
mundo de participagdes minoritarias advindas pelo
arrastamento aos seus titulares e que exorbitam da
logica e da esfera patrimonial desses titulares. Em
segundo lugar, a alienag¢do assenta na vontade contra-
tual das partes, na liberdade negocial e na responsabi-
lidade dos conselhos de geréncia, facto também omitido

ou traido pelo PCP nas suas intervengoes.

(..
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® De «O papel do IPE» in «IPE Magazine», n.° 1, Outu-
bro de 1986/Margo de 1987, Investimentos e Participa-
¢6es do Estado, SA, Lisboa.

1. Numa perspectivagdo estratégica, vemos o IPE
como um parceiro de risco a participar minoritdria‘e
temporariamente em empresas privadas movido por
uma légica de mercado e pelo sentido do negdcio mas
enquadrado pelas macroreferéncias da politica econd-
mica de longa duragdo — isto €&, os objectivos e os
constrangimentos de ordem estrutural da economia por-

tuguesa.

2. Nao vemos o IPE colado ao Estado, nem aos projec-
tos de investimento das empresas publicas. Antes o
vemos predominantemente associado a empresdrios em
sociedades novas de raiz ou existentes mas carecidas

de dinheiro e de administragao frescos.

3. N&io vemos o IPE a cair nas tentagdes do investidor
ganancioso, mas também ndo o vemos transformado em
instituicdo de benemeréncia, aventureiro perdulario ou
patrono de prodigalidades. Vémo-lo pura e simples-
mente a retirar uma rentabilidade interessante das suas
aplicagbes com uma taxa média da ordem dos dez por

cento reais ao ano; nao uma taxa inferior; mas também

nio uma taxa muito superior.
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4. Nao vemos o IPE concentrar os seus investimentos
em algumas grandes empresas nem em especializar-se
em dois ou trés sectores. Vémo-lo a diversificar os inves-
timentos e o risco, sem que, todavia, isso signifique
pulverizacdo de investimentos ou aversao sistematica a
grandes projectos; em numero e em valor, hdo-de pre-

dominar os investimentos de meédia dimenséo.

5. Nao vemos o IPE eternizar as suas participagdes,
nem a dominar as empresas; vémo-lo, pelo contrario, a
fazer desinvestimentos financeiros no meédio prazo (5 a
8 anos de vida mediana), obviamente para ceder posi-
¢Oes minoritarias ao melhor preco e reinvestir capitais
noutras empresas. E vemos mesmo o IPE a assumir
algumas atitudes arrojadas do ponto de vista financeiro
— como seria o caso original e inédito da tomada de
wacgOes convertiveis em obriga¢des», numa quase inver-
sao daquela outra espécie ja classica das «obrigagdes

convertiveis em acgdes».

6. Vemos o IPE a apostar preferencialmente em pro-
jectos que contribuam para a correcgdo estrutural do
defice externo do Pais, expresso pela balanca de bens
€ Servigos ou em projectos que criem emprego. Vemos,
pois, o IPE atento, ndo sé a ponderacdo do risco e da
rentabilidade do negécio, mas também, a preocupacdes
de modernizagdo da economia e a avaliagdo de indicado-
res fundamentais como o «prazo de recuperagdo em

divisas» e o «coeficiente capital/emprego».

7. Em suma, vemos o IPE, tendencialmente, como um

investidor de capitais publicos mas sentimentos priva-
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dos que tem bem presente o interesse nacional e o

dever de ganhar dinheiro.

Sabemos que o Conselho de Administragido do IPE
nao se afasta da linha estratégica tragada pelas seis ou
sete ideias expostas. E com muito apreco que o reconhe-

cemos.

(Setembro, 1986)
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® Predmbulo do Decreto-Lei n.° 148/87, de 28 de Margo.
(Estabelece normas relativas a alienag¢do de participa-
coes).

«1. A alienacgdo de participagbes minoritdrias tem de
considerar-se, em geral, como um acto natural de admi-
nistracdo das empresas participantes. Outra coisa seria
tolher o bom andamento dos negdcios e a correcta ges-
tao patrimonial.

Devera, pois, entender-se como excepcional qualquer
restricdo nesta matéria, como se faz no presente diplo-
ma, quando se requer uma atitude activa do Governo,
mediante despacho conjunto, relativamente a posigéo
maioritaria do sector publico por agregagéo de posigdes
minoritarias. A agregagac podera relevar por razdes de
prego e do mercado — a recomendar um acto de oferta

publica de venda, por exemplo.

2. Ja quanto as participagées maioritdrias detidas por
uma mesma entidade do sector publico, entendeu-se
que os principios da liberdade e autonomia de gestdo
das empresas publicas e entidades equiparaveis, ou,
mais em geral, da boa administragdo patrimonial, deve-
rdo ser calibrados por uma outra tramitagdo mais aberta
e dirigida ao mercado de capitais sempre que a dimen-
sdo da empresa o justificar. Obviamente, uma tal exi-

géncia podera prejudicar a celeridade da operagdo, mas

ndo — espera-se — o bom resultado do negdcio.



310 AQO SABOR DA ESTRATEGIA ...

3. Havera situagdes em que a presenga do sector
publico numa sociedade se revista de especial relevan-
cia por razdes de interesse nacional, designadamente
estratégia do sector, domindncia do mercado, comple-
mentariedade vertical ou horizontal. Podera o Governo
determinar, nestes casos, a ndo alienagao das participa-
¢Oes do sector publico. Nao teria, porém, sentido que
uma tal imposi¢do, porventura alheia aos interesses de
uma dada entidade participante, pudesse arrastar pre-
juizos ou perdas de oportunidades do negdcio. Estar-
-se-ia entdo a introduzir distor¢Oes e irracionalidades na
esfera empresarial ou de negécios dessa entidade, em
total incompatibilidade com a sua autonomia e o seu
objecto. Por isso se estabelece no presente diploma que,
em tais circunstédncias, deve o Governo providenciar
para que o Estado ou outra entidade do sector publico

adquiram a participagdo em causa.

4. Por estatuto préprio, as seguradoras e o IPE cons-
tituem excepgdes a disciplina do artigo 1.° do presente
diploma. Faz parte natural do seu objecto comprar e
vender participagbes.

As primeiras estao obrigadas por lei a uma estrutura
dos activos representativos das chamadas «provisdes
técnicas», onde as acgdes e quotas sociais tém limites
minimo e maximo; dado que estas provisdes se des-
tinam a responder pelos compromissos assumidos pe-
rante segurados e terceiros, é manifesto que todos os
activos devem ser liviemente disponiveis e de facil
transacgao.

O IPE, por definigdo, investe e desinveste e tem re-
gime de alienagédo estabelecido no Decreto-Lei n.° 330/
/82, de 18 de Agosto.
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5. Também as institui¢des de crédito do sector publico
devem ser dispensadas, em certos casos, do cumpri-
mento do disposto no artigo 1.° Muitas vezes, elas tém
de adquirir acgdes por mero efeito da tomada firme da
emissdao ou como forma de recuperagao de créditos;
obviamente, o destino desses titulos serd a venda na
primeira e melhor oportunidade. Além disso, as institui-
c¢Oes de crédito estdo sujeitas a limites legais na compo-
sicdo dos seus activos. Para que nao restem duvidas, e
tomando por referéncia as rubricas contabilisticas, con-
sidera-se que o artigo 1.° abrange elementos da conta
«Participagdes financeiras», mas nao elementos da
conta «Acgbes, obrigagbes e quotas».

Por razdes de analoga natureza as apontadas quer
para o IPE quer para as instituigdes de crédito, o ar-
tigo 1.° ndo se aplica as sociedades de investimento e

de capital de risco do sector publico.

6. Seria, por outro lado, desaconselhavel consagrar
limitagdes genéricas ao processo de alienagdo quando
dai resulte a perda de direitos especiais. Tais limitagdes
poderiam induzir o inaproveitamento de boas oportuni-
dades de venda, emergiveis de modo parcelar e sequen-
cial, nomeadamente a alienagdo em pequenos lotes
numa bolsa de valores.

Sublinhe-se que se tem procurado criar uma sa con-
corréncia entre as empresas do sector publico e do sec-

tor privado, baseada na igualdade de condi¢gdes do exer-

cicio de exploragao.
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7. Em suma, a alienagdo de participa¢gdes ha-de en-

quadrar-se por requisitos fundamentais, como sejam:

1) Oportunidade negocial, o que envolve celeridade
de decisao, assungéo de risco e autonomia de ges-
téo;

ii) Racionalidade microeconémica;

iii) Valorizagdo patrimonial (e, portanto, dos fundos
publicos); e
iv) N&o discriminagdo na escolha de contrapartes con-

tratuais.

As excepgbes — ditadas pelo interesse nacional —
h3o-de ser drasticamente reduzidas, porgquanto podem

ferir os dois primeiros requisitos fundamentais acima

assinalados.»
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® Do preambulo do Decreto-Lei n.° 351/86, de 20 de
Outubro. (Transforma em sociedade andnima de respon-
sabilidade limitada e de capitais exclusivamente publicos
a Unido de Bancos Portugueses, E. P.).

(...)

«Em nada conflituando com o direito constitucional vi-
gente, salvaguardando, em absoluto, o principio da titu-
laridade pelo sector publico do capital do banco, visa-se
com o presente decreto-lei alterar o regime base apli-
cado a Unido de Bancos Portugueses, E. P., de pessoa
colectiva de direito publico, imposto pelo artigo 29.° do
citado Decreto-Lei n.° 729-F/75, para o regime de pessoa
colectiva de direito privadp, com o estatuto de sociedade
anonima de responsabilidade limitada e com a determi-
nagdo legal de que a totalidade do seu capital social
pertencerd ao Estado e outras pessoas colectivas de
direito publico, empresas publicas e sociedades de capi-
tais publicos.

(..)

N&o assumindo a actividade bancaria a natureza de
servigo publico e devendo as institui¢des nela integra-
das actuar em regime de concorréncia, com este decreto-
-lei abrem-se condi¢gées que permitirdo a Unido de Bancos
Portugueses, S. A. R. L., aumentar o seu capital social
através do concurso de fundos de organismos e institui-

¢bes do sector publico, administrativo e empresarial,

assumindo tal facto a natureza de investimento, e nao
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de despesa orgamental. Surgirdo, consequentemente,
novas exigéncias de remuneracdo dos capitais inves-
tidos, associada a mecanismos de controle pelos deten-
tores destes novos capitais, de tudo resultando, como

se espera, uma dinamica que conduzira progressiva-

mente a maior eficiéncia e racionalidade econdémicas.»
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® Do discurso na sessao solene para assinalar a realizagdo
da 1.* Assembleia Geral da Unido de Bancos Por-
tugueses, SA. Porto, Paldcio da Bolsa, 25 de Novembro
de 1986. (Transcri¢cdo a partir de gravagdo).

(s

A transfiguragdo da UBP, EP, em UBP, SA, é uma
mudanga profundamente qualitativa. Alguns néo a per-
ceberam na plenitude das suas implicagdes. Vamos, com
ela, até onde podemos ir no presente quadro constitu-
cional e legal.

Nao se trata de um passo intercalar ou preparatorio
de outros passos mais arrojados e definitivos no sentido
da invocada reprivatizagdo parcial ou total. De facto, se
o quadro legal vier a ser modificado, qualquer repriva-
tizagdo podera ser feita através de uma passagem di-
recta de empresa publica a sociedade andnima de eco-
nomia mista ou de capitais integralmente privados, sem
o passo intermedio de sociedade anonima de capitais
publicos.

Trata-se, sim, de uma forma de aliviar o Orgamento
do Estado. E trata-se de um passo no sentido de uma
maior vivéncia empresarial, de um maior apego a medi-
¢do dos custos — e portanto, a sua contengao —, de um
malior respeito pelo risco do negdcio, de um maior dis-
tanciamento da decisdo politica.

Para uns, estaremos a ir longe demais e a cometer o

sacrilégio de violar a pureza das Empresas Publicas.
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Para outros, pelo contrdrio, estaremos a pecar por de-
feito.

Dir-nos-d0 que a mudanga ndo evita que a UBP, SA,
continue a depender do poder politico e do seu pendor
mais ou menos intervencionista e centralizador. Respon-
deremos que, potencialmente, esse € um perigo e uma
tentacdo. Mas pensamos que o sucesso desta mudanga
tem a ver também, e muito, com a prdtica que for esta-
belecida nos primeiros tempos da sociedade andénima;
um Conselho de Administragédo forte e de espirito novo-
que ndo € constituido por gestores publicos — porque
este estatuto cessou—, um Conselho Fiscal atento e
penetrante, uma Assembleia Geral incomoda e sobe-
rana, novos accionistas preocupados com a recuperagao,
a valorizagdo e a remunerag¢ao dos capitais investidos ...
poderdo criar uma dindmica e uma forma de estar na
vida da sociedade andnima que dificilmente seja rever-
sivel. Essa é a nossa aposta.

Sabemos que a solug¢do nédo é perfeita. O perfeccio-
nismo morre, alids, infecundo, improdutivo, decepcio-
nado e decepcionante, ao dobrar as paginas da vida
das institui¢cdes e das pessoas.

Do que estamos certos é que o sentido critico da
Assembleia Geral da Unido de Bancos Portugueses,
S. A., vai ser muito mais apurado do que o da Tutela
da UBP, EP. Porque se atenua o teor politico, porque
se multiplicam as antenas de observacédo e de interro-
gacdo, porque, enfim, se torna mais estdvel a relagdo
sociedade/sécios — em meédia, os Conselhos de Gestéao
e as Direccdes dos entes publicos socios da UBP, SA,
tém tido uma longevidade muito maior do que os gover-

nantes. Alids, os proprios interesses dos novos soécios

sdo mais objectivos, mais certos e mais certeiros, menos
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inconstantes, mais empresariais, mais concretos e mais
palpaveis, mais sensiveis e reagentes, do que os interes-
ses do Estado— essa entidade abstrata que sempre
consente que razdes politicas fagam reconfigurar a gre-
lha dos interesses patrimoniais e de ganhos e perdas.

Os novos sécios vao estar muito mais atentos do que
o Tesouro tem estado — ou podera algum dia estar —
as condi¢bes e aos resultados da exploragdo. Nesse
aspecto, o Conselho de Administracdo da UBP, SA, vai
ter uma vida mais empolgante mas mais intranquila, do
que o Conselho de Gestdao da UBP, EP.

Estamos convictos de que, com persisténcia e fre-
quéncia, o Conselho de Administragao da UBP, SA, vai
ter de responder a perguntas pertinentissimas dos no-
vos soOcios que sdo, naturalmente, muito mais ciosos
dos capitais investidos do que o € o Estado, que alias,
ndo investiu, antes confiscou, nacionalizou ou expro-
priou e indemnizou tarde e provisoriamente — o que,
desde logo, lhe da um sentimento que dificilmente po-
dera ter conteudo empresarial.

(...)

Sintomatico é também o facto de o Conselho de Admi-
nistragdo da UBP, SA, ter de apresentar 4 Assembleia
Geral, a reunir para o efeito em fins do 1.° trimestre de
1987, um orgamento anual e plurianual que demonstre
o que podera ser a evolugdo do Banco nos préximos
trés anos. E certo que o Tesouro também pedia ou podia
pedir estes or¢camentos. Mas a forma de os ver e os
acompanhar é que é diferente nos novos accionistas.

Fazer banca é um negocio. Tem de dar dinheiro.
O facto de ser uma actividade de relevancia econdémica

e social ndo conflitua com os seus fins lucrativos. Diria

até que os exige, porque um banco tem de assegurar
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que mais do que recupera todos 0s recursos — e a maior
parte sdo depdsitos — que usa para conceder crédito.

(-.)



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 319

® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 99/87, de 5 de Margo.
(Cria, no 4&mbito do Ministério das Finangas, o GAFEEP
— Gabinete para a Andlise do Financiamento do Estado
e das Empresas Publicas).

(...)

«Natureza diferente e diferentes consequéncias tém
as necessidades de financiamento do sector empresarial
do Estado.

Primeiro, porque se trata de entidades do sector pro-
dutivo e ndo do sector administrativo. Os efeitos da
concorréncia na procura de financiamentos néo sio,
pois, os mesmos. A concorréncia faz-se, dentro do sector
produtivo, entre empresas publicas e privadas.

Segundo, porque elas devem mover-se exclusiva-
mente pela racionalidade empresarial — se se tratar de
entidades tipicamente empresariais — ou por um misto
devidamente calibrado e compensado entre essa racio-
nalidade e o interesse social — se se tratar de entidades
que pretendam reunir as naturezas, parcialmente incon-
ciliaveis, de servi¢o publico e de empresa.

Terceiro, porque as relagdes de financiamento das
EP’s regem-se — ou tém de passar a reger-se — pela
avaliacdo do risco do negédcio e da seguranga e recupe-
racdo das operagdes de crédito, enquanto o recurso a
divida pelo Estado assume outras configuragdes de se-
guranga e, por vezes, de quase imposigdo, como aconte-
ceu no passado.

As orientag¢des que o Governo vem tragando apontam

para que as EPNF's (empresas publicas néo financeiras)
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se financiem no mercado de capitais e junto das institui-
¢Odes de crédito como uma qualquer grande empresa,
independentemente da natureza publica ou privada dos
seus titulares. Os financiadores, sobretudo os institucio-
nais, tém de avaliar se o risco € aceitavel, se as garan-
tias sdc bastantes, se 0Os projectos tém mérito, se a
estrutura financeira e patrimonial é equilibrada, se a
administragdo justifica devidamente o volume e o modo
de financiamento pretendidos. Ambas — as institui¢des
financiadoras e as EP’s financiadas — terdo presentes
as macrorreferéncias estabelecidas pelo Governo para
o crescimento do investimento produtivo; as primeiras
cuidardo, em particular, do cumprimento das directrizes
de politica monetaria; as segundas enquadrar-se-ao nas
orientagdes estratégicas dos ministros da tutela. Mas
nem umas nem outras deverdo negociar sob a imagem
do Estado soberano, protector e pagador.

O financiamento das empresas publicas nao financei-
ras (EPNF’s) tem constituido, ao longo dos ultimos dez
anos, uma das principais fontes de dificuldades do con-
trolo monetdrio em Portugal. A titulo de exemplo, refira-
se que no periodo de 1978-1983 as necessidades de
financiamento daquelas empresas publicas ascenderam,
em média anual, a 8,7% do PIB, aproximando-se da mé-
dia do SPA no mesmo periodo (10,1%), o que diz bem
da dificuldade em conciliar um financiamento naoc asfi-
xiante do sector privado com uma expansao aceitavel
dos meios de pagamento.

Por conseguinte, o sucesso da programagédo monetaria
requer o acompanhamento das necessidades financeiras
das EPNF’s e este requer o acompanhamento dos seus

investimentos.»

(...)
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® Da Resolugéio do Conselho de Ministros de 23 de Abril
de 1987 [In «Didrio da Republica», Il Série, n.° 111, de
15 de Maio de 1987, pp. 6163/6165].

()

«4 — Estabelecer que a aprovagao dos orgamentos
das empresas publicas e de capitais publicos possa ser
sujeita, em cada caso, a fixagdo de uma restrigdo orga-
mental e de financiamento, incluindo limites de endivi-
damento adicional, a estabelecer por despacho do Minis-
tro das Finangas, ouvido o ministro da tutela sectorial.»

(...) ,

«8 — Determinar que a eventual verificagdo nas em-
presas de trajectorias sub-anuais significativamente dis-
crepantes, em relagdo aos orgamentos e programas de
investimentos aprovados, em matéria de vendas, custos
operacionais, investimentos ou financiamento e as solu-
¢des adoptadas devam ser imediatamente comunicadas,
em relatério sucinto, aos Ministros das Finangas e da
tutela sectorial.»

«(...)
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® Do discurso na sessdo de abertura do III Congresso da
Indistria Portuguesa, Porto, 8 de Maio de 1987.

(..

12. A ideia da «privatizagdo» leva-nos ao universo das
empresas publicas — e mais uma vez, as barreiras im-
postas pela Constituigdo ou pela lei.

A racionalidade empresarial aconselha que se abra as
EP’s concorrenciais ou de mercado a entrada de capital
de risco. Com duas vertentes: o accionista popular, que
é um investidor de pequenas ou médias poupancas e
visa a seguranga e o rendimento das suas aplicagdes;
0 accionista empresarial, que é um investidor de médios
e grandes capitails, visa participar no comando ou nas
grandes escolhas ou na estratégia da sociedade e traz,
implicitamente, a EP um sentido muito mais apurado
das oportunidades de negodcio e das exigéncias de boa
administragéao.

Trata-se de o accionista-Estado assumir uma visdo
integrada da sua carteira de activos financeiros de risco.
Desinveste para reinvestir. Cede posicdes sociais numa
EP para reforgar os capitais noutra EP financeiramente
desequilibrada.

Por isso, é importante que em Portugal se faca a re-
forma do SEE. O Governo tem um dossier pronto sobre

O assunto.

(..)
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11.6. Sector Monetario e Financeiro

Objectivos e orientagoes:

e 1986: impulsionar o relangamentc econdémico
e 1987 e seguintes: sustentar o crescimento nao
inflacionario
e Politica monetaria:
— 1986: expansionista
— 1987 néo-expansionista
e Politica cambial:
— Cessar o alimentador inflacionario
— Salvaguardar a competitividade
e Articular o controlo monetario e as necessi-
dades de financiamento do Sector Publico
¢ Modernizar e flexibilizar o sistema financeiro

* Desenvolver o mercado de capitais
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® Nota distribuida em Conferéncia de Imprensa realizada
em Lisboa (Ministério das Finang¢as) em 27 de Novembro
de 1985 a propdsito da baixa das taxas de juro e da
nova politica cambial.

A redugdo das taxas de juro e o abrandamento da
desvalorizagdo do escudo, medidas anunciadas ontem
pelo Ministro das Finangas, visam assegurar, de uma
forma coerente, o relangamento econdmico e a redugédo
substancial da inflagdo, mantendo controlado o défice
externo. Constituem, ainda, um poderoso contributo para
a criagdo, nos agentes economicos, de um clima de con-
fianga, sem o qual a politica econémica do Governo nao

podera ter sucesso.

1. A actuagdo sobre as taxas de juro insere-se na ja
anunciada politica de redugao dos custos da produgéo
e no proposito de relangamento do investimento.

Dado o elevado grau de endividamento da maioria
das empresas portuguesas, os encargos financeiros tém
vindo a representar uma parte cada vez mais relevante
na sua estrutura de custos. Por isso, a reducao das
taxas de juro nominais permitira a contracgdo daquela
componente, constituindo, assim, um dos instrumentos
da politica anti-inflacionista do Governo.

Por outro lado, a taxa de juro é um importante factor
na decisdo das empresas quanto a investimento.

Assim, tendo este caido de forma brutal nos ultimos

trés anos, o seu relangamento, esperado pelo Governo,
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exige uma baixa acentuada da taxa de juro. Desta forma,
melhoram-se ndo sé as condigdes de viabilidade dos
investimentos, como também as condigées de explora-
cao das empresas.

A redugdo das taxas de juro tem ainda de levar em
linha de conta a necessidade de continuar a assegurar
uma remunerac¢ao suficiente a poupang¢a das familias
— que se pretende ver refor¢cada pois constitui uma con-
dicdo essencial ao financiamento do investimento, sem
agravamento excessivo do défice externo.

A reducdo da taxa de inflagdo joga declaradamente
a favor desse reforgo da propensao a poupanga. Por um
lado, diminuira o incentivo a aquisicdo de bens de con-
sumo duradouro, caracteristico dos periodos de acelera-
¢édo inflacionista. Por outro lado, permitira, apesar da
presente redugdo de taxas nominais de juro, manter
uma remuneracao real positiva dos depositos a prazo e
dos titulos obrigacionistas, principais aplica¢gbes da pou-
panca das familias portuguesas. Alias, a preocupagao de
remunerar convenientemente as aplicagdes de meédio-
-longo prazo da poupanga levou a que se tivesse adoptado
uma menor reducdo da taxa de referéncia dos emprés-
timos obrigacionistas.

Considerando uma inflagdo esperada de 14% em 1986,
os depdsitos a prazo de 181 dias a 1 ano terdo uma
remuneracao real positiva de cerca de 3% lquidos de
impostos, sendo a dos empréstimos obrigacionistas con-
sideravelmente superior.

H&a ainda que ter bem presente que uma parte da
poupanca disponivel para investimento & gerada no ex-
terior: sao as remessas dos emigrantes, cujos depositos

terdo de perceber uma remuneragao competitiva com a

dos paises onde residem.
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A remuneragao dos depositos no exterior tem duas
componentes: a taxa de juro de cada pais e a valorizagao
das respectivas moedas face ao escudo. Este aspecto é
salvaguardado pela baixa da taxa de desvalorizagao pro-
gramada do escudo que reduzira, substancialmente, a

rentabilidade das aplicagdes no exterior.

2. A importante alteragdo da politica cambial ndo teve
como objectivo unico a compatibilizagdo com a politica
de taxas de juro. Ela constitui, ainda, um dos meios
fulcrais de ataque a inflagdo que, no caso portugués, e
fortemente determinada pelos precos das importagdes
convertidos em moeda nacional. Dai o conhecido ciclo
vicioso Inflagdo-desvalorizagdo-inflagdo que a simples
compensac¢ao pela politica cambial dos diferenciais de
inflagdo com o exterior tende a alimentar duradoura-
mente. A quebra de tal ciclo exige uma viragem subs-
tancial da politica cambial, por forma a que esta deixe
de ser um factor propulsor da inflagdo e, pelo contrario,
passe a ser um factor de desaceleragdo. Por isso se
justifica a Interrupcdo imediata da deprecia¢do do es-
cudo € uma retoma posterior a ritmos progressivamente
atenuados, acompanhando a desaceleragdao da inflagdo
que, em 1987, se espera seja apenas de 14% e, em
1988, se aproxime muito da meédia dos paises da CEE.
A partir de entao, sera possivel abandonar, em definitivo,
o processo de desvalorizagdo sistematica do escudo.
Assim, gradualmente, se restituird a solidez externa a
moeda nacional, mas sempre com uma grande firineza
na conducao da politica de taxa de cambio tal como
esta definida.

Desvalorizagbes bruscas e imprevistas da taxa de cam-

bio sdao a melhor forma de acelerar incontroladamente a
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inflacdo. Estao, por isso, completamente fora do horizonte
do Governo e constituiriam, alids, a negagdo das metas
e da eficacia da sua politica macroeconémica.

A politica cambial ndo pode, por outro lado, ignorar
a competitividade das empresas exportadoras. Estas en-
contrardo compensagdo para a menor depreciagdo do
escudo na politica de reducdo dos custos unitarios, de
que a significativa baixa das taxas de juro & uma das
componentes. Muito em breve serdo tomadas outras
medidas complementares. Alem disso, a desaceleragao
da inflagdo serd, a prazo ndo muito longo, a verdadeira
garantia da defesa da competitividade. Acredita-se,
também, que o sector exportador portugués procurara
na via dos acréscimos de produtividade e da inovagao
o principal caminho para a penetragdo nos mercados
externos. No entanto, o conjunto de medidas agora anun-
ciado foi estabelecido de modo a garantir a manutengao
das condi¢gdes de competitividade, tendo em conta as
suas diversas vertentes: pregos de exportagdo, pregos

de importagdo, pregos internos, custos unitarios do tra-

balho, encargos financeiros, encargos fiscais e parafiscais.
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® Do Relatério Geral da Proposta de Lei do Orcamento
do Estado para 1986. (In «Orgcamento do Estado/1986»,
Imprensa Nacional — Casa da Moeda, Lisboa, 1986, pp. 613/
/644].

(...)

«62. Prevé-se que as necessidades de financiamento
do sector produtivo possam ser satisfeitas — dado o cena-
rio macroeconémico constante das GOP — por um cresci-
mento do respectivo crédito na ordem dos 16%, tendo
em conta a reducdo de necessidades decorrente da baixa
das taxas de juro e o aumento de rentabilidade esperado.

Tal permitira o financiamento das necessidades liqui-
das do sector publico administrativo num montante da
ordem dos 490 milhdes de contos, 0 que, no entanto,
conduzira a uma absor¢do por este sector de mais de
45% da variagdo dos meios totais de financiamento
postos a disposigdo da economia. E uma situagdo que
reflecte o empolamento crescente de algumas compo-
nentes importantes da despesa publica como resultado
das politicas orgamentais dos anos passados e que se
revela de dificil inversdo, particularmente no que res-
peita a evolucdo da compenente juros da divida publica.

63. Sera, todavia, necessario salientar que, absorvendo
de facto o sector publico uma parte muito substancial
do financiamento a economia, o efeito de compressao
sobre o sector produtivo resulta atenuado, na medida

em que o proprio Estado contribui significativamente

para a redugdo das necessidades de financiamento desse
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sector. De facto a actividade do sector produtivo bene-
ficia directamente de cerca de 115 milhdes de contos
de contributos provenientes, em ultima analise, da admi-
nistragdo central.»

(.-.)

«64. O volume global de financiamento da economia
portuguesa, agregando todo o sector publico adminis-
trativo (OE, OSS, fundos e servigos auténomos, autarquias
locais, regides auténomas) e as empresas e particulares,
pressupde um crescimento do crédito total — interno,
externo e suceddneos —da ordem dos 18% a 19% em
termos nominais e é consentdneo com as projecgdes
macroecondmicas do produto, do consumo, do défice
externo, da inflacdo.

Encontra-se, de facto, assegurada a compatibilidade
ex ante entre politica monetdria e politica orcamental,
por um lado, e entre os principais agregados que séo
o investimento e a poupanga, por gutro.»

(..)
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® Do preambulo do Decreto-Lei n.” 6-A/86, de 10 de Janeiro.
(Altera alguns artigos da Lei Orgdnica do Banco de Por-
tugal).

[Trata-se de dotar o Banco de Portugal de meios ade-
quados que] «(...) facilitardo a passagem para formas de
controlo monetdrio baseadas na liquidez primdria e ou
na flexibilidade das taxas de juro.

(...) No essencial, admite-se que o Banco possa emitir
titulos de curto prazo para intervir no mercado mone-
tario e também aceitar e remunerar depdsitos do Estado
e das instituigbes de crédito — os que integram as re-
servas de caixa ou outros — sempre que o entenda con-
veniente.

Com estas ligeiras modificacdes, evita-se que a emissdo
regular de bilhetes do Tesouro seja desnecessariamente
onerosa para o Estado e aumentam-se as possibilidades
de participa¢do do Banco no mercado monetdrio, con-

soante as necessidades e caracteristicas da politica

monetaria (...)».
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¢ Do discurso na reunido plenaria de 18 de Margo de 1986
da Assembleia da Republica, no inicio do debate na gene-
ralidade da proposta de lei do Orgamento do Estado para
1986. [In «Didrio da Assembleia da Republica», I Série,
n.° 46, de 19 de Margo de 1986, pp. 1552/1555].

(..)

Um ponto que também cuidamos muito especialmente
neste Orgamento do Estado de 1986 — supomos que
em anos anteriores isso nao se tera passado, pelo menos
nc mesmo grau — foi a articulagdo entre a politica mo-
netdria e a politica orgamental.

O crédito global a economia, de origem interna e de
origem externa, evoluira no interior de uma forqueta em
termos nominais que da uma taxa entre 18% a 19%,
Dezembro de 1986 sobre Dezembro de 1985.

O crédito a empresas e particulares, crédito ao sector
produtivo, portanto, sera bastante menor, infelizmente,
do que o crédito total a economia em termos de cresci-
mento. Entre Dezembro de 1985 e Dezembro de 1986
devera crescer na casa dos 14% a 15% em termos nomi-
nais, o que, em termos reais, nao deixa grande margem
de crescimento real. A inflacdo de Dezembro de 1986
estara abaixo seguramente dos 14%, mas o crédito ao
sector produtivo da economia, em termos reais, nao deve
crescer mais do que 1% a 2%. Resulta, assim, que o sector

publico administrativo exerce efeitos de crowding-out

sobre o sector produtivo; cerca de metade do crescimento
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do crédito total a economia em 1986 sera absorvido no
sector publico administrativo (*).

(...)

(*)} As divergéncias observadas entre os valores programados e os

verificados para os agregados do crédito ficaram a dever-se, essen-
cialmente, por um lado, aos efeitos superiores aos inicialmente
previstos dos ganhos extraordindrios dos termos de troca sobre
o défice do SPA e, por outro lado, ao impacto francamente positivo
das descidas das taxas de juro internas e externas e da evolugao
dos pregos de algumas matérias-primas importadas sobre as ne-
cessidades de financiamento do Sector Empresarial do Estado.
Do lado do financiamento do Sector privado havera que referir o
maior recurso ao mercado de capitais.
Por fim, hd que ter em conta o facto de, na altura da elaboragao
deste programa monetario, a previsido para a taxa de inflacdo ser
de 14%. A sua revisao para 12% levou, evidentemente, a revisio,
para baixo, das taxas de crescimento do crédito.

Néao houve, pois, qualquer restricdo activa do crédito.
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® Da intervencéo na reunido de 26 de Margo de 1986 da
Comissdo de Economia, Financas e Plano da Assem-
bleia da Republica, na discussdo na especialidade da
proposta de lei do Or¢amento do Estado para 1986.
{In «Didrio da Assembleia da Republica», II Série, 5.° suple-
mento ao n.° 47, de 2 de Abril de 1986, pp. 1766 (275)/
/1766 (277)].

(...)

O primeiro aspecto tem a ver com a taxa de inflacao
para 1986, que o Governo tem dito que ndo devera
ultrapassar 12% e que alguns senhores deputados tém
referido que nao é compativel com a politica monetaria
desenhada para 1986.

Também temos referido que é duvidosa a associagao,
um tanto livre, entre o crescimento da massa monetaria
e o crescimento dos precos, e as razdes que para tal
invocamos sdo as seguintes: nao ha colocacgdes alterna-
tivas com dimensao suficiente para a poupanca em Por-
tugal e, deste modo, o crescimento da massa monetaria
tera de traduzir o crescimento da poupanc¢a, e isso nao
€, em si, um sinal negativo. As empresas tém acumulado
hquidez por varias razdes, entre elas o aumento de activi-
dade sem concretizacdo, nos ultimos tempos, de decisbes
de investimento e a reconstituigdo dos niveis de tesou-
raria, que foram levados a niveis minimos em periodos
em que o custo da detencdo da moeda era muito elevado,

por causa das taxas nominais de juro e o incentivo a

fuga de capitais tambeém era grande.
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Por outro lado, a redugdo do investimento em stocks
especulativos, em particular dos produtos importados,
também ajudava nesse sentido e, finalmente, a desco-
berta do negodcio dos bilhetes do Tesouro, que permite
rentabilizar os excedentes de tesouraria das empresas,
também tém contribuido para essa acumulacgao de liqui-
dez. Por tudo isto, é normal o aumento da procura de
moeda pelas empresas e nao se pode concluir, por ai,
que haja um excesso de oferta.

Ainda sobre este aspecto da articulagdo entre a massa
monetaria e os pregos, podera estar a ocorrer algum
retorno de capitais pela via da balanga de transacgoes
correntes e a autoridade monetaria ndao controla, deste
modo, integralmente, essa massa monetaria. Mesmo que
houvesse o perigo de uma quebra de estabilidade da
procura da moeda — a qual nao ha ainda razdes para
admitir — e isso se reflectisse na despesa, o reduzido
papel, na presente conjuntura, de uma hipdtese de
inflagdo da procura nao autoriza a associagao linear e
automatica entre a massa monetaria e o nivel de precos.

()

Podera dizer-se que o financiamento é um aspecto
critico em 1986, como, alids, o tem sido nos outros anos,
colocando-se duvidas quanto a suficiéncia dos 14,5% de
crescimento do crédito para financiar o investimento no
sector produtivo, passando dai a defender-se que o défice
do sector publico administrativo deveria baixar mais.

Conforme esta previsto, dir-se-a que assistiremos simul-
taneamente a uma politica monetadria inflacionista e a
fendmenos de crowding-out. Ora, assegurar mais crédito

ao sector produtivo e, simultaneamente, fazer crescer

menos a massa monetadria sdo objectivos incompativeis
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em grande parte, a menos que o sector publico adminis-
trativo reduzisse substancialmente as suas necessidades

de financiamento.

(...)
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® Do discurso no acto de posse do Governador do Banco
de Portugal Lisboa 22 de Maio de 1986.

(...)

Em finais de 1988 (Dezembro sobre Dezembro), esta-
remos com a inflagdo na ordem dos 5%. E esta a meta
do Governo.

Nessa altura, muito provavelmente as taxas nominais
de juros nao ultrapassardo a casa dos 10%. E digo pro-
vavelmente, porque as taxas de juro jd ndo serdo, em
1988, determinadas pela via administrativa dos avisos
e portarias do Ministro das Finangas, mas sim, funda-
mentalmente, pela via do mercado — sob observagao
atenta de quem gere a politica macroeconmodmica, que
sempre as podera influenciar, indirectamente, pelos me-
canismos e instrumentos da politica monetaria. Até 14,
temos de caminhar por aproximacgdes sucessivas. Ai re-
side, Senhor Governador, um dos maiores desafios que
V. Ex.? terd de nos ajudar a vencer. A transigdo de um
sistema de taxas de juro em grande parte administra-
das, para um sistema de taxas de juro em grande parte
livres ha-de fazer-se sem causar perturbag¢des no fun-
cionamento da economia e sem agravar as condig¢oes
de exploragdo da banca.

(..)
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® De entrevista ao jornal «Semanéario». Lisboa, 15 de No-
vembro de 1986 (*).

{...)

S — Como vai ser a politica cambial no préximo ano?

MF — Vai seguir na linha de 1986, ou seja: regressivi-
dade da desvalorizagdo cambial, em correlagdo com o
processo desinflacionario em 1987. Em 1988 teremos dito
adeus, finalmente, aquele visitante chamado «crawling-
-peg» que se alojou entre nods.

S — As taxas de juro deverdo descer no proximo ano.
Quanto é que, na opinido do Ministro das Finangas,
0s agentes econdomicos podem esperar?

MF — Ver-se-a na altura. Lembro, todavia, que, como
ja disse anteriormente, a politica monetaria sera nao
expansionista e, por isso, a oferta de crédito ndo devera
apresentar evolucao folgada, quer no montante, quer
no prego. Quero significar que as taxas de juro baixarao
em 1987, acompanhando a trajectéria da inflacao, mas
nao tanto quanto poderia ocorrer se elas pudessem ser
dispensadas de desempenhar o seu papel regulador

naquela configuragdo da politica monetaria.

(...)

(*) Entrevista conduzida por R. Teixeira Santos.
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® Do preambulo da Portaria n.° 761/86, de 24 de Dezembro.
(Liberaliza a aquisi¢do de moeda estrangeira para despe-
sas de viagem e estada no estrangeiro com natureza

turistica).

«Os agentes econdmicos sao, naturalmente, muito sen-
siveis a credibilidade da politica econdémica, as expecta-
tivas de risco e de boa recuperacao dos capitais, a esta-
bilidade social e politica, em suma, ao clima de confianga
que se vive no Pais.

E, a este respeito, sdo inequivocos os indicadores,
qualitativos e quantitativos, que se encontram disponi-
vels: vai-se formando, de facto, uma sélida e crescente
confianca no seio dos agentes economicos.

Entende o Governo que essa confianga & causa bas-
tante — e ha-de ser efeito refor¢cado — da eliminacao
das restricées a exportagao, por residentes em territorio
nacional, de notas, moedas metalicas e outros meios de
pagamento sobre o exterior, quando transportados por
viajantes e destinados a despesas de turismo.

(...)

Nos planos pratico e regulamentar distingue-se entre
operagdes de invisiveis correntes (despesas de turismo)
e movimentos de capitais.

A necessidade de definir uma fronteira entre aquelas
operacdes leva a que, ndo obstante a introducgao de
novos graus de liberdade, se mantenha um limite para

fins turisticos; s6 que esse limite passa agora a ser

estabelecido por viagem, ndo sendo aplicavel as despesas
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realizadas através de agéncias de viagem e de turismo,
nem tao-pouco a utilizagdo de cartdes de crédito e de
outros cartdes bancarios.

Acima desse limite por viagem devera entender-se que
os movimentos tém natureza de capitais, mantendo-se,
por enquanto, sujeitos a autorizacdo especial e prévia.

Considera-se que este novo regime, além de plena-
mente justificado pela situagdo econdmica e financeira
do Pais, vira eliminar, de forma eficaz, manifestacdes
de mercado paralelo.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.” 443/86, de 31 de De-
zembro. (Introduz alteragbes no regime cambial. Cria o
mercado de cambios a prazo).

«A abertura do mercado de cdmbios a prazo constitui
um dos passos mais importantes no ambito das medidas
de reestruturagdo e modernizagao dos sistemas mone-
tario e cambial portugueses e, a0 mesmo tempo, introduz
uma nova forma de cobertura do risco do cambio. Vem
assim proporcionar ao sector exportador melhores con-
di¢cdes de competitividade.»

(..)
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® Da interveng¢do inicial na Conferéncia de Imprensa
sobre a proposta de lei do Or¢camento do Estado para
1987. Lisboa, 17 de Qutubro de 1986.

{..)

Importa dizer que a politica orcamental encontra-se
devidamente articulada com a politica monetdria para
1987. As directrizes de crescimento do crédito, de
Dezembro de 1986 a Dezembro de 1987, constam do
Relatdrio Geral e hao-de enquadrar a expansao da econo-
mia portuguesa (ao ritmo de + 4% «reais» do PIB).

(...)

A politica monetaria em 1987 tera de ser ndo expan-
sionista; as directrizes supramencionadas e as taxas de
juro assegurarao o0 ndo expansionismo monetario na

economia portuguesa.

(..)
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® Do Relatério Geral do Orcamento do Estado para
1987, apresentado a Assembleia da Republica em 15 de
Outubro de 1986. {In «Orgamento do Estado — 1987»,
Imprensa Nacional-Casa da Moeda, Lisboa, 1987, pp. 459/
/466].

{...)

«A necessaria desaceleragdo do crédito total compa-
tivel com a evolugéao desejada da liquidez reflectir-se-a
num crescimento do crédito a empresas e particulares
em Dezembro de 1987 ndo muito afastado da taxa de
inflagdo que entdo se devera verificar (cerca de 7%).
Evolucdo que, parecendo modesta, ndo compromete o
financiamento do sector produtivo que em 1986 e 1987
aumenta substancialmente a sua capacidade de auto-
financiamento, como reflexo da forte quebra de encargos
financeiros, de um comportamento muito favoravel dos
precos de importagcdo, da redugdo da carga fiscal sobre
as empresas, do crescimento da economia e dos sensiveis
aumentos de produtividade. Um crescimento moderado
do crédito devera alias ser compensado por formas alter-
nativas de financiamento, ja que a poupanga dos parti-
culares permitira a absorgdo das emissdes de titulos
correspondentes, permitindo a progressiva melhoria da
estrutura das fontes de financiamento das empresas.

Nas necessidades de financiamento do SPA nao se
incluiu o montante das «operag¢oes activas» do Tesouro
que, embora signifiquem recurso ao crédito pelo sector

publico administrativo, acabam por representar efectiva-

mente crédito ao sector produtivo.




344 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

Excluindo este montante, o financiamento das neces-
sidades do SPA representard uma absorgédo de cerca de
51% do fluxo dos meios de financiamento (internos e
externos) postos a disposigdo da economia em 1987.
O gue, conjugado com o objectivo para o 1m}estimento
do sector empresas e particulares, exige uma elevada
taxa de poupanc¢a deste sector (cerca de 32,5%). Esta
taxa pode parecer demasiado elevada, mas é justificada
pelo ja referido aumento da poupanga das empresas,
alids em parte reflectido no excedente das contas com
O exterior.

Para além disso, uma parte importante da poupanca
negativa do SPA — e portanto das suas necessidades
liquidas de financiamento — resulta de transferéncias
directas para o sector produtivo, sob a forma de subsidios

ou financiamento.

(...)

As verbas apontadas somam cerca de 233 milhdes de
contos. Na sua auséncia o SPA teria uma poupanga
negativa reduzida a metade, ou seja, apenas 237 milhdes
de contos (4,9% do PIB), e o sector de empresas e par-
ticulares veria a sua taxa de poupanc¢a reduzida para
pouco mais de 27,5%.

(...)

Retiram-se as seguintes directrizes de politica mone-
tdria, em termos de limites de crescimento dos principais
agregados monetdrios {calculadas sobre valores corri-
gidos):

— Crédito total ... ..... ... ... ... 10,5% a 12%

— Crédito total a empresas e parti-
culares ........ ... ... 7.0% a 8,0%
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— Crédito liquido ao sector publico 17,5% a 18,5%
— Activos liquidos (L) ........... 15 % a 16,5%

(...)

Pode dizer-se que o cenario monetéario esbogado «tem-
pera» o conteudo da politica orgamental para 1987, o
que se revela indispensavel em fun¢do da politica anti-

-inflacionista adoptada pelo Governo.

A politica monetaria tem também de ser coerente com
a politica de taxa de cambio, que é uma importante
componente da politica anti-inflacionista.

A politica cambial desempenhou, no passado, um papel
activo no ataque conjuntural a situagdes de desequilibrio
externo. No entanto, é conhecida a intensidade com
que, na econormia portuguesa, as variagdes da taxa de
cambio se transmitem aos pregos internos num prazo
relativamente curto. Por isso, uma politica de reducgéo
substancial da inflagdo teria de assentar — como assen-
tou em 1986 — numa politica cambial dirigida ao «corte»
do ciclo vicioso inflagdo-desvalorizagdo-inflagao.

Por outro lado, uma politica de desvalorizagdo real
sistematica da taxa de cambio constitui um factor de
proteccionismo da industria nacional, desincentivador
da procura de outros factores de competitividade, com
realce para os aumentos de produtividade.

Por estas razdes, a politica cambial sera gerida de
molde a ndo contrariar objectivos para a taxa de cambio
compativeis com os objectivos plurianuais para a inflagio,
em articulagdo com a politica de taxas de juro.

No entanto, a politica de taxa de cambio nao devera

também desincentivar a procura dos mercados externos

pelos exportadores. O que significa que devera asse-
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gurar a manutencgdo de niveis adequados dos pregos
relativos dos bens transaccionaveis e a nao deterioracéo
das margens na exportagdo. Nio se devera, porém, es-
quecer que as margens nao sao apenas funcio da politica
cambial que, além do mais, as afecta negativamente
pela via dos inputs importados. A contencdo dos custos
unitarios de produgao tera neste dominio um papel rele-
vante, sucedaneo das politicas de desvalorizaqéo da
moeda. Nao se deverd igualmente esquecer que a politica
de estabilizagdo de 1983-1984 incluiu um forte ajusta-
mento da taxa de cambio real, pelo que, neste dominio,
sera suficiente néo permitir valorizagdes reais fomenta-
doras da reorientagdo dos fluxos de comércio externo
para o mercado interno.

(...)

A gestdo da procura interna — de forma concordante
com a evolugdo previsivel da procura externa— e a
promocao da competitividade pela via dos custos unitarios
de produgédo constituirdo assim os suportes da politica
macroeconémica de exportagao.

A concepgao da politica cambial tal como foi apresen-
tada assenta largamente no reconhecimento do elevado
grau de determinacgao das variagbes dos pregos internos
pela inflagcido externa traduzida em moeda nacional. O que
tem dois tipos de consequéncias. Por um lado, significa
que a prioridade atribuida a desinflagdo impede uma
utilizagdo agressiva da politica cambial como factor de
competitividade das empresas nacionais. Por outro lado,
resulta escassa a capacidade da taxa de cdmbio para
influenciar os precos relativos (internos versus externos)

de forma duradoura.»

(...)
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® Da interveng¢do na reunido de 28 de Novembro de 1986
da Comissao de Economia, Finangas e Plano da Assem-
bieia da Republica, durante o debate na especialidade
da proposta de lei do Orcamento do Estado para 1987,
{In «Didnio da Assembleia da Republica», Il Série, 6.° suple-
mento ao n.” 15, de 3 de Dezembro de 1986, pp. 766 (272)/
/766 (275)].

(.-.)

Relacionada com a questdo da inflagdo esta a gestao
da politica monetdria. Ndo se pode ignorar o papel que
esta politica tera de desempenhar na consolidagao dos
ganhos ja realizados e projectados em matéria de desin-
flagdo. Mas ndo se pode igualmente esquecer as peculia-
ridades da economia portuguesa que nao autorizam o
estabelecimento de uma relagédo directa entre a evolugao
dos agregados monetarios e a evolucdo do nivel de
pregos. Nado ha, de facto, uma relagdo directa e matema-
tica entre uma coisa e outra na economia portuguesa,
como nado a ha certamente em nenhuma economia.

(..d)

De seguida, procurarei mostrar que a evolugdo mone-
taria verificada em 1986 tem explicaces légicas e que
ndo esta em descontrolo. Alias, néao deixa de surpreender
a intensidade das criticas neste dominio, num ano em
que pela primeira vez se definiu claramente a orientagdo
da politica monetaria e a sua articulagdo com a politica
orcamental, bem como com o cenario tragado para as

principais variaveis reais. Obviamente que € um ponto

critico, e dele o Governo tem plena consciéncia, como
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o demonstrou o cuidado posto nas projecgdes monetarias
e a gestdo macroecondmica desenvolvida — e que ha-de
prosseguir — sobre o prego e a quantidade do crédito.

A compreensio do comportamento dos agregados mo-
netarios no nosso Pais exige que se tenham em conta o
papel da moeda como aplicagido financeira primordial,
as condi¢does da oferta de moeda e a sensibilidade da
procura de moeda as suas diversas determinantes.

Quanto ao primeiro aspecto, € sobejamente conhecido
o facto de os depdsitos a prazo terem constituido e
continuarem a constituir — embora com perda tendencial
de posigao relativa, o que é salutar — a principal apli-
cagao financeira das familias portuguesas. Nestas condi-
c¢oOes, a oferta de moeda, ndo devendo exceder os saldos
desejados pelas familias, ndo deve igualmente ficar
agquém da procura potencial, sob pena de emergéncia
de efeitos perversos. Por isso, crescendo a poupanca
bruta dos particulares, cerca de 25% em 1986, nao pode
surpreender que os depositos a prazo acrescidos dos
bilhetes de Tesouro que os substituem apresentem um
crescimento significativo e acima dos 20%. O aumento
da respectiva taxa de juro real e a forte melhoria da
sua remuneragao relativa face a aplicagdes externas
reforgam as razdes para uma intensificagdo da procura
deste tipo de activos.

E verdade que o agregado de maior liquidez, o chamado
«M1», tem apresentado um crescimento superior a meédia
e isso pde, naturalmente, algumas interrogag¢des que -
ndo estdo, porém, sem resposta da parte do Governo.
Mas, para além do efeito decorrente das medidas de
repulsdo dos depodsitos a prazo por parte dos bancos

assumidas ao longo dos primeiros anos de 1986 que

conduziram a transferéncias de juros e capital de depé-
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sitos a prazo para depdsitos a ordem, encontram-se igual-
mente razdes do lado da procura para um crescimento
daquele agregado a ritmos elevados — refiro-me ao
agregado M1. As fortes baixas das taxas de juro, da
inflagdo e da desvalorizagdao do escudo reduziram dras-
ticamente os custos da detencdo da moeda e apontam
logicamente para a reconstitui¢do de saldos monetdrios
liquidos que, no precedente periodo de aceleragio infla-
cionista, tinham sido levados a niveis minimos na econo-
mia portuguesa.

Alias, as fungdes de procura de moeda — essa zona
da teoria econdémica que € de dificil penetragido — ten-
deriam a apontar para comportamentos proximos dos
verificados. E certo que os resultados de tais funcdes
devem ser tomados com as devidas reservas; no entanto,
proporcionam sempre ensinamentos relevantes e que
devem ser tidos em conta.

O coeficiente de preferéncia por moeda, em sentido
amplo — e podemos considerar como tal o coeficiente
da varidvel L, relativamente ao produto interno bruto —
depois de cair entre 1982 e 1984, cresceu no periodo
de 1985 e 1986, nao recuperando, todavia, o nivel de
1981.

Estes factos, conjugados com a desaceleragao do cres-
cimento real da liquidez projectado para 1987, permitem
encarar com alguma tranquilidade a evolucdo monetaria,
ou seja, poderemos admitir que o forte crescimento da
liquidez no periodo de 1985-1986 ¢ largamente induzido
pela procura e que a oferta se lhe tera ajustado.

A relagdo entre a oferta e a procura da moeda na
economia portuguesa devera ser analisada com cuidado.

De facto, como os Srs. Deputados sabem, ndo é possivel

controlar simultaneamente a taxa de juro, a taxa de
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cambio e a quantidade de moeda — salvo numa economia
imaginaria, radicalmente desviada do funcionamento do
mercado e hipoteticamente sujeita a controlo adminis-
trativo da procura de moeda.

Por isso, sendo as duas primeiras variaveis — as taxas
de juro e as taxas de cdmbio — fixadas administrativa-
mente pelo menos em larga medida, a terceira, isto €,
a oferta de moeda, resultara endogenamente determinada
essencialmente pela procura. E certo que o banco central
pode controlar a quantidade de crédito, interno e externo,
pela via da fixacdo dos plafonds.

Em 1986, a utilizagdo das taxas de juro e de cambio
como instrumentos da politica anti-inflacionista permitiu
uma maior expansdo monetaria. Também a desaceleracao
rapida da inflacdo e a melhoria continua, para além do
esperado, da balanc¢a de transac¢des correntes implica-
riam que os limites de crédito tivessem de se ajustar a
posteriori e com alguma lentiddo, como € inerente ao
processo de fixacdo dos plafonds.

A fonte de moeda pela via externa foi, por isso, de
importancia primordial na economia portuguesa € a esse
facto néao serdo alheios os refluxos de capitais através
do comércio externo e das remessas de emigrantes, sin-
tomas, alias, de elevado nivel de confianga na economia
portuguesa.

A salda da depressio dos anos de 1983-1984 requeria,
naturalmente, uma politica monetdria algo expansionista.
Alem disso — facto, alias, visivel na generalidade dos
paises da CEE —, a baixa dos precos do petroleo e a
depreciacdo do dolar tém atenuado substancialmente
os constrangimentos externos sobre a politica monetaria.
O que releva presentemente nao é uma taxa pontual

de crescimento da liquidez, mas a tendéncia de desace-

leragdo em que estamos.
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Por isso, reconstituidos os saldos monetarios na posse
do publico, sera necessario manter ou acentuar essa
tendéncia para 1987, como, alidas, é referido expressa-
mente no relatério geral do Orcamento do Estado. Nao
se devera igualmente esquecer que o produto efectivo
na economia portuguesa se aproxima mais do produto
potencial 2 medida que vamos avancando no tempo e
que, por isso, a pressio da procura global poderé tornar-
-se um factor relevante de inflagao entre nés. Como tam-
bém é referido no relatério do Orgamento do Estado, o
esforco de desaceleracdo devera dirigir-se a absorgao
dos excessos de M1.

Ja em 1986 o Governo langou varios instrumentos
com esse fim. Refira-se, a titulo de exemplo, as contas
poupanga-reformados, poupang¢a-habitagdo, os incentivos
a dinamizacgdo do mercado de capitais, o financiamento
do Estado junto do publico e nao junto do banco central,
os fundos de investimento imobilidrio e outros.

Os resultados apenas se manifestaram parcialmente
em 1986, mas sdo desde ja visiveis e positivos e sé-lo-do
bastante mais em 1987. Além disso, procurou levar-se o
sistema bancario ao levantamento das restrigbes dos
depositos a prazo, reduzindo as respectivas taxas de
reserva legal —— isso fol muito importante —, compen-
sando mais fortemente pelos limites de crédito os bancos
mais dindmicos na procura daquele tipo de depdsitos,
melhorando as suas condi¢gdes de rentabilidade pela ele-
vacao relativa da taxa de desconto do banco central
que condiciona a remuneragdo do mercado interbancario
de titulos. Também aqui ha resultados positivos com o
alivio de algumas restrigdes aos depodsitos a prazo, ja

que estes estdo de novo a tornar-se um recurso de ren-

tabilidade positiva para os bancos, quer os depodsitos a
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seis meses quer os de prazo superior a um ano, 0 que
nao acontecia, seguramente, ha doze meses. Por isso a
atitude de repulsdao dos depodsitos a prazo. E de esperar
que os efeitos das medidas referidas se manifestem ple-
namente em 1987. Nao é, como se compreende, possivel
quantificar o seu efeito sobre o agregado M1. Como se
podera apreciar pelo que ja foi dito, as transferéncias
dentro do agregado L sao muito intensas no momento
presente e de amplitude e até de sentido incertos. E, no
entanto, de esperar que nas condi¢des expostas o controlo
proposto sobre o agregado global L venha a reflectir-se
mais intensamente sobre os meios mais liquidos.

Tal controlo tera de contar com um papel mais activo
das taxas de juro. Tal significard alguma deslocag¢do dos
instrumentos de politica anti-inflacionista para o lado
da procura, mantendo-se, porém, a relevancia atribuida
as politicas de rendimentos e fiscal na actuac¢ao do lado
da oferta.

O objectivo proposto para o crescimento do agre-
gado L para 1987 €, nos termos do relatério do OE, de
15% a 16,5% — crescimento nominal. Parece nao haver
divergéncias quanto a razoabilidade deste objectivo face
aos objectivos de politica econdmica para 1987 no que
respeita ao crescimento e a inflacdo. As reconhecida-
mente elevadas necessidades de financiamento do sector
publico administrativo absorvem uma parte significativa
do financiamento a economia, implicando um crescimento
do respectivo crédito acima da media e autorizando um
crescimento do crédito a empresas e particulares da
ordem dos 7% e 8%, nominais. Tal significa um cresci-
mento praticamente nulo em termos reais. Este facto

tem conduzido a que seja levantada a questdo da even-

tual insuficiéncia do crédito ao sector produtivo em 1587,
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designadamente para financiar o investimento a crescer
a taxa real de 10%.

(...)

O relatdrio geral do OE apresenta, pela primeira vez em
termos prospectivos e num documento oficial, o quadro
de fluxos financejros previstos para 1987, combinando
as contas de capital e financeira dos sectores empresas
e particulares, sector publico administrativo e exterior.
Tal quadro visa precisamente mostrar a compatibilidade
ex ante entre poupanga, investimento e financiamento
da economia. Isso significa que a poupang¢a prevista
para o sector particulares e empresas — o sector produ-
tivo — e o crescimento previsto do crédito asseguram
a priori o equilibrio da conta deste sector.

Nao deixa de ser curioso o facto de o relatério da
Comissdo de Economia e Finangas da Assembleia da
Republica referir preocupag¢gdes com o crescimento mone-
tario e, simultaneamente, apontar a possibilidade de
insuficiéncia do crédito ao sector produtivo. Ndo é que
haja incompatibilidade entre estas duas afirmagdes.
E certo que uma quebra acentuada das necessidades
de financiamento do SPA permitiria uma melhor concilia-
¢do dos dois aspectos. O Governo tem procurado mostrar
as dificuldades de reducgfo rapida daquelas necessidades
de financiamento do SPA e espera que a Assembleia
da Republica ndo contribua para o agravamento das
questdes de compatibilizagdo através da injecgdo liquida
de despesa adicional.

A eventual laminagem pela Assembleia da Republica
das margens de seguranga com que o Governo, reconhe-

cidamente, numa atitude de boa e sad orgamentagio,

construiu o OE para 1987 traduzir-se-ia muito provavel-
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mente num aumento do défice efectivo — sublinho efec-
tivo — e a posteriori estimado para 1987. Estamos certos

e confiantes de que isso ndo acontecera.

(...)
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® Do discurso no acto de posse de um Vice-Governador
do Banco de Portugal Lisboa, 6 de Janeiro de 1987.

(...)

Estou em condi¢des de anunciar a VV. Ex.?

5

algumas
alteragbes fundamentais da politica macroeconomica.

Em matéria de taxas de juro, vamos dar mais um
passo no sentido da liberalizagdo. Os Depdsitos a Ordem
de Particulares, que estavam sujeitos a taxa maxima de
4%, passam a ter juro livre, mas sujeito a imposto de
capitais. Os Depdsitos a Prazo de 181 dias a 1 ano, que
tinham taxa minima de 15,5%, passam a ter 15%. Todos
os outros DP mantém taxas livies. Além disso, os certi-
ficados de depdsito, que serdo criados em breve, terdo
taxas livres, qualquer que seja o seu prazo.

Do lado do crédito, as trés taxas maximas que vigo-

ravam:

— 21,5% para prazos acima de 5 anos;
— 20,5% para prazos entre 2 e 5 anos;

— 18 % para prazos até 180 dias,

passam a ser substituidas por uma taxa maxima geral
de 20% e por uma taxa maxima especial de 17,5% para

prazos curtos até 6 meses (*).

(*) Em 20 de Margo seguinte passou-se a uma s6 taxa maxima de

operagbes activas. Vide, infra.
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Em matéria de reservas de caixa, € aumentado o coefi-
ciente respeitante aos depodsitos a ordem: passa de 12%
para 15%.

Em matéria de crédito, vai o Banco de Portugal manter
a actual politica de «plafonds» que da tratamento prefe-
rencial aos recursos mais longos das IC's. O desenqgua-
dramento do crédito ao investimento acima de 5 anos,
que o Banco de Portugal vem praticando ha alguns meses,
revelou-se uma experiéncia positiva, embora a maioria
das empresas portuguesas nao esteja interessada em
financiamentos de tdo longo prazo. Vai, por isso, o Banco
de Portugal estudar as formas de este desenquadramento
passar a abranger o crédito ao investimento a prazo
inferior, mas se e so se o investimento for relevante
para os objectivos do PCEDED, ou seja:

— Efeitos positivos na balanga de bens e servigos e

no emprego.

Ao mesmo tempo, e em matéria de politica fiscal, os
investimentos associados ao PCEDED terdo dois incenti-
vos: o crédito fiscal por investimento («CFI») que poderd
ser levado ao dobro, o imposto do selo sobre os juros do
crédito que passara a ter isengdo.

As contas poupanga-reformados passarao a ter isencéao
do imposto sucessorio — além do imposto de capitais —
e a poder ser tituladas pelos cdnjuges e descendentes
do reformado.

Em matéria de politica cambial, o escudo tera em
1987 uma desvalorizacdo deslizante de 0,5%/més no
maximo, com flexibilidade quadrimestral. Nos 12 meses
de 1987, acumulando em 31 de Dezembro, a desvaloriza-

¢do medida pela taxa efectiva de cambio n&o ultrapas-

sara 6%.
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Entretanto, foi aprovado em Conselho de Ministros o
decreto-lei que permite o funcionamento do mercado de
cdmbios a prazo. Informou-me o Senhor Governador, ha
momentos, que tudo podera estar operacional em inicios
de Fevereiro.

()
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® Do telex enviado aos orgdos de comunicacdo social a
proposito de baixa das taxas de juro administradas,
Lisboa, 20 de Margo de 1987.

{...)

Como é do conhecimento publico, a politica macroeco-
noémica do Governo tem conduzido a uma persistente
diminuicao da taxa de inflacio.

Os iltimos dados disponiveis indicam que em Feve-
reiro do corrente ano a inflacao era de 9,5% em relacao
a Fevereiro do ano anterior.

Este valor e significativamente mais baixo do que o
correspondente ao mesmo més dos ultimos anos, con-

forme se constata no quadro seguinte:

INFLAGAO
ANO {Fe sobre F

do ano anterior)

1983 20.5%
1984 . 30.0%
1985 . .. ..... o 25.9%
1986 . .o 12,6%
1987 9,5%

A diminuigdo da inflagdo tem permitido ao Governo
baixar as taxas de juro, baixas estas que sdo, por sua

vez, uma das causas do abrandamento da subida dos

precos.
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Assim, durante os primeiros sete meses e meio de
fungdes do Governo, decidiu o Ministro das Financas
baixar as taxas de juro por trés vezes, num total de 8,5

pontos:

— Em Novembro de 1985: 4%;
— Em Abril de 1986: 1,5%;
— Em Junho de 1986: 3%.

Depois destas alteragbes bastante significativas, néao
se procedeu a qualquer outra durante o segundo semes-
tre de 1986, para, no inicio do corrente ano se tornar a
baixar as taxas, agora de forma mais suave; menos 0,5%
em geral e menos 1,5% no crédito mais longo.

Foi entendido conveniente alterar, hoje, as taxas de
juro: menos 0,5% nas principais taxas administradas
e introdugao de maior flexibilidade no sistema de crédito
pois passa a haver uma unica taxa mdxima no crédito,
independentemente do prazo.

Em resumo: a partir de agora havera apenas duas
taxas de juro principais na actividade bancdaria, que ba-

lizardo todas as restantes taxas.

— Nos depodsitos: taxa minima de 14,5% nos depdsitos
a prazo de 181 dias a um ano; taxa livre nos res-
tantes depositos;

— No crédito: taxa maxima geral de 19,5%, qualquer
que seja 0 prazo.

(...)
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® Do preambulo do Decreto-Lei n.° 99/87, de 5 de Margo.
(Cria, no d4mbito do Ministério das Finan¢as, o GAFEEP
— Gabinete para a Analise do Financiamento do Estado
e das Empresas Publicas).

«As necessidades de financiamento do Estado tém,
nas economias avangadas, um peso determinante, por
vezes excessivo, no computo do financiamento global
disponivel de cada pais.

Os efeitos sobre o sector produtivo nédo sao simples
nem se exercem apenas num sentido.

A teoria macroecondémica vem, alids, debrugando-se
com profundidade acrescida sobre os efeitos perversos
da pressao do financiamento do sector publico no inves-
timento privado — quer pela quantidade de meios finan-
ceiros absorvidos quer pelas flutuag¢des induzidas na
taxa de juro —, eventualmente compensados por movi-
mentos de sinal contrario decorrentes dos aumentos de
rendimento provocados ou da pratica de subsidiacdo e

de transferéncias para o sector privado.»

(...)

«Justifica-se, por conseguinte, a criacdo, no Ministério
das Finangas, de um gabinete que cuide de o apoiar no
enquadramento do volume e da composigdo dos meios
financeiros necessarios para cobrir os défices do sector
publico, informe atempadamente sobre a melhor ou pior

execugao dos valores de financiamento projectados, pro-

ceda, enfim, aos balanceamentos agregados e desagre-
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gados que se revelarem indispensaveis para dar parecer
sobre a compatibilidade entre as necessidades e a forma
de financiamento do sector publico, administrativo e em-
presarial, e os objectivos da politica econdémica do Go-
verno, designadamente 0s respeitantes ao crescimento
do investimento produtivo e a redug¢édo da inflagcao. Ta-
refa que exigird, também, uma estreita articulagido com
o banco central, de modo a dotar da méaxima eficiéncia

a condugio e a execugdo da politica monetaria.»

{...)
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® «A Politica Monetdria em 1986 e 1987» — Discurso pro-
ferido na sessdo de abertura da conferéncia comemora-
tiva do 10.° aniversdrio da revista «Economia», Lisboa,
Universidade Catdlica, 24 de Abril de 1987,

As variaveis monetarias estdo sob controlo. A politica
monetaria estd bem calibrada.

Sei bem que VV. Ex.*® sabem que este controlo e esta
calibragem nao surgiram agora. Mas alguns analistas
tém, nos ultimos dias, procurado vincar o contrario.

Permitir-me-do, pois, que muito brevemente —e sem
explicagbes acessorias, supérfluas, alids, para entende-
dores tdo qualificados — faca algumas referéncias a

politica monetaria que o Governo tem vindo a aplicar.

O caracter ndo-expansionista da politica monetaria
para 1987 esta decidido desde o inicio das fung¢des do
Governo. Assim tinha de ser apés um prazo, mais ou
menos curto, de politica monetaria expansionista ao
longo de 1986.

De facto, havia que propiciar, em 1986, um bom relan-
camento da economia portuguesa. E a politica monetaria

foi, intencionalmente, orientada nesse sentido:

i) Doses de choque na baixa das taxas de juro (8,5 p.p.
nos primeiros 7 meses de governacio);

ii) Expansdo dos principais agregados monetarios a
ritmo bastante superior ao da inflagéo.

(...)
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Nos trabalhos preparatorios do OE87, determinamos
o mdximo das «necessidades de financiamento do SPA»
compativel com o crescimento real da economia da or-
dem dos 4%, uma inflagdo meédia anual de 8 a 9% e
uma trajectoria monetaria em gradual desaceleracéo.

As directrizes da politica monetdria, em termos de
limites de crescimento dos principais agregados mone-
tarios, encontram-se estabelecidas no «Relatorio Geral»
que, em 15 de Outubro de 1986, acompanhou a proposta
de lei do Orgamento para 1987 apresentada pelo Governo

ao Parlamento.

(...)

Trata-se de balizas indicativas e reajustdveis.

(...)

As fungdes de procura de moeda tenderiam a apontar
para comportamentos proximos dos verificados, quer da
varidvel M1, quer do agregado Depdsitos a prazo + BT,
explicando-os pelas principais determinantes: nivel de
actividade, taxa de juro, taxa de inflagdo, taxa de cambio.

O rdcio de liquidez na economia (Activos liquidos/
/PIB) (*), manteve praticamente 0 mesmo valor em 1985
e 1986: respectivamente 121,6 e 121,8%. Este facto,
conjugado com a desaceleragdao do crescimento real da
liquidez projectado para 1987, permite encarar com al-
guma tranquilidade a evolugdo monetaria.

(-..)

Como dissemos, a saida da depressaoc de 1983/84
requeria, naturalmente, uma politica monetaria algo

expansionista.

(*}) Com L reportado ao fim do ano.
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(-..)

O tratamento preferencial do crédito ao investimento
«PCEDED» — que o Banco de Portugal passard dentro
de poucos dias a praticar — induzira uma disponibilidade
relativamente acrescida de financiamento para investir.
E como os ulimites» globais de crédito («plafonds») nao
séo alterados, resulta que o crédito «PCEDED» implicara,
sem perturbar o controlo monetario, uma redistribuigdo
do crescimento do crédito a favor do investimento e
contra o financiamento corrente € o consumo. O gque &

muito salutar.

O «fantasman da derrapagem monetdria anda, por ai,
a sugestionar os espiritos.

Antes dele, vagueou o «fantasma» da derrapagem
orcamental. O Governo afirmou que ndo faria «orgamento
suplementar» em 1986 — salvo algum acontecimento
exdégeno inesperado; uma catastrofe, por exemplo. E o
exercicio de 1986 foi encerrado sem défices ocultos e
sem orcamentos suplementares, facto que ja nao acon-
tecia ha anos.

Tal como ndo houve derrapagem orcamental em 1986,
ndo havera derrapagem monetdria, nem de outro tipo,
em 1987.

A liquidez dos residentes ndo-financeiros (L7), que
constitui um dos agregados monetarios mais relevantes,
tem um crescimento projectado de 17 a 18% em 1987
(Dezembro sobre Dezembro), contra 26,5% em 1986 e
29% em 1985.

Com seguranga, vamos executando uma politica ma-

croecondmica concebida, a partida, para varios anos.
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Em 20 de Outubro passado, o Ministro das Finangas
formalizou por carta, dirigida ao Banco de Portugal, as
principais directrizes de politica monetaria para 1987,
qualificando-a de «ndo expansionista» — o que é dife-
rente de «contraccionistan.

O Banco de Portugal tem em curso de aplicagdo o seu
programa monetdrio para 1987, que, em seu proprio en-
tender (estou a citar), é «coerente com o0s objectivos
fundamentais de curto e de médio prazo anunciados
pelo Governo».

Desfeito um «fantasman, outros se seguirao.

Mas creiam VV. Ex.** que ndo sdo os «fantasmas»
que nos impedirdo de atingir objectivos de mais inves-
timento, mais emprego, menos inflagdo, menos défices.

1986 foi a 1.* prova. 1987 esta sendo a 2.% prova.

Questdo é que tenhamos estabilidade para prosseguir
e levar a cabo a «Estratégia de Progresso Controladon
que consta do Programa do Governo, desde Novembro
de 1985.
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.® 204/87, de 16 de Maio.
(Faz cessar, como regime geral, a prdtica dos juros a
cabega no credito bancario).

«A pratica dos designados juros a cabeg¢a esta, ha
longos anos, institucionalizada no sistema bancario. E néao
teria, muito provavelmente, sido posta em causa se a
inflacdo nao houvesse atingido niveis elevados, entre
20% e 30%, na maior parte dos anos de 1974 a 1985 e
se, em consequéncia disso, as taxas nominais de juro
ndo tivessem ultrapassado os limites a partir dos quais
aquela pratica dos juros antecipados comegou a tornar-
-se insustentavel para os clientes de crédito.

A gradual liberalizagdo das taxas de juro das opera-
¢Oes activas, de que o mais recente passo foi dado com
a fixacdo de um unico limite maximo (Aviso n.° 7/87,
de 20 de Margo), veio propiciar melhores condi¢des para
a presente eliminagao da pratica dos juros a cabecga.
A unica excepgao respeita ao desconto de letras e simi-
lares, mas nao de livrangas.

A medida podera ter especial relevo para as pequenas
e médias empresas e, de um modo geral, para os clien-
tes de crédito que, pela sua dimensido ou pela sua de-
pendéncia financeira, tenham um poder negocial relati-
vamente menor. E 6bvio que os bancos podem aplicar,
dentro do limite maximo referido, taxas de juros supe-

riores as que usariam se continuasse a vigorar a citada

pratica de calculo e cobran¢a. Mas, mesmo admitindo
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que assim sera e que a concorréncia bancaria nao sera
suficiente para o evitar, sempre restaria a vantagem de
o prego do crédito se tornar mais expressivo e verdadeiro,
ao desfazer ou atenuar a diferenca entre a taxa nominal

e a taxa efectiva de juro.»

{...)
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® De entrevista ao «Jornal do Comércionr, Lisboa, 23 de
Junho de 1987, pp. 20, 21, 37 (*).

JC —(...)) «plafonds» de crédito.

MF —(...) Os presidentes dos bancos (e os agentes
econdmicos se tivessem sensibilidade as orientagdes de
politica monetaria) conheciam as nossas directrizes
desde Outubro de 86, quando foi apresentada a proposta
de Orgcamento. Os sinais foram dados e quantificados,
chegou-se agora aos limites para Junho e o Banco de
Portugal conclui que para respeitar as nossas directrizes
de politica monetdria tinha que apertar um pouco 0s
limites de crédito. Nao é nada de dramadtico e consta
do relatério do Orgamento.

JC — Trata-se de contrariar o espirito liberalizador de
que o Governo se reclama, através de uma medida admi-
nistrativa ...

MF — Sabe que o movimento liberalizador é gradua-
listd, ndo anda aos saltos. Os limites de crédito ja exis-
tiam e nos sensata e criteriosamente entendemos gue
€ preciso manté-los durante algum tempo ainda, que a
transicdo de um sistema de mercado, mais livre, tem
que ser gradual e ponderada.

JC — Quanto tempo?

(*) Entrevista conduzida por Margarida Marante e Joaquim P. Campos.



AO SABOR DA

ESTRATEGIA ... 369

MF — Mais um ou dois anos a partir de agora.

JC — Mas o crédito que se continuou a portar mal foi
o crédito ao sector publico ...

MF — Ha comportamentos diferentes ao longo do ano
quanto as necessidades de financiamento. Nao é extra-
polavel para todo 0 ano 0 que se passou nos primeiros
meses de 87, em segundo lugar ndo ¢ compardvel o
Or¢amento de 87 com o de 86, porque o primeiro entrou
em vigor a 1 de Janeiro, o que nao aconteceu com o
de 86 e também porque o periodo complementar do
Orgcamento de 85 entrou mais por 1986 dentro do que o
homologo de 86. Mas ha outras razoes ainda, por exem-
plo, a divida de mais de 20 milhdes de contos do Ga-
binete da Area de Sines deixou de figurar no sector
empresarial do Estado e passou para o sector publico
administrativo; foi uma operagdo puramente contabilis-
tica, mas que afecta os indicadores. Estamos de facto
muito atentos, as directivas estdo tragadas e penso gque
vao ser cumpridas. Como sabe, em qualquer pais o cres-
cimento dos principais agregados monetarios devera
evoluir entre tanto e tanto ao longo do ano, Dezembro
sobre Dezembro, mas depois ha correcgdes e é fre-
quente que se fique um pouco acima do maximo esta-
belecido.

JC — Né&o lhe parece que a explosdo do consumo pri-
vado que se verificou nestes ultimos meses e que levou
a adopg¢do de medidas impopulares, como as restri¢cées
as vendas a prestagoes, se deve em parte ao facto do
dinheilro para investimento ser mais caro do que para
consumo?

MF — Mas o dinheiro é muito mais caro para con-
sumo; consumir com crédito pode atingir uma taxa de

27%, porque sofre varias penalizagdes para desencorajar
]
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o consumo a crédito. Isto é assim desde 1979. Alids o
crédito ao consumo ndo é estimulado por outras for-
mas para além do regime das vendas a prestacdes: o
PCEDED da preferéncia ao crédito ao investimento que
seja relevante e naturalmente os bancos vdo apertar
o outro crédito que nao é preferencial.

JC — Né&o obstante, concorda que o crédito para in-
vestimento é caro?

MF — Nao, acho que nao, hoje qualquer empresa com
um bom investimento consegue crédito a 17%, 17.5% a
cinco anos, quando o maximo das taxas esta em 19,5%.

(..)

Para credito de risco elevado, para empresas cuja so-
lidez financeira deixa muito a desejar, € natural que
nestes casos os bancos apliquem um prémio de risco e
entdo encostam-se a0 maximo permitido que sao o0s
19,5%. Nos bons investimentos, como disse, a taxa é .
negociada e desce.

Mas deixe-me voltar a taxa real de juro que nao esta
baixa, mas também nao esta excessivamente alta, por-
que temos que confronta-la com o que se passa la fora.
Nos paises para os quais devemos olhar a taxa de juro
real esta alta também e temos que manter uma raciona-
lidade, sendo a economia pode crescer demais; por outro
lado € o problema dos capitais que estdo a entrar no
Pais gracas ao clima de confian¢ca e a remuneracgao re-
lativa que aqui encontram, para além das remessas dos
emigrantes que sdo importantissimas.

(...)




AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 371

® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 17/86 de 5 de Fevereiro.
(Estabelece disposigbes relativas a constituigdo de socie-
dades de capital de risco).

«As sociedades de capital de risco constituem em Por-
tugal uma figura juridica nova e, mesmo na Europa,
representam um instrumento recente de promog¢ao do
investimento e de introducao da inovag¢ao tecnoldgica.

No essencial, o objecto das sociedades de capital de
risco consiste na procura deliberada e sistematica de
oportunidades de investimento capazes de gerar valor
acrescentado e de proporcionar rendimento aos inves-
tidores, justificando a aplicagdo de capitais, através da
compra de acgdes e quotas de empresas com potencial
de expansao e viabilidade.

Por outro lado, a criagdo de sociedades de capital de
risco enquadra-se numa politica de fomento de utiliza-
¢do de instrumentos de capitalizagao de empresas — fi-
nanciamento por meio de entradas de capital —, do que
resultara, alids, um contributo importante para a dina-
mizagao do mercado de capitais.

A solugdo institucional adoptada reveste-se de carac-
teristicas de flexibilidade suficiente para estimular o
aparecimento de sociedades de capital de risco de inicia-
tiva privada as quais € possivel associar entidades publi-

cas interessadas na promocao do investimento, na cria-

cao de empregos e na modernizagao tecnoldgica.
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Tendo em vista a salvaguarda da posicdo dos empre-
sarios, pretende-se garantir em certa medida o caracter
temporario e minoritario das participagdes das socieda-
des de capital de risco, vedando-se a sua utilizagdo como
sociedades de controlo, mas sem prejuizo da sua via-
bilidade, atenta a fase de incipiente desenvolvimento
do nosso mercado de capitais.

(-.)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 124/87, de 17 de Margo.
(Refor¢a os incentivos fiscais das sociedades de capital
de risco).

«Pelo Decreto-Lei n.” 67/87, de 9 de Fevereiro, foram
concedidos as sociedades de capital de risco beneficios
fiscais.

(...)

Considerando, porém, que o objectivo deste tipo de
sociedades justifica que se estabeleca um quadro fiscal
particularmente favoravel nos primeiros anos de activi-
dade, de modo a compensar o risco superior ao normal
dos empreendimentos em que, por vocacgao, elas se en-
volvem, completa-se com o presente diploma o gquadro

fiscal das sociedades de capital de risco.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 35/86, de 3 de Margo.
(Cria as «contas poupanga-habitagdo», 0s «planos
poupanca-habitacdon e diversifica os regimes de crédito
4 habitacgdo).

(...)

«Optou-se por uma estrutura leve e flexivel que sus-
cite a capacidade de imaginacdo e iniciativa das insti-
tuicdes de crédito, sejam institutos especials de credito,
sejam bancos comerciais -— estes ultimos, alias, ja liber-
tados pelo Decreto-Lei n.” 34/86, de 3 de Marc¢o, das
restrigbes impostas a pratica do crédito & habitagao.»

(...)

«Cria-se ainda a possibilidade de diversificacdo dos
regimes de crédito a habitacado, tornando as instituigoes
de crédito responsaveis pela gama de opgdes a ofere-
cer, permitindo uma escolha dentro de um quadro de
mailores ou menores certezas quanto ao ritmo do es-
forco financeiro de amortizag¢do.

A abertura de uma conta poupang¢a-habitacdo ndo as-
segura, contudo, o acesso automatico a um posterior
crédito & habitacdo. A obtengdo do mesmo fica sujeita
a uma ponderacdo do risco e da admissibilidade da ope-
racdo, no respeitante a capacidade de pagamento dos
particulares que a ele recorram, tomando em linha de
conta o valor da habitagdo a financiar, assim como as
correspondentes garantias reais. Todavia, poderdo as

instituicSes de crédito ir mais longe e garantir, a partida,

o acesso a planos poupanga-habitacdo, sempre que es-
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tejam reunidas certas condigdes que, em seu entender,
devam ser asseguradas pelo depositante. Trata-se de
uma forma mais evoluida das contas poupanga-habita-

cdo, cuja aplicabilidade nao pode ter um caracter ge-
ral.» (*)

(...)

(*) Vide referéncias aos Decretos-Leis n.”” 34/86 e 35/86 nos capitulos
11.2 e 11.3., supra.
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® Do preadmbulo do Decreto-Lei n.” 36/86, de 3 de Margo.
(Acaba com a tipicidade rigida dos dep0sitos bancarios).

«Nos termos do artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 729-E/75,
de 22 de Dezembro, os depdsitos de disponibilidades
monetdrias em institui¢des de crédito so podem revestir
uma das seguintes formas: depdsitos a ordem, com pré-
-aviso e a prazo. Esta assim consagrado no nosso direito
financeiro um rigido principio de tipicidade, ndo sendo
admissivel a criagao de quaisquer outras modalidades
de depdsitos que nao sejam aquelas que a lei prevé e
regula.

A rigidez do gquadro normativo consagrado pelo De-
creto-Lei n.° 729-E/75 nao se afigura compativel com a

actual fase de modernizagdo do sistema bancario.»

(.0

wAcresce que a proibicdo genérica constante don.° 2 do
artigo 4.° do citado decreto-lei — que impede os bancos
comerciais de constituirem depdsitos por prazo superior
a um ano —, além de contrariar a natural tendéncia do
sistema bancario para a universalidade das func¢des de
cada uma das respectivas unidades, vem limitando as
possibilidades de os mesmos bancos aplicarem os seus

recursos em operacdes de médio e longo prazo, nomea-

damente no financiamento a aquisigdo de habitacao
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propria a que se refere o Decreto-Lei n.° 34/86, de 3 de
Margo.
Por isso se eliminou o referido n.° 2 do artigo 4.°»

(...)
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® Do preambulo do Decreto-Lei n.° 56/86, de 18 de Marco.
(Sistematiza as bases economico-juridicas da actividade

de ufactoring» no Pais).

«O factoring — actividade que consiste, grosso modo,
na tomada por um intermediario financeiro (o factor)
dos créditos a curto prazo que os fornecedores de bens
ou servigos (os aderentes a um contrato de factoring)
constituem sobre os seus clientes (os devedores) —, em-
bora previsto expressamente no Decreto-Lei n.° 46 302,
de 27 de Abril de 1965, como uma das actividades para-
bancarias tipicas, nao fora ainda objecto de regulamen-
tacdo propria na ordem juridica portuguesa.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 85/86, de 7 de Maio.
(Harmoniza as disposigées legais em vigor respeitantes
a classificagdo dos ramos de seguros com as disposigdes

comunitdrias).

«A evolugdo da técnica seguradora e a constante co-
bertura de novos riscos, imposta pelas necessidades sem-
pre crescentes dos utentes da actividade seguradora,
tém vindo a demonstrar a necessidade de se proceder
a uma classificacdo dos riscos por ramos.

(...)

Acresce ainda que em virtude de a Comunidade Econo-
mica Europeia ter fixado, através das Directivas 73/239/
/CEE e 79/267/CEE, as classificagdes dos ramos de se-
guros «Nao vida» e «Vida», impde-se, por for¢ca da adesado
de Portugal as Comunidades Europeias, que, também
nesta matéria, se proceda a competente harmonizagao
das nossas disposi¢des legais.»

(..
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 115/86, de 27 de Maio.
(Altera a regra da cobertura do imobilizado bancdrio por
capitals proprios).

«Nos termos do artigo 70.° do Decreto-Lei n.° 42 641,
de 12 de Novembro de 1959, os bens do imobilizado dos
bancos comerciais ndo poderao representar, no seu con-
junto, deduzidas as respectivas amortizagdes, mais de
50% do capital realizado.

Entende-se, porém, carecer esta regra de garantia de
liquidez e solvabilidade da necessaria adequacdo a reali-
dade presente, atenta, entre outras razdes, a evolugdo
registada no sistema bancario nos ultimos anos e as
elevadas taxas de inflacao da ultima década, néo reflec-
tidas, alids, no ritmo de crescimento dos capitais proé-
prios das referidas instituicdes.»

(...)
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® Do Aviso n.° 8/86 (Ministério das Finangas) de 12 de
Junho de 1986. (Fixa o limite méaximo de 4% para as
taxas de juro dos depdsitos a ordem) {*).

«A concorréncia no sector bancario constitui um valor
fundamental e um objectivo a ser atingido gradualmente.
N3&o ha, porém, verdadeira concorréncia quando as con-
digdes, a partida, sao desiguais, como acontece, desig-
nadamente, com a estrutura e a massa acumulada dos
recursos alheios. Neste dominio os bancos do sector
publico encontram-se em desvantagem relativa quando
0s comparamos com os novos bancos recentemente cons-
tituidos.

A concorréncia nido pode, por outro lado, funcionar
como causa de perturbacéao do préprio mercado. E indis-
pensavel evitar quer mudancas excessivamente bruscas,
quer a perplexidade dos agentes econdémicos perante a
instabilidade e a falta de conexdo entre taxas de juro,
brutas e liquidas, dos diferentes tipos de depositos, quer
ainda o estimulo de formas puras de liquidez que con-

trariam a desejavel formacado de captaciao de poupanca.

(*) O Aviso n." 1/87, (Ministério das Finangas), de 6 de Janeiro, libe-
raliza a taxa de juro dos depédsitos a ordem, porque a Lel n." 49/86,
de 31 de Dezembro (OE/87) veio permitir a revogacao da isencéo
de imposto de capitais sobre os juros dos depdsitos a ordem, com
efeitos a partir de 1 de Janeiro de 1987. (Vide, infra, extracto do
predmbulo do Decreto-Lei n.” 121/87, de 16 de Margo).
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Quando assim é, surgem naturalmente preocupacoes
quanto a solvabilidade e a ordem do sistema — de que
nio deve alhear-se a autoridade monetaria.

Finalmente, estando em vigor uma isencgao fiscal so-
bre os juros dos depédsitos a ordem, e nao o estando
sobre juros de depdsitos a prazo, a razoabilidade de
uma tal discriminacdo — que, sem duvida, ja é escassa —
fica profundamente abalada ou mesmo subvertida quando
as taxas de juro dos depdsitos a ordem, oferecidas por
alguns bancos, tendem a elevar-se a niveis tais que
gquase se paraficam com as taxas de juro liquidas de
certos depdsitos a prazo. Tratando-se de matéria fiscal
que € da competéncia exclusiva da Assembleia da
Republica, tenciona o Governo propor a sua revisio no
ambito do Orgcamento do Estado de 1987, mas, entre-
tanto, nada pode fazer para alterar o regime do imposto
de capitais dos depodsitos a ordem, versus depédsitos a
prazo, e outras formas de aplicacdo de poupancas.

Ou seja, por trés ordens de razdes que, em suma, sao

as seguintes:

Perturbacao e distorgao do mercado;
Solvabilidade do sistema;

Discriminagao fiscal,

ha que fixar limites a liberdade de gerir as taxas de

juro das contas de depésitos a ordem nos casos em que

estas contas podem ser remuneradas (...).»
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 121/87, de 16 de Margo.
(Submete a imposto de capitais os juros dos depositos
a ordem, dando execugdo a autorizagdo legislativa cons-
tante da Lei do Orgamento para 1987).

(...)

«No intuito de tributar uniformemente os juros de
qualquer tipo de depositos, eliminando-se, deste modo,
distor¢gdes de natureza fiscal que se vinham verificando,
€ revogada a Iseng¢do de imposto de capitais existente

para os juros de depositos a ordem.»

(..)
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 237/87, de 12 de Junho.
(Altera o decreto-lei que regula a cn‘acéé de S.G.IL).

«As sociedades de gestao e investimento imobilidrio
(SGII) (...) constituem um instrumento de reactivacdo do
sector imobilidrio e, em especial, do mercado do arren-
damento que importa dinamizar. No entanto, da actual
configuracdo destas sociedades decorrem algumas limi-
tagdes a respectiva actividade que se considera til ul-
trapassar.

Assim, é eliminada a qualificacdo das S GII como enti-
dades parabancaérias e alargado o Ambito da sua activi-
dade. Retira-se, consequentemente, o Banco de Portugal
do processo conducente a autorizacdo destas socieda-
des, bem como a sua fiscaliza¢do, funcdo esta que sera
assumida pela Inspecgao-Geral de Finangas. A constitui-
¢do das SGII mantém-se, todavia, sujeita a autorizagéao
do Ministro das Finangas, o que se justifica pela existéncia
de um regime legal especifico, bem como pela necessi-
dade de as SGII aparecerem como institui¢des particular-
mente soélidas e crediveis.

Por outro lado, introduz-se a possibilidade de as SGII
estabelecerem contratos de arrendamento que prevejam
a opcao de compra por parte dos inquilinos e estabele-
cem-se novas normas quanto a avaliagdo do respectivo
patrimoénio imobiliario.»

(..)




AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 385

® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 164/86, de 26 de Junho.
{Estabelece normas relativas & actividade de mediador
no mercado monetario).

(...)

«As empresas mediadoras dos mercados monetarios
assumem-se essencialmente como corretoras, isto &,
agem sempre e necessariamente por conta de outrem.
Nao sdo, por isso, entidades parabancarias, o que as
dispensa da estrutura financeira que aquelas se exige,
podendo, pois, constituir-se com um capital menos ex-
pressivo. As suas obrigag¢des mais importantes situam-
-se, outrossim, no plano deontolégico, onde importa de-
finir normas de conduta a cujo escrupuloso cumprimento
tais empresas se vinculem da forma mais estrita. Isto
sein prejuizo da fiscalizagdo que ao Banco de Portugal
compete assegurar.

Fixa-se, por outro lado, um quadro de inabilidades
para o desempenho de fung¢des ou cargos nas empresas
mediadoras do mercado monetario que pretende asse-
gurar competéncia e idoneidade, do mesmo modo preve-
nindo situagdes que objectivamente possam gerar con-
flitos de interesse.»

(...)
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® Do discurso no acto de posse do Presidente da Comis-
sdo Directiva da Bolsa de Valores do Porto.
Porto, 27 de QOutubro de 1986.

1. Temos de manter e fortalecer o clima de confianca
que, progressivamente, se tem instalado em Portugal.
O que se passa com o mercado de titulos € uma, de
entre varias outras manifestagdes da crescente confianga
que se sente e pressente na economia portuguesa.

Se alguma coisa temos de fazer, ndo sera amplificar a
tendéncia em que estamos, mas sim dar-lhe solidez e
evitar quer os abusos de confianga, como a desinforma-
cdo e a especulagdo, quer os excessos de confianga,
como a temeridade e a imponderagao.

E extremamente dificil construir a confianca. E um
edificio que demora a crescer. Mas é muito facil destrui-lo,
sobretudo, quando os alicerces nao estdo ainda rijos

e firmes.

2. 1986 foi o ano da confianca redescoberta, apos 12
anos de ostracismo do mercado de acgdes.

1987 nao podera ser o ano da exuberancia nem do
deslumbramento da Bolsa em Portugal. Os deslumbra-
dos cedo caem no ridiculo, ou na desgraga, e nds nao
vamos ter disso em Portugal.

O Governo nao permitira que haja um empolamento

artificial do mercado de titulos. Sabe que, para isso,

contara com a valiosa ajuda das Direcgdes das Bolsas



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 387

do Porto e de Lisboa. Mas que figue bem claro: é aos
proprios investidores em titulos que cabera recolher in-
formacgdes de boas fontes e medir os riscos das aplica-
¢Bes. Voltaremos a este ponto, que € crucial, mas antes
permitam que fale sobre o desequilibrio no mercado de

titulos.

3. E patente que existe um grande desequilibrio entre
a oferta e a procura no mercado de acgdes. E com a
procura muito acima da oferta, é inevitavel que os pre-
¢os subam em qualquer mercado livre; € inevitavel e &
salutar, salvo se a subida dos precgos entrar em auto-ali-
mentagdo, ou se houver fenémenos de falseamento do
mercado, quer do lado da oferta rareando-a, quer do
lado da procura espicagando-a.

Estamos atentissimos a estas eventuais degenerescén-
cias do mercado de titulos, para as evitar ou comba-
ter. Mas, além disso, estamos a tentar reduzir a mingua
da oferta e, ao mesmo tempo, acalmar os dnimos da
procura. Nao se trata de equilibrar a procura com a
oferta — equilibrio esse que nem seria recomendavel —,
mas de evitar que o desequilibrio seja tdo grande que

possa provocar consequéncias nefastas.

4. Do lado da oferta, temos assistido a um afluxo cres-
cente de emissdes accionistas e obrigacionistas durante

1986. Esperamos intensifica-las nos préximos meses.

4.1. Em 1987, o Tesouro vai emitir no mercado, a ta-
xas de juro competitivas, uns 400 milhdes de contos de
divida publica interna, ndo contando ai com a emisséo

de divida para fins de amortizagdo de titulos em circula-

¢ao. Isto permitira uma sucgédo assinalavel de poupan-
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¢as predispostas a alimentar a procura no mercado de

titulos.

4.2. Temos conhecimento de que um numero signi-
ficativo de sociedades vdo fazer, ainda em 1986 e ao
longo de 1987, emissdes de acgdes ou de obrigag¢des
convertiveis em acgbées — nao sendo irrelevante, em tais
decisdes, o quadro de incentivos fiscais que o Governo
estabeleceu no OE 86 e na proposta do OE 87.

Estou convencido de que, até ao fim dos anos 80, e
nao falta muito, veremos a classe empresarial portuguesa
mudar as formas tradicionais de fazer empresas meédias
e grandes e de as expandir. Veremos o capital social
ser aberto a participagdo dos investidores andénimos, sem
que isso prejudique o dominio estratégico da empresa
que ha-de permanecer — e é bem que assim seja — nas
mados dos empresarios. Numa singela reunido que, ha
meses, alguns dos empresarios mais qualificados do Pais
tiveram a amabilidade de fazer comigo, no Porto, pedi-
-lhes que ponderassem a abertura das suas empresas
ao mercado de capitais. Sublinhel que, se eles o néo
fizessem, muito provavelmente, mais dia, menos dia,
outros o viriam fazer por eles — sejam parentes ou ami-
gos, sejam adversarios, sejam nacionais, sejam estran-
geiros.

Por que nao evitar que a geragao seguinte lamente a
auséncia do gesto ousado? Por que ndo sacudir receios
e inibigdes que tém razdes no passado mas néo perten-
cem ao futuro? Por que ndo demonstrar a inteligéncia
de ver e antever que no mercado de acgdes pode residir
uma das formas de conjugar o interesse nacional e o

progresso da empresa? Por que néao tirar proveito e pres-

tigio do bom nome do empresario e da credibilidade da
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empresa? Por que nao reconhecer que por ai também
passa o sucesso da adesdo de Portugal a Comunidade
Europeia?

Irao os Empresarios portugueses — muito especial-
mente, os Empresarios do Norte de Portugal — dar res-
postas positivas, depressa e bem?

Conheco a forga, a criatividade, a capacidade de adap-
tagdo, o brio, o orgulho, a clarividéncia, dos nossos
Empresarios. Mas julgo conhecer, também, as suas fra-
quezas, 0s seus preconceitos e bloqueamentos, os seus
individualismos, a interpenetragao da familia e da em-
presa, a aversao a presenca de estranhos, ainda que
minoritdrios ...

Por isso, peco, em nome do Governo e em meu proprio
nome, aos Empresarios de Portugal um acto de inteli-
géncia perante o desafio do mercado de capitais.

Porque, na verdade, a oferta de acgdes esta profunda-
mente nas suas maos. Ao Governo apenas cabe zelar
pelo bom clima e o bom funcionamento do mercado de
titulos, bem como criar — como ja criou — estimulos fis-

cais.

4.3. Resta, ainda, ao Governo suscitar a venda de
acgdes de empresas privadas detidas por entidades do
Sector Publico. Sdo muitas participa¢des financeiras;
anteriores tentativas de fazer vendé-las nao tiveram
grande sucesso. Vamos tentar de novo, mas de modo
mais imperativo, salvaguardando apenas os casos de
inexisténcia de prego satisfatério e os casos de reconhe-
cida imprescindibilidade para os objectivos da entidade
participante ou/e da empresa privada participada. Espe-

ramos, deste modo, aumentar ocasionalmente a oferta

de acgdes no mercado secundario, a0 mesmo tempo que
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as entidades titulares das participa¢des poderao aplicar
mals correctamente os meios financeiros libertos, como

seja a amortizagdo antecipada de passivos.

4.4. Voltando a oferta de titulos no mercado primario,
as empresas gqueixam-se, com razao, de que € compli-
cado o processo de autorizagdo pelo Ministério das Fi-
nancgas, das emissoées ao publico.

Vamos simplificar os processos e as tramitag¢oes. O Se-
nhor Secretario de Estado do Tesouro entregou-me ja o
projecto de diploma legal. Mas esta simplificagdo nao
afectara a valia que se exige em todas as acg¢des ou
obrigacgdes a emitir ao publico. Vali, isso sim, tornar mais

responsaveis os promotores técnicos das emissdes.

5. Do lado da procura, teremos de apelar para que
haja cuidado e bom senso. No mercado ndo had so, nem
ha sempre ganhadores ...

Gostaria de deixar duas notas muito especiais.

5.1. A primeira nota dirige-se ao publico em geral,
que deve informar-se bem sobre a qualidade e a consis-
téncia do «papel» oferecido. Ha titulos melhores e pio-
res; ndo é tudo bom, ou antes, os titulos podem ter
precos ajustados ou desajustados no mercado secundario
(ja que nas emissdes ha mais seguranca). A Comunicagao
Social tem aqui um papel utilissimo a desempenhar.

Estabelecemos directrizes para que as empresas emi-
tentes de ac¢des informem melhor os potenciais accio-
nistas. E estamos a fazer esforcos para que a Imprensa
inclua artigos e analises de rigor, mas acessiveis ao
grande publico.

(...)
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5.2. A segunda nota dirige-se aos responsaveis por
certos comportamentos das cotagdes. E por vezes fa-
cil — embora ilegitimo — provocar o empolamento das
cotagdes no mercado secunddrio. Estamos atentos a isso.
E nao deixaremos de promover averiguag¢des, num caso
ou noutro em que a procura esteja a mostrar-se estra-
nhamente interessada, persistente e sistematicamente
com precgos crescentes sem que haja razdes normais e
aparentes para isso. Nao o fizemos até agora com meto-
dologia prépria e consequente, mas vamos passar a fazé-
-lo. Ndo se trata de interferir no livre funcionamento do
mercado; trata-se sim de evitar que o normal funciona-
mento do mercado seja viciado por interesses ilegitimos.
Quero com isto significar que vamos passar a ter crité-
rios de observacdo e identificacao de casos especulativos
ou potencialmente especulativos; e modos de intervencio
directa e eficaz.

Esperamos retirar efeitos dissuasores sobre a especula-
cdo; e efeitos correctores e mesmo correctivos, isto e,
punitivos, quando for caso disso.

Ha varias formas de insuflar as cotagbes no mercado
secundario. Gostariamos que a Comunicag¢ao Social, tam-

bém aqui, nos ajudasse a combaté-las.

5.3. Do lado da procura, vamos actuar terminando
com 0s incentivos fiscais a aquisicao de titulos. Pois se
a procura ja esta animada, ndaoc ha que a reanimar ...

A partir de 1 de Janeiro de 1987, as empresas passa-
rdo a ver todos os rendimentos de quaisquer titulos da
divida publica, que detenham em carteira, sujeitos a
Contribuicdo Industrial (artigo 17.°-1-b) da proposta do

OE 87). Até agora, tais rendimentos estavam isentos

de Contribuigdo Industrial até 20 mil contos; ou seja,
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com uma taxa de juro de 15% dos titulos do Tesouro,
aquela isengdo fiscal estimulava uma procura da ordem
dos 130 mil contos por cada empresa com folgas finan-
ceiras ...

Por um lado, o Pais precisa que as empresas fagam
investimento, mas investimento real, directo e produ-
tivo, ndo propriamente aplica¢gdes financeiras. .

Por outro lado, ao acabarmos com aquela isengdo fis-
cal, teremos dois efeitos convergentes nas atitudes das
empresas: as vendas emergentes de titulos existentes
em carteira, as compras cessantes de titulos para cons-
tituir ou reconstituir carteiras ... Trata-se, assim, de uma
actuacgdo da politica fiscal com repercussdes quer sobre
a procura, quer scbre a oferta.

5.4. Os outros incentivos fiscais que terminam em
1 de Janeiro de 1987, sdo os dirigidos & compra ou subs-
cricdo de acgoes, certificados de fundos de investimento,
e similares. Assim o propde o Governo no n.° 3 do ar-
tigo 31.° do OE 87. Concretamente e para exemplificar,
as pessoas singulares deixardo de ter beneficios em ma-
téria de Imposto Complementar quanto as futuras aquisi-
¢bes das acgbes (ndo, obviamente, quanto as realizadas

na vigéncia dos actuais incentivos).

6. Para o clima de confianga que se vive na Bolsa e no
mercado de capitais, em geral, contribuiu, também, o
lancamento de novos instrumentos e instituigées em
1986, bem como novas formas de estar no mercado da

parte do Estado.

6.1. Sem pretender ser exaustivo, citaria as emissdes

de «Titulos de Capitalizacdo Automadtican, de taxa varid-

vel, e os «Certificados de Aforro — Série B».
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E citaria, como novidade anunciada ha dias {Decreto-
-Lei n.° 353/86, de 23 de Outubro), os Titulos do Tesouro

de taxa fixa, em duas moddalidades:

— «Titulos de Capitalizagdo Automadtica», com subs-
cricdo pelo valor nominal; integral capitalizagdo em
regime de juros compostos; amortizacao do valor
acumulado (capital e juros) por uma so6 vez, no ven-
cimento Unico; prazo de dois anos numa emissao, e
trés anos na outra;

— «QObrigagdes do Tesouro Sem Cupdon, com subscri-
gdo abaixo do valor nominal, a um prego calculado
em regime de desconto composto; amortizacdo pelo
valor nominal, de uma sé vez, no vencimento unico;

prazo de dois anos.

A taxa de juro fixa sera estabelecida tendo em conta
as metas regressivas da inflagdo para os préximos dois
ou trés anos. O potencial obrigacionista decidira se
subscreve ou néao, comparando as suas previsdes sobre
as taxas de juro do mercado com a taxa de juro fixa

oferecida por aqueles novos titulos.

6.2. C@taria os quadros legais das «Sociedades de
Capital de Risco» — a primeira das quais foi ja consti-
tuida com sede no Porto —; citaria, ainda, os quadros
legais dos «fundos consignados» e dos seus certificados
transaccionaveis na Bolsa, bem como dos «fundos de
pensdes», uns e outros com fortes probabilidades de
virem a ser aproveitados muito em breve. E citaria,
acima de tudQ, o novo Cddigo das Sociedades, que intro-
duz a modernidade no direito societario portugués e

vem institucionalizar a protecgdo das minorias. Bem sei

que alguns espiritos receiam que isto mesmo prejudique
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a abertura das empresas ao mercado de acgdes; mas,
permitam que o afirme, € uma forma de ver fantasmas
onde ndo os ha.

Os Empresarios de real valor ndo receiam a protecgéo
das minorias. Estas é que nado podiam continuar des-

protegidas.

6.3. Referiria as primeiras emissdes de «titulos de
participagdo» com enorme Sucesso, a que se seguirdo
mais uns 10 milhdes de contos ate ao fim do corrente
ano; e em 1987, o valor colocado no publico sera signi-

ficativamente maior.

6.4. Referiria o ressurgimento dos primeiros «fundos
de investimento mobilidrio», estabilizadores fundamen-
tais do mercado, que haviam desaparecido na voragem

das nacionalizagdes e expropriag¢des de 1975.

6.5. E ndo poderia esquecer que, em vez da mone-
tizagdo do deéfice publico, recorremos ao mercado para
cobrir as necessidades do financiamento do Estado, lan-
cando um largo espectro de titulos de divida publica,
que vai da divida de curto prazo como os jovens «bilhe-
tes do Tesouro» a atingir 500 milhdes de contos em
circulagdo no fim deste ano, até aos classicos FIP’s, pas-
sando pelos supramencionados titulos desprovidos de
cupao, sejam eles de capitalizacdo composta, sejam de
desconto composto, englobando ai os proprios certi-
ficados de aforro — que me merecem umas notas mais

desenvolvidas.

6.6. Em 1986, o Orgamento do Estado apontava para
uma emissdc de 8 milhdes de contos de certificados de

aforro (CA’s). Mudamos, como disse, a sua configuracio.

Deveremos atingir o dobro em 1986. E para 1987, no
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QE, apostamos ja para uma emissido de 40 milhdes de
contos. Os CA’s estdo especialmente vocacionados para
as pequenas poupangas destinadas a constituirem re-
servas de valor e nao fontes de rendimento periddico.
Nao concordamos que fosse tao modesta, como até aqui,
a promogao e a venda dos CA's — que existem, como
se sabe, hda muitos anos. Decidimos que a sua informa-
tizagdo avangasse e abrimos a sua colocagdo a quaisquer
institui¢cdes de crédito, para além das estagdes dos CTT
que ja o fazem.

Se me detenho nos CA's € porque nao abundam em
Portugal os titulos dirigidas as poupancas das familias
meédias. Os CA's oferecem a seguran¢a de um Titulo
do Tesouro; a remunera¢do de um depodsito a prazo, ou
mesmo mais, atendendo a isencdo total de impostos e
ao efeito da taxa equivalente de juros; e oferecem a
liquidez de um quase deposito a ordem, apos o primeiro
trimestre de vida.

Concluimos, com perplexidade, que este excelente
captador de poupangas avessas ao Iisco € pouquissimo
conhecido do grande publico. Estamos a mudar esta
timidez dos CA's.

6.7. As inovagdes no mercado financeiro ndo vao parar
para ja.

Tenho muito gosto em anunciar, para breve, mais um
importantissimo instrumento. Refiro-me a criagdo dos
«certificados de depdsiton {CD's), que constituirdo uma
notavel forma de diversificar o mercado de capitais.

Comecaremos com CD’s de prazo acima de 180 dias e
fixaremos um valor minimo por certificado. A caracteris-

tica mais importante tera a ver com a taxa de juro,

contrariamente ao que se passa com 0s depodsitos a



396 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

prazo de 181 dias a um ano, os quais tém taxa de juro
minima de 15,5%, os CD's terdo taxa de juro livre. Pelo
seu montante, os CD’s ndo interessam as pequenas pou-
pangas; estas tém os DP de 181 dias com juro, assegu-
rado em 15,5%, ou tém os CA’s, os FIP's, os TCA's, etc.
E, deste modo, os CD’s representardo mais um passo
importante no sentido da liberalizacao das taxas de juro
e da flexibilizagdo do mercado e do sistema financeiro.

Os CD’'s sao endossaveis; sdo titulos de crédito espe-
ciais que satisfazem os requisitos da circulabilidade e
da seguran¢a; permitem aplicagdes de curta duragéo,
pela simples compra e venda no mercado, embora eles
proprios tenham prazos superiores, que podem ir até

cinco anos.

7. A confianc¢a na Bolsa tem a ver, naturalmente, com
a saude da economia em geral e, muito em particular,
com o dominio que os governos estejam a ter sobre a
inflagdo.

Ora, a economia portuguesa comeca a estar de boa
saude — e ha-de ter uma saude de ferro.

Os agentes econdmicos tém ja expectativas arreiga-
das de que teremos cada vez menos inflagdo e cada
vez menos desvalorizagdo cambial. Em fins de 1988 Por-
tugal estara com a inflagdo média da Europa e o Escudo

voltard a ser, enfim, uma moeda estavel e apresentavel.

(..)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 353/86, de 23 de
Outubro. {Autoriza a emissdo de duas novas formas de
titulos do Tesouro).

(...

«Vem o presente decreto-lei regulamentar as condi-
coes de emissdo de dois novos empréstimos, também
eles de caracteristicas inéditas no mercado financeiro
portugués, denominados «Titulos de capitalizagdo auto-
matica — Taxa fixan e «Obrigagdes do Tesouro — Sem
cupdo — 1986-1988», destinados a subscrigdo publica e
ou investidores institucionais.

O primeiro alia a caracteristica da capitalizagao auto-
matica a prazos de vida relativamente curtos e a garan-
tia de uma taxa fixa durante esse mesmo prazo.

O segundo empréstimo apresenta, em simultaneo, a
particularidade de a sua colocagdo junto do publico ser
feita sob a forma de desconto.»

(..)
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® De entrevista ao jornal «Semanaérios, Lisboa, 15 de No-
vembro de 1986 (*).

{...)

MF — Ainda sobre o mercado de capitais, afirmou que
demos incentivos fiscais a procura e que agora os reti-
ramos. Os incentivos fiscais que estao concedidos nao
sao retirados. S6 a partir de 1 de Janeiro de 1987, quem
exercer procura sobre o mercado de titulos € gque nao
tera beneficios fiscais.

Nés sO6 mexemos nos incentivos fiscais do lado da
procura porque, de facto, sdo dispensaveis ou comegam
mesmo a ser contra-indicados. Para qué animar mais a
procura, quando ela ja esta animada? Ja do lado da
oferta, muito bem, mantemos os incentivos fiscais. S6
vamos, aos poucos, reduzindo o seu doseamento ou
aumentando os requisitos de acesso, que € para dar
o sinal aos agentes economicos de que os incentivos fis-
cais nao sdo eternos e mais vale aproveita-los agora do
que daqui a dois anos, porque entdo serao menores ou
terao deixado de existir. Isto é fundamental em qualquer
sistema de incentivos fiscais! Se queremos aumentar a

oferta porque ela esta muito, mas muito minguada, en-

(*) Entrevista conduzida por R. Teixeira Santos.
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tdo vale a pena dar esta ideia: aten¢do, os incentivos

fiscais vio sendo gradualmente reduzidos, aumentem
hoje a oferta, ndo adiem a decisédo ...

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 396/86, de 25 de No-
vembro. (Estabelece disposigées quanto & constituigdo e
funcionamento de fundos de pensdes).

(...

«Em Portugal, a gestiao dos fundos de pensdes esta
confiada exclusivamente a companhias de seguros que
explorem o ramo «Vida». O Governo entende, sem pre-
juizo de se reconhecer o importantissimo papel que as
companhias de seguros deve estar reservado neste domi-
nio, que se torna indispensavel alargar o campo de inicia-
tiva na criagdo e gestao de fundos de pensdes. Para
esse efeito deve permitir-se a constituicdo de socieda-
des gestoras de fundos de pensdes, cujo estatuto se

contempla no presente diploma.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 427/86, de 29 de De-
zembro. (Estabelece o regime jurfdico dos fundos con-
signados e dos certificados de consignacgdo).

(...)

«Vem o presente diploma regulamentar as condigdes
de constituicdo e gestdo dos fundos consignados. Tais
fundos destinam-se a ser afectos a investimentos espe-
cificos, podendo ser incumbidas da respectiva gestac a
generalidade das instituigdes bancarias e parabancarias
e, muito espécialmente, as sociedades de capital de ris-
co, dando-se assim cumprimento ao estabelecido no ar-
tigo 9.° do Decreto-Lei n.° 17/86, de 5 de Fevereiro, que
introduziu a figura daguelas sociedades no nosso orde-
namento juridico.

Estabelece-se que 0s fundos consignados sejam repre-
sentados por titulos, designados por certificados de con-
signag¢do; prevé-se ainda a possibilidade de os fundos
consignados serem constituidos por apelo a subscricao
publica e de ser solicitada a admisssdo a cotagdo nas
bolsas de valores dos certificados de consignagao.

Finalmente, assegura-se a protecgdo dos investidores
ndo so pela estipulacao de obrigagdes especiais a cum-
prir quer pelas entidades emitentes dos certificados de
consignagao, quer pelas empresas beneficiarias dos fun-
dos, mas também pelas fungdes de fiscalizagdo que este
diploma atribui ao Banco de Portugal.»

(..)
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@ Do predambulo do Decreto-Lei n.° 74/87, de 13 de Feve-
reiro. (Estabelece o regime juridico dos certificados de

depdsito).

«Entre os instrumentos ja introduzidos com sucesso
na pratica financeira de inumeros paises destacam-se
os certificados de depdsito, cujo regime juridico o pre-
sente diploma estabelece.

Os certificados, que poderdo ser emitidos pelas insti-
tui¢des legalmente habilitadas a receber depoésitos, sédo
livremente negociaveis, o que é inovador relativamente
ao conjunto dos instrumentos ao dispor do sistema ban-
cario. Encontram-se consagradas no diploma as regras
minimas necessarias a formac¢do de um mercado secun-
dario de certificados de depdsito, nomeadamente pela
possibilidade de intervencdo que se concede as institui-
coes de crédito na aquisicdo de certificados emitidos
por outras entidades.»

(...)
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® De entrevista a «Revista das Empresas», 1n.° 42, Lisboa,
Marco, 1987, pp. 10/13 (*).

«(...)

RE — Vamos ter novos bancos privados?

MF — Poderemos ter, se 0s seus promotores satisfize-
rem as contrapartidas. Como se sabe, o Governo, atra-
vés de uma deliberagdo do Conselho de Ministros, esta-
beleceu um regime de contrapartidas, tendo em conta
que a autorizagdo de abertura de um banco em Portugal
¢ uma boa oportunidade de fazer negdcio. Se algum
promotor de banco privado quiser aceitar contrapartidas

de dimenséo nacional, autorizaremos (...).»

(*) Entrevista conduzida por A. Ramos Gomes.
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 130/87, de 17 de Margo.
(Estabelece normas sobre a dinamiza¢do do mercado de
capitais).

«Os Decretos-Leis n.”* 409/82, de 29 de Setembro,
182/85, de 27 de Maio, e 172/86, de 30 de Junho, esta-
beleceram incentivos fiscais com o objectivo de desen-
volver o mercado de valores mobiliarios, nomeadamente
no tocante aos titulos de rendimento variavel.

O presente diploma, inserido na mesma linha de pensa-
mento que informou aqueles decretos-leis, tem em vista
prosseguir no estimulo de abertura ao publico do capital
das sociedades andnimas gue se constituam ou aumen-
tem o seu capital durante o ano de 1987, restringindo,
porém, o incentivo a contribui¢ao industrial.

Por ultimo, equipara-se a oferta publica de venda das
acgdes a emissdo por subscricdo publica para efeitos do
incentivo fiscal referido.»

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lel n.° 210-B/87, de 27 de
Maio. (Simplifica o sistema de liquida¢do de operagbes
da bolsa).

«A liquidagado de operagdes de bolsa, tal como se en-
contra regulamentada, € um longo processo que inclui
a entrega fisica, apés uma identificacao e individualiza-
¢do numérica, dos titulos transaccionados.

O crescimento das transacgdes efectuadas nas Bolsas
de Valores de Lisboa e do Porto veio revelar a inadequa-
¢do do mecanismo de circulagdo dos titulos, pois que,
devido a sua grande quantidade e ao sistema utilizado,
o prazo de liquidagdo das operagoes, que deve ser curto,
se mostra dificil de cumprir.

Impde-se, por isso, com a maior urgéncia, simplificar o
sistema em vigor, permitindo a imobilizagdo dos titulos,
mediante consentimento prévio do emitente.»

{...)
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® Carta enviada em Junho de 1987 a cerca de 200 Empre-
sas convidando-as a pedir a admissdo a cotagac nas

Bolsas de Valores (*).

s

Gostariamos de enderegar a VV. Ex.** um convite.

Trata-se de um convite que tem a ver com 0Os interes-
ses do Pais e os interesses da v/ empresa.

1. Seleccionamos um conjunto de empresas que, se-
gundo alguns critérios pertinentes e objectivos de or-
dem financeira, poderdo estar em condigdes de pedir
a admissdo a cotagdo nas Bolsas de Lisboa e/ou do
Porto, desde que satisfacam 0s requisitos regulamentar-
mente estabelecidos.

S

A Empresa que VV. Ex.?° superiormente dirigem é

uma delas.

2. Nao ignoram VV. Ex.*® que o progresso do Pais
requer um mercado de «capital de risco» solido e bem
dimensionado. Mas os capitais e poupancas que afluem
ao mercado na busca de aplica¢gdes ndo tém encontrado
oferta de titulos em volume comparavel.

Ha confianga. Ha apeténcia e abundancia de «capital

de risco» que alimenta a procura de titulos.

(*) Iniciativa analoga foi levada a cabo junto de cerca de 40 empre-
sarios, atraves de contacto pessoal do Ministro das Financas em

reunidao efectuada no Porto em 6 de Junho de 1986.
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Ha&a, ainda, significativos incentivos fiscais para as
empresas que realizem emissdes de accgdes ou oferta
publica de vendas de acg¢bes. Estes incentivos a oferta
de titulos, que se justificam numa fase de arranque do
mercado, tdm uma vigéncia limitada no tempo e gra-
dualmente regressiva. Foram maiores em 1986 do que
em 1987, serdo, por certo, menores em 1988 do que em
1987, e assim sucessivamente.

Resta que as empresas aproveitem esta excelente
conjun¢do de condigdes para aumentar os seus capitais
proprios, fazer crescer o investimento e ganhar mais

notoriedade.

3. Nao é, propriamente, uma questao de coragem ou
de inteligéncia.

Nem é, essencialmente, uma questio de poder e
dominio das empresas.

E, sobretudo, uma questao de estratégia empresarial
agressiva versus estratégia defensiva. Ambas poderao
estar certas conforme as pessoas, as circunstancias e os
mercados.

Por isso, respeitamos uma ou outra atitude. E longe
de nds qualquer propdsito de classificar as decisbes das
empresas sobre abertura ou ndo abertura do capital

social.

4. A VV. Ex.*® e aos Orgéos Sociais da Empresa cabera
ponderar e decidir o que melhor convém para a solidez
e crescimento dos negocios, para a boa administracao

do patrimoénio da Sociedade, para o equilibrio e valoriza-

¢do dos interesses dos accionistas.
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Desejariamos apenas sugerir que, nessa ponderacgéao,
tivessem VV. Ex.** em considera¢do o desenvolvimento

e a modernizacdo de Portugal.

5. E seja qual for a decisdo, muito gratos ficariamos
se dela VV. Ex.*® nos dessem conhecimento, bem como
das razdes subjacentes, se for negativa, ou do seu

«timing» de execucdo, se for positiva.

(...)
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® Do predmbulo do Decreto-Lei n.° 228/87, de 11 de Junho.
(Revoga diversas disposi¢cbes legals que restringem a
participagdo dos accionistas no capital social de institui-
¢oes do sistema financeiro).

«O presente decreto-lei visa revogar as diversas dis-
posic¢des legais que, em diferentes diplomas que regula-
mentam instituigdes de dmbito financeiro, restringem a
participagdo dos accionistas nos respectivos capitais
sociais: € o caso das instituigdes de crédito, das com-
panhias de seguros, das sociedades gestoras dos fun-
dos de investimento mobiliario e imobiliario, das socie-
dades de factoring, das sociedades de investimento,
das sociedades de locagado financeira, todas sujeitas
ao limite de 20%; é o caso das sociedades mediadoras
do mercado monetario e das sociedades de desenvol-
vimento regional, ambas sujeitas ao limite de 10%; e
é ou era ainda o caso das sociedades de gestdo e
investimento imobiliario (S GI1I), sujeitas ao limite de
25% até a revisdao do seu quadro legal, que é contem-
poranea do presente diploma. Entende-se agora que
tais limitagées devem ser afastadas.

Tal medida, para além de incentivar o aparecimento
de novas instituig¢des financeiras, espera-se que per-
mita reforgar a coesao interna das institui¢cbes existen-
tes e contribuir para o aumento da eficdcia da sua

actuagdao, bem como para a sua estabilidade e auto-

nomia. E constitui, acima de tudo, mais um passo no
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sentido da desregulamentacdo e da flexibilidade do
sistema.

Simultaneamente com a eliminagao das limitagdes
existentes, introduz-se um mecanismo de obrigatorie-
dade de comunicacg¢do ao Banco de Portugal ou ao Ins-
tituto de Seguros de Portugal, consoante os casos, por
parte dos accionistas e das institui¢des, sempre que
a participagao seja igual ou superior a 15% do capital
social. Com esta obrigagdo pretende-se sobretudo per-
mitir as entidades de controlo da actividade bancaria
e seguradora verificar se ndo estardo a ser infringidos,
no caso concreto, requisitos de equilibrio e de boa
administragdo. Do mesmo modo se fez eco de uma
preocupacao que tem vindo a ser objecto de analise
a nivel das institui¢gbes comunitdrias {(nomeadamente
no Ambito da discussdo da Segunda Directiva sobre
Coordenacado da Actividade Bancdria) e das autorida-
des de controlo dos restantes Estados membros.

Cabe ainda sublinhar que ndo se consagra outro
tipo de limitagdes, como as existentes em diversos
paises no que se refere ao direito de voto.»

(...)
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III

OS RESULTADOS...

«Trés pontos decidem do sucesso duma equipa
governativa: a taxa de inflagdo, o volume dos
investimentos e o numero dos desempregados.
(...) A sorte é uma magia, enquanto que o ta-
lento é sé uma provan.

Agustina Bessa-Luis, «Editorial», O Primeiro de Janeiro,
Porto, 9 de Abril de 1987.
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® Do discurso no acto de posse do Director do GAFEEP
— Gabinete para a Andlise do Financiamento do
Estado e das Empresas Publicas.
Lisboa, 16 de Margo de 1987.

Permitam VV. Ex*® que aproveite as vossas presencas
(...) para tecer algumas consideragdes sobre o ano de

1986, as nossas promessas e 0s nossos resultados.
Balanco macroeconémico de 1986

1. As principais metas da politica macroecondomica
foram plenamente atingidas em 1986. A economia por-

tuguesa apresentou uma «performance» notavel.

2. As ultimas estimativas apontam para um cresci-
mento econdmico global, medido pelo PIB real, entre
4,25 e 4,5%. A projecgao estabelecida pelo Governo era

4%. A meta foi cumprida.

3. O investimento em capital fixo deve ter experimen-
tado um forte crescimento real, a picar os 10%. A meta
indicada pelo Governo era 9 a 10%. Foi cumprida. Registo
o siléncio em que, ultimamente, cairam os analistas e
eminentes criticos da nossa politica macroecondmica.
Ao longo do ano foram férteis em analises e juizos pre-
maturos e contagiavam-se uns aos outros na conclusao

de que o Governo falhara ao relangar o investimento.

Agora, perante os factos, perante o indesmentivel su-
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cesso da evolugdo da FBCF em 1986, seria interessante
e respeitavel se algum desses analistas escrevesse um
artigo a reconhecer que errou e que o seu erro foi grave
porque poderia ter provocado efeitos perversos sobre as

expectativas e o tempo das decisdes dos investidores.

4. A inflagdo caiu para 11,7% em média anual (12 me-
ses sobre 12 meses) e para 10,6 em Dezembro sobre
Dezembro. A meta do Governo era 12% em meédia anual.
Foi cumprida. E uma meta que se insere numa trajec-
toria desinflacionaria tri-anual, tragada em Novembro
de 1985, quando iniciamos fungdes. Trajectéria desin-
flacionaria que ha-de colocar-nos na inflagdo média da
CEE nos fins de 1988, inicios de 1989. Quando partimos
para esta trajectdria assistimos a perplexidade de quase
todos, a incredulidade de muitos e até ao gaudio de
alguns especialistas e politicos da nossa praga.

Hoje, a estatistica factual parece, também aqui, na
inflacdo ter posto em sossego € em siléncio os nossos
criticos mais convictos.

Ha ainda alguns mais atrevidos, porque mais igno-
rantes e ligeiros, que se desfazem em explicagdes para
retirar ao Governo o mérito da politica macroeconémica
bem concebida para varios anos e bem conduzida e
bem sucedida no seu 1.° ano de aplicacéo, que foi 1986.

Vamos, pois, continuar a executar as nossas politicas.

5. A taxa de desemprego passou de 10,4% em 1985
para 10,2% em 1986, média anual. O objectivo do Governo
para 1986 era evitar a subida do desemprego, uma vez
que se conhecia ser necessario recuperar a economia

dos baixos niveis de utilizagdo das capacidades produ-

tivas em geral, e em particular dos efectivos de pessoal



AO SABOR DA ESTRATEGIA ... 415

que haviam perdido produtividade por forgca da politica
de estabilizagido de 1983 e 1984. Mas em meados do
ano, assegurada a meta da inflagdo, anunciavamos que
iriamos atacar o desemprego como 1.° prioridade, a par da
modernizacdo da economia e da correcgdo estrutural do
défice externo. Os resultados comecam a surgir. O em-
prego cresceu e o desemprego diminuiu. No 4.° trimestre
de 1986, a taxa de desemprego foi apenas 9,6%, contra
10,9% em trimestre homoélogo de 1985. Uma reducao de
1,3 pontos percentuais, em matéria de taxa de desem-
prego — ou seja, uma variagcdo de cerca de menos 12%
deste indicador entre fins de 1985 e fins de 1986 — ¢
excepcional. Nao nos pode deixar deslumbrados mas
traz, seguramente, um sinal de mudanc¢a positiva no

mercado de trabalho.

6. Quanto ao nivel de bem-estar das familias portu-
guesas, também cumprimos as promessas. O nivel de
vida melhorou significativamente, gragas a diminuigéo
da inflagao, a subida real dos salarios, a subida real das
pensoes, a subida do emprego e a reducdo da carga
fiscal sobre os rendimentos do trabalho.

O consumo privado cresceu, em 1986, em torno de
6% em termos reais. Do ponto de vista macroeconémico,
nao poderemos sustentar este ritmo de crescimento do
consumo nos proximos anos, porque temos de dar mais
lugar a poupanga e ao investimento.

Mas era imperioso permitir, em 1986, uma recuperacao
do nivel de vida das familias, apds a compressao dos

anos de 1983 e 1984. Os saldrios reais cresceram em

1986 aproximadamente 4 a 5% em estimativa provisoéria.
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7. As finangas publicas foram sujeitas a uma severa
disciplina na execugdo do OE 86. Sublinho que prome-
temos, em diversas ocasides, que nao fariamos qualquer
orcamento suplementar. E ndo fizemos. Cortamos com
uma pratica institucionalizada; cumprimos 0s nossos
objectivos de rigor. A taxa de despoupanga do SPA
passou de —6,2% do PIB em 1985 para —3,4% em 1986.

Uma diminuigdo de quase 3 pontos percentuais.

8. As contas externas acusaram os efeitos de uma
conjuntura internacional favoravel. O Banco de Portugal
teve de rever, sucessivamente, as suas previsdes do
saldo da BTC, a medida que o ano de 1986 ia avanc¢ando.

As BTC dos 23 paises da OCDE, em 1986, situam-se
entre quase —7% do PIB, que é o caso do «déficitr da
Noruega, e quase +5,8% do PIB, que é o caso do «supe-
ravit» da Suiga. Portugal detém a 2. melhor posicao,
com uma BTC superavitdria igual a cerca de 5% do PIB.

Pagamos antecipadamente uma parcela importante da

divida publica ou para-publica, quer interna, quer externa.

9. O mercado de capital de risco arrancou do marasmo
depressivo em que fora langado ha 11 anos. O mercado
primario revelou-se muito interessado. O mercado secun-
dario de ac¢des na Bolsa de Lisboa cresceu, em termos
fisicos (numero de transacgdes), +32% em meédia anual,
1986 contra 1985.

10. Tivemos e temos uma politica macroecondémica
adequada para os problemas do Pais. Ndo s6 os de

1986. Sim os de 1986 e os dos anos seguintes, todos

inseridos numa visdo de médio prazo.
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A eficacia da politica macroeconomica, para atingir
determinados objectivos, depende do «timing», do dosea-
mento e da natureza das medidas accionadas ou nio
accionadas; e depende da prépria credibilidade que os
objectivos e os instrumentos macroecondmicos merecam
junto dos agentes econdmicos.

Dizem que jogamos com as expectativas. Jogar, nao
jogamos. Apostamos nelas. Com risco. Mas, desculpar-
-me-40 VV. Ex.®®, seria, porventura, correcto que o nao
fizéssemos? A teoria macroeconomica reconhece, desde
sempre, um papel decisivo as expectativas convergentes
relativamente as metas e objectivos. E a base psicoldgica
da politica macroecondémica, que tanta relevancia tem,
em especial, para a inflagdo ou o investimento. J& viram
VV. Ex.*® o que seria administrar a politica macroecono-
mica em divergéncia com as expectativas dos agentes
econodmicos? O Pais sabe-o, alids, por experiéncia pro-
pria, porque isso nao aconteceu poucas vezes, infeliz-

mente, entre nos.

11. Gerar expectativas convergentes, dar-lthes consis-
téncia, torna-las sodlidas, é, afinal, uma das vertentes
fundamentais do edificio da confianca.

Vive-se hoje, em Portugal, um clima de confianca ver-
dadeiramente fora de série e, seguramente, fora da série
dos anos pos-25 de Abril. Todos os indicadores e indicia-
dores do grau de confianca da economia portuguesa
revelam que 1986-1987 esta sendo o melhor periodo
pos-25 de Abril de 1974.

12. Em nossa opinido, trés grandes ordens de razdes

explicam este clima de confianga.
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Uma 1.° razdo tem a ver com a CEE. A adesdo de
Portugal a Europa do Mercado Comum constituiu-se num
redutor de incertezas e afastou, definitivamente, alguns
fantasmas que ainda pudessem pairar do passado sobre
o futuro dos empresarios e investidores. Houve arbitra-
riedades contra a empresa e a propriedade privadas
que jamais teriam acontecido dentro da CEE.

Uma 2.2 razdo, decorre da postura do Primeiro-Ministro
e do modo como o Governo vem fazendo politica econé-
mica e realizando os objectivos — a que ja nos referimos
extensamente. A concertagdo social € uma das formas
mais expressivas desse modo de fazer politica. A inducéo
de expectativas convergentes, € outra. A adopg¢ao de
medidas convincentes de politica cambial, fiscal, mone-
taria, de rendimentos, é ainda outra. Todas se comple-
mentam e se auto-alimentam e geram confiancga.

Uma 3.% razdo prende-se com a excelente imagem de
estabilidade e de cooperacdo que o Pais vem extraindo do
relacionamento construtivo e positivo entre dois orgéos
de soberania — o Presidente da Republica e o Governo.
Os efeitos deste relacionamento tém superado, de longe,
alguns efeitos nefastos provocados pelo contravapor de
um outro 6rgdo de soberania e maioritariamente em

oposigdo ao Governo.

As Reformas

13. Ha quem diga que nao fizemos reformas. Sao os
mesmos, € ébvio, que dizem que nds nem precisavamos
de ir ao Gabinete para tudo correr bem. E que come-
caram por nos classificar de desmiolados em Novembro

de 1985 a propdsito, por exemplo, das metas da inflacao

e, agora, ja dizem que poderiamos ter feito muito mais.
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VV. Ex* perdoar-me-do. Reformas ha, e profundas.
Por defini¢do, ndo sdo bruscas, Nao sao revolugdes.
Inserem-se na nossa estratégia gradualista de mudang¢a
e progresso, na nossa estrategia de concertacédo social.
E aquilo a que chamamos, no Programa do Governo, a
«Estratégia de Progresso Controlado».

Permitir-me-8o que refira alguns dominios que foram
ou estdo sendo objecto de reformas. Deixarei de fora
outros dominios, porque nao pretendo, de modo algum,

ser exaustivo nem fatigar excessivamente VV. Ex*

14. Assistimos a importantissimas alteragdes e inova-
¢des no sistema financeiro € no mercado de capitais.
Introduzimos as «sociedades de capital de risco», os
«fundos consignados», os «certificados de consignacéon»,
os «fundos de pensdes» fora da érbita das companhias
de seguros, os «mediadores monetdrios», as contas
«poupanga-reformados», «poupanca-habitagdo», «pou-
panca-emigrantes», os «certificados de depdsiton.

Reajustamos os quadros legais das instituigcdes ban-
carias, parabancdarias, seguradoras, flexibilizando-os e
tornando-os concordantes com a CEE. Cridmos incentivos

fiscais & emissdo publica de accdes.

15. Aceleramos os trabalhos da Reforma Fiscal e
estamos em condi¢des de introduzir em 1988 os dois
impostos unicos sobre os rendimentos das pessoas sin-
gulares e colectivas — salvo se ndo forem aprovados
pela AR os meios legislativos que propomos.

Vencemos todas as resisténcias a tributacdo dos fun-
ciondrios publicos, civis ou militares, e detentores de

cargos politicos. E ai esta, em 1987, o 1.° grande passo

irreversivel, com a sujei¢cdo a Imposto Profissional.



420 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

Fizemos aplicar o IVA.
Criamos o ucrédito fiscal por investimento» e refor-
mulamos o incentivo a nao-distribuicdo e ao reinvesti-

mento de lucros.

16. Impusemos uma profunda mudanc¢a na gestao das
Finangas Publicas. Acabamos com os «défices ocultosn
e as derrapagens na execugao do Orgamento. Nao houve,
como ja disse, o tradicional «orgamento suplementar»
em 1986. Extinguimos diversos fundos autonomos, cuja
existéncia a margem do OE ndo se justificava — de que
o Fundo de Abastecimento € o melhor exemplo. Nao so
fizemos a «extingdo», mas também a «liquidacdo», que
€ um acto distinto e tem, em casos precedentes, ficado
por consumar indefinidamente.

E nao poderiamos esquecer que, em vez da mone-
tizagdo do defice publico, recorremos ao mercado para
cobrir as necessidades do financiamento do Estado,
langando a subscricdo dos investidores institucionais e
particulares um largo espectro de titulos de divida
publica, que vai da divida de curto prazo até aos clas-
sicos FIP's, passando pelos titulos desprovidos de cupdo,
sejam eles de capitalizagdo composta, sejam de desconto
composto, englobando ai os proprios certificados de
aforro, cuja configuracdo foi revista.

Demos forga ao Tribunal de Contas. Promovemos a
sua reforma, no sentido de ser efectiva, de direito e de
facto, a sua independéncia.

A proposta de lei de Reforma do TC esta pronta. E o

resultado de um trabalho longo, em que se empenharam

o Governo e o préprio TC.
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17. Conseguimos a demolicdo de um problema estru-
tural que nos acompanhava ha longos anos: a inflagdo.
Trata-se, em nossa opinido, de uma mudang¢a importan-
tissima da vida econémica. E uma reforma, na verda-
deira acepc¢ao da palavra, porque a inflagdo impetuosa
dos 20 a 30% que, quase sempre, se verificou entre
1974 e 1985, foi causa auténoma e desequilibrada de
redistribui¢do da riqueza e do rendimento, e de ma
afectacdo dos recursos. E foi causa de elevadissimas
taxas nominais de juro — qué intimidavam os investi-
dores néao especulativos — e gerou ciclos viciosos como
o da desvalorizagdo cambial.

Quando as taxas de juro baixam 8,5 pontos percentuais
no espaco de 6 meses, e a politica cambial interrompe e
inverte o referido ciclo vicioso inflagdo/desvalorizacéao,
isso é, por certo, reforma — até porque, para a decidir,
tivémos de enfrentar na ocasido objecgbes e receios
quanto a intensidade e a oportunidade das medidas da
parte de quem, precisamente, agora afirma que néo

fizemos reformas.

18. Reforma é, ainda, a nossa politica de rendimentos
assente em bases de concertagao social, que possibilitou
essa coisa extraordindria que foi o Acordo de 29 de
Julho de 1986 e os seus referenciais de produtividade
«esperada» e inflagao vesperada» — em vez da perversa
inflacdo «passadan.

O que estaremos nods a fazer senao a reformar o modo
de ser e estar no Pais, quando os Parceiros Sociais acor-
dam aceitar e recomendar as metas do Governo como
inflacdo «esperada» para fins de negociagdo salarial,

administracdo de rendimentos nao-salariais, gestao de

precos? E nédo constituird uma reforma surpreendente
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vermos os Parceiros Sociais a acreditar que a inflagédo
uesperada» de 1987 vai regredir, de trimestre para tri-
mestre: 9%, 8%, 7%, 6%?

19. Reformas estdo pensadas e longamente trabalhadas
no PCEDED — Programa de Correc¢dao Estrutural do
Défice Externo e do Desemprego — que ha-de comandar
a modernizagao e o crescimento da economia portuguesa
nos proximos anos.

E muito provavel que haja lugar a um segundo acordo
histdrico no Conselho Permanente de Concertagdo Social,
em torno dos objectivos e dos pressupostos do PCEDED.
Nesse sentido se orientou o Conselho na reunido de 13
de Margo de 1987.

Temos no nosso horizonte reformas vitais da economia
do Pais quando programamos um crescimento real de
8 2 10% por ano, de 1987 a 1990, para o investimento
produtivo das empresas e procuramos criar para isso
condigdes através de uma politica de redug¢do dos custos
unitdrios de produgdo, de uma estratégia de concertagao
social e de uma politica de conten¢do das necessidades
de financiamento do Sector Publico.

(..)
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® De Perspectivas da Evolucdo da Economia Portu-
guesa, coleccdo «Textos de Economia e de Gestdo»,
n.' 5, pp. 1e 9, Associagdo dos Antigos Alunos da Facul-
dade de Economia do Porto, Porto, 1986. (Transcreve o
discurso do Ministro das Finangas na A AAFEP em
6 de Junho de 1986).

Val a economia portuguesa em bom andamento.
A Inflagdo em 1986 estd no nivel mais baixo dos ultimos
doze anos. Os saldrios reals experimentam uma recupe-
racao positiva comparavel apenas com 1980 e excluindo
o ano destravado de 1975. A balanca de transacgoes
correntes atingirda, no fim do ano, um saldo fortemente
positivo, o que ndo acontecia ha muitos anos em con-
jung¢do com um elevado ritmo de crescimento do PIB.

O Investimento produtivo esta a mexer confiante e
interessado. O mercado de capitais adquire dimensio e
balastro.

O desemprego vai diminuir.

{...)

Consolidada a batalha contra a inflagdo, chegou a

altura de atacar o desemprego. E isso que o Governo

tem em maos.
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® Resposta a um Deputado, durante o debate da mogao
de confian¢a ao Governo, em reunido plendria de 26 de
Junho de 1986 da Assembleia da Republica. [In «Didrio
da Assembleia da Republican, I Série, n.” 85, de 26 de
Junho de 1986, p. 3217].

(...)

Quanto ao cumprimento das suas obrigagdes, o Go-
verno (...) s6 ndo conseguiu cumprir — e aqui a Assem-
bleia da Republica tem, de facto, uma responsabilidade
maior — a recomendag¢édo, ndo s6 da CEE mas também
da OCDE, de mudar urgentemente, para bem da econo-
mia portuguesa, dos desempregados e desses milhares
de jovens gue procuram emprego e nao o encontram,

a legislacdo laboral em Portugal.

Depende de vos, senhores Deputados, essa mudanca.
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® Do discurso no acto de posse do Conselho Directivo
do INGA — Instituto Nacional de Garantia Agricola,
Lisboa, 3 de Setembro de 1986.

(...)

O ano de 1986 vai fechar com a meta de inflagdo segu-
ramente conseguida e com um crescimento forte do
produto e do investimento.

Para 1987, o Governo reafirma a trajectoria regressiva
da inflagéao.

Manteremos a nossa politica de redugdo dos custos
unitdrios de produg¢do, a que atribuimos a maior res-
ponsabilidade pela quebra da inflagdo. E ai incluimos a
nova politica cambial, que foi definida em Novembro
passado e tem vindo a ser cumprida; com ela conse-
guimos finalmente, apds anos e anos de alimentacao
inflacionarna, inverter o ciclo vicioso da desvalorizacéao
cambial e torna-la em factor atenuador em vez de ampli-
ficador da inflacao.

Al incluimos também a politica de taxas de juro; em
8 meses baixamos 8,5 pontos percentuais as taxas de
juro e o enorme impacto disto nos encargos financeiros
das empresas tem provocado talvez o mais potente efeito
desinflacionario da politica do Governo,; para muitas
empresas os encargos financeiros tém em 1986 uma
variagao nominal nula ou mesmo negativa relativamente
a 1985.
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Af incluimos, ainda, a politica fiscal e parafiscal que
estd a desonerar as empresas e 0 emprego; redugao da
contribui¢do industrial, redu¢do da taxa social unica,
redugdo do imposto profissional. Em sentido contrario
— e convém ndo esquecer — veio actuar o IVA, cuja
introdugdo em 1 de Janeiro deste ano impediu uma ainda

maior desacelera¢do da inflagéo.

Al incluimos, finalmente, uma politica de rendimentos
que — permitam-nos a imodéstia — foi acertada e cer-
teira. Pela primeira vez em Portugal tivemos, desde o
inicio do Governo, uma clara definicdo das orientagdes
basicas em matéria de rendimentos salariais e nao

salariais.

Estabelecemos a inflagdo «esperada» e as produtivi-
dades «esperadas» como referenciais das negociagdes
dos salarios. Demos a inflacdo «esperada» uma trajecto-
ria deslizante e descendente. Levamos, com persistén-
cia, a nossa politica de rendimentos ao Conselho Perma-
nente de Concertacao Social e atingimos o resultado
singular e inédito — entre nés e em muitos paises mais
avangados do que nos — do acordo de 29 de Julho pas-
sado em que os Parceiros Sociais confirmaram e avaliza-

ram a politica de rendimentos do Governo.

Reafirmamos, como temos vindo a fazer desde o inicio
do Governo, que vamos levar a inflagdo portuguesa a
atingir os niveis reduzidos da Europa do Mercado Comum
em fins de 1988. Temos, para isso, uma politica macro-
econdmica que nao nos deixa falhar. E confiamos na
adesdo dos agentes econdmicos e na concertag¢ao dos

Parceiros Sociais.

O investimento produtivo esta a crescer a bom ritmo.

E o que nos dizem os indicadores mais recentes de
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procura de crédito e de pressao sobre a industria de
bens de equipamento e de investimento.

A meta dos 9% de crescimento real da FBCF em 1986
val ser, muito provavelmente, conseguida. A capacidade
produtiva das industrias fornecedoras de «bens de in-
vestimento» — portanto as que melhor acusam, ante-
cipadamente, a reanimag¢do da FBCF — encontra-se
utilizada ao nivel dos 80%, o mais elevado desde ha 4
ou 5 anos. E as perspectivas destas empresas para 0s
proximos meses sao ainda de melhoria bastante signi-
ficativa.

O clima de confianca dos cidadaos em geral e visivel
e quantificdvel por indicadores de credibilidade asse-
gurada.

Restabelecemos em 1986 um grau de confianga das
familias portuguesas que & o mais elevado dos ultimos
6 anos, s6 comparavel com o que se viveu em 1980 com
o Governo de Sa Carneiro.

O Escudo recupera a sua solidez. Ha fortes indicios
de que o0s agentes econdmicos e 0os emigrantes consi-
deram hoje as aplicacdes em escudos como sendo de
menor risco e de boa rentabilidade quando comparadas
com as aplicagdes em moeda estrangeira. As reservas de
divisas do Banco de Portugal atingem um nivel recorde
de quase 1700 milhdes de dodlares em fim de Agosto.

Tal nivel de reservas reflecte ja em parte o excedente
da BTC que se situara este ano na ordem dos 1000 mi-
lhées de dolares.

Portugal aparece com soélido poder negocial nos mer-
cados financeiros internacionais.

O rigor das finang¢as publicas contra os desperdicios e

os excessos de despesas tem evitado maltratar a conjun-

tura permitindo poupancgas assinaldaveis na execugao do
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Orcamento do Estado. E ainda ontem o Senhor Primeiro-
-Ministro anunciou uma excelente reafectagao das pou-
pancas conseguldas: sao canalizadas para a melhoria
das pensdes dos mais desfavorecidos. Teremos de con-
tinuar nesta linha da disciplina orcamental, com especial
incidéncia nas despesas correntes do Estado e nas trans-
feréncias para as empresas publicas.

(...)
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® Discurso na reunido plendria de 18 de Novembro de
1986 da Assembleia da Republica, no inicio do debate
na generalidade da proposta de lei do Orcamento do
Estado para 1987. [In «Didrio da Assembleia da Republi-
can, I Série, n.° 12, de 19 de Novembro de 1986, pp. 330/
/331].

Sr. Presidente, Srs. Deputados: Faz por estes dias
um ano que o Programa do Governo foi apreciado por
VV. Ex.* e houve ocasido, nesse més de Novembro de
1985, de apreciar a proposta do Governo de uma estra-
tégia de progresso controlado para Portugal, de modo a
fazer crescer e modernizar a economia, combater o desem-
prego, reduzir a inflacao, corrigir as causas estruturais
do défice externo, diminuir o defice do sector publico
— tudo a medio prazo.

E salutar que nos interroguemos sobre o cumprimento
desta promessa do Governo no seu primeiro ano. A res-
posta é simples. Em vez de retrocesso, tem havido pro-
gresso bem visivel no crescimento da economia, na
melhoria do nivel de vida das familias e na confianga
dos empresarios e investidores. Em vez de descontrolo,
tem havido regulacdo controlada, sem erros de activismo
da politica econémica e com passos decisivos no sentido
da reducdo da inflagdo, da disciplina orgamental e da
flexibilizacdo dos mercados. Em vez de mera gestdo
conjuntural da économia, tem havido visao estrategica,
a varios anos, no modo de lidar com a inflagao, o desem-

prego, o investimento, o défice publico, o défice comer-

cial externo, para todas estas variaveis fundamentais e
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para diversas outras com elas conexadas tem o Governo
trajectorias recomendaveis para os anos de 1986 a 1990
e dispde o Governo de uma bateria de instrumentos de
politica macroecondmica ajustados e reajustaveis aos

objectivos em causa.

Ha, pois, estratégia, ha progresso e hda controlo
— nao no sentido pejorativo e retrogrado deste ultimo
termo, mas sim no sentido positivo e moderno que lhe
€ dado pela teoria macroeconomica quando fala nas poli-
ticas de afinagao ou regulacao da procura e oferta globais
e com elas pretende evitar os excessos de velocidade,
as derrapagens, as travagens bruscas e as inversdes de

marcha na economia.

A propria concertagdo social ¢ uma forma, por exce-
léncia, de controlo — talvez dissesse de autocontrolo — e
os resultados conseguidos no Conselho de Concertacéao
Social — maxime o acordo de 29 de Julho passado — tém
sido classificados, ndo por ndés, também por terceiros,

de avango notavel.

Sintonizar a economia portuguesa com a conjuntura
externa e outra forma de controlo fundamental, como
seja, por exemplo, explorando bem os frutos da boa
conjuntura externa como a presente — embora parega
haver quem os considere «fruto proibido» e afirme ter

o Governo caido em pecado por aproveitar a conjuntura.

Srs. Deputados: Permitam que o diga de novo. Ha
estratégia, ha progresso e ha controlo; finalmente, ha
esta conjun¢do em Portugal.

Raramente a tivemos ou nunca a tivemos neste grau e
com esta solidez ao longo dos doze anos de democracia

em que quase sempre vivemos umas vezes com estra-

tégia mas sem progresso, outras vezes com progresso
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mas sem estratégia ou sem controlo, outras vezes ainda
com controlo mas sem progresso.

1986 foi o primeiro ano de efectivo cumprimento da
nossa estratégia de progresso controlado. Seguramente,
1987 vai ser o segundo ano.

Sobre 1986, os factos sdo indesmentiveis, os juizos de
valor, esses, variam, naturalmente, mas had quem teca,
com autoridade na matéria, juizos como os seguintes,
a respeito de Portugal — 1986 e 1987: «O dominio do
emprego foi travado e a taxa de desemprego baixou
ligeiramente pela primeira vez desde ha longos anos.»

QOutra citacdo da mesma fonte: «A formacao bruta de
capital fixo conheceu um desenvolvimento favoravel.
Apds uma queda acumulada de 25,5% em termos reais
durante os mesmos anos precedentes, ou seja, 1983 a
1985, os investimentos cresceram na ordem dos 8% em
volume em 1986 e uma taxa comparavel a esta, talvez
mais elevada, esta projectada para 1987.

O nivel e a expansao rapida da divida publica levaram
as autoridades portuguesas a projectar para 1986 uma
forte reducao da necessidade de financiamento da Admi-
nistracdo Publica. No passado, a politica orgamental tinha
sido gerida numa optica de curto prazo, que tinha provo-
cado distor¢gdes na afectagdo dos recursos» -— continuo
a citar, senhores deputados —, «nomeadamente supor-
tando empresas publicas ndo rentdveis e exercendo um
efeito de aperto sobre o sector privado. As autoridades
portuguesas prosseguiram o objectivo de saneamento
a médio prazo das finangas publicas, baseado, em par-
ticular, sobre uma maior transparéncia das contas da
administracdo central, um esforgo de controlo das des-

pesas publicas, a introdugdo de um novo sistema de

estimulo fiscal aos investimentos e a cobertura da neces-
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sidade de financiamento do sector publico com recurso
acrescido ao mercado.»

Desculpar-me-30, mas continuo a citar: «O Governo,
que entrou em fungdes no Outono de 1985, estabeleceu
precisamente como objectivo prioritario o relangamento
do investimento e a melhoria das condigdes do cresci-
mento econdmico através do saneamento das financas
publicas, da eliminacdo do desvio da inflagdo portuguesa
em relacéo ao resto da Comunidade, o plano microecono-
mico e a adaptacgdo acrescida dos mercados.»

Citando ainda: «Em 1987, a eliminacdo dos desequili-
brios subjacentes na economia devera marcar progressos
significativos. Para isso, as necessidades de financiamento
do sector publico, variavel estratégica determinante,
serdo sensivelmente reduzidas. O esfor¢o de moderagao
das despesas de funcionamento e a limitagdo das sub-
vencoes as empresas publicas deverdo ser mantidos.
E no mesmo caminho irda o combate a evasao e fraude
fiscais.

Estas condi¢gdes sao indispensaveis para assegurar a
realizacdo de um objectivo ambicioso em matéria de
alta de precos (inferior a 10% para 1987), uma evolugéo
dos salarios reais compativel, conforme o espirito do
acordo tripartido concluido em Julho ultimo no Conselho
de Concertagao Socialn — continuo a citar —, «com uma
melhoria da competitividade da economia portuguesa e
também da sua insergao, em boas condigdes, no Mercado
Comum alargado.»

Sr. Presidente, Srs. Deputados: Acabo aqui as citagdes.
Julgo que valeram a pena porque foram extractos do
«relatorio econdémico anual para 1986 e 1987», da Comis-

sao das Comunidades Europeias, ontem mesmo apresen-

tado ao Conselho de Ministros das Financas, em Bruxelas.
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Sdo noticias de que sou apenas portador, directamente
de Bruxelas, para os senhores deputados da Assembleia
da Republica em Portugal.

Sao noticias que nao dependem da vontade do Governo
de Portugal.

E trago ainda alguns indicadores reais: a importacgao
de maquinas — que é um significativo indicador de como
vai o investimento em Portugal — apresenta mais de 10%,
em volume, nos nove primeiros meses de 1986, com-
parado com o periodo homologo de 1985; as vendas de
veiculos comerciais, que também tém muito a ver com o
investimento, aumentaram, em numero, 31% no mesmo
periodo {nove primeiros meses de 1986); as vendas de
cimento e aco, um indicador construido pelo Banco de
Portugal, apresentam, em volume, mais 9% nos nove
primeiros meses; os concursos adjudicados de obras
publicas do sector publico alargado apresentam mais
32%, em termos reais. Estes sdo bons indicadores de
como vai o investimento em Portugal.

(...
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® Da intervencéao (de improviso) em resposta a pergun-
tas de Deputados na reunido plendria de 18 de Novem-
bro de 1986 da Assembleia da Republica, durante o de-
bate na generalidade da proposta de lei do Orgcamento
do Estado para 1987 [In «Didrio da Assembleia da
Republica», I Série, n.° 12, de 19 de Novembro de 1986,
pp. 341/346).

(...

V. Ex.? Sr. Deputado [do MDP/CDE]}, referiu que nao
acredita que a formagdo bruta de capital fixo em Portugal
cresga 9% em 1986.

Sr. Deputado, vou repetir os indicadores que expus
perante a Camara no inicio desta tarde, quando fiz o
discurso de apresentagao do Orgamento do Estado: im-
portacao de maquinas, mais 10%, em volume, nos nove
primeiros meses de 1986; vendas de veiculos comerciais,
mais 31%, em numero; vendas de cimento e ago, mais 9%,
em termos reais (indicador composto do Banco de Por-
tugal); concursos adjudicados de obras publicas, mais
32%, em termos reais.

Sr. Deputado, com estes indicadores, se o investimento
vali mal, entdo nao sei ler indicadores econdémicos e,
provavelmente, o Sr. Deputado podera dar-me uma ajuda
nessa matéria.

(...)

O Sr. Deputado [do MDP/CDE} acha que somos pouco

ambiciosos, que poderiamos ir mais longe, quando pre-

vimos que a inflacdo, em 1987, pode ser de 8% ou 9%.
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Bom, se temos credibilidade nas metas macroeconé-
micas que fixdmos para 1986, 1987 e anos seguintes
— e temos tido essa credibilidade —, é porque, por um
lado, somos ousados, e, por outro, somos prudentes e
ainda porque, ao mesmo tempo, associamos a essas
metas instrumentos de politica econdémica que sao con-
siderados como de valia suficiente.

Temos demonstrado que sabemos comandar esses
instrumentos e temos sabido criar um clima de confianga,
que é o mais importante para que as metas econdémicas
sejam atingidas. Alids, este clima de confianca é o melhor
de ha doze anos a esta data e apenas para me referir
ao periodo de vida em democracia.

Quanto a4 meta relativa a inflagdo para 1987 (8% ou
9%), devo dizer-lhe que tenho inteira seguranca de que
ela vai ser conseguida.

O Sr. Deputado e alguns seus colegas ja duvidavam
quanto a nossa meta de inflacdo para 1986. Agora fazem
siléncio sobre o facto de termos conseguido cumprir
essa meta e vém levantar duvidas quanto a 1987.

A nossa politica anti-inflacionista assenta em quatro
grandes pilares: politica cambial, politica de taxas de
juro, politica de rendimentos e concertagio social e,
finalmente, expectativas anti-inflaciondrias. Este ultimo
ponto é, de longe, o mais importante de todos. Mas
sabe, Sr. Deputado, & preciso saber fazer as coisas para
conseguir gerar expectativas consistentes com as nos-
sas metas e temos dado mostras disso nos ultimos doze
meses.

O Sr. Deputado (do PCP] referiu que o desemprego
alastra em Portugal, que o emprego nao cresce.

No 3.Y trimestre de 1986 a taxa de desemprego
foi 9,6%.
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A prépria Comunidade Econdémica Europeia, através
de sua Comissdo — que se preza de ser independente
relativamente aos Governos dos Estados membros —,
disse que, pela primeira vez, desde ha muitos anos,
o desemprego desceu em Portugal em 1986 e vai con-
tinuar a descer em 1987.

Sei que custa muito ao Partido Comunista Portugués
ver um governo conseguir, sem recurso a meios tota-
litarios, baixar o desemprego ...

(...)

No que se refere ao investimento privado, Sr. Deputado,
sei que V. Ex.® e o seu partido gostariam de ver o
Governo decretar que «ficam os empresarios do Pais
obrigados a fazer crescer o investimento, em 1987, em
10%». S6 que isso ndo existe em economia de mercado ...

O Sr. Deputado disse também que somos um Governo
sem saida ... Sem saida para o Partido Comunista, ¢é
claro !...

(..)

Despesa a mais, crescimento a mais, défice a mais ...
Enfim, o Sr. Deputado [do CDS| acha que, para 1987,
temos disto tudo a mais.

Queria V. Ex.? que anddassemos mais depressa na re-
dugdo do défice e do peso do sector publico em Portugal.
Devb dizer-lhe que temos uma projec¢do a médio prazo
(cinco anos) para a sua redugdo gradual. A nossa posi¢ao,
Sr. Deputado, é de gradualismo e nao de maximalismo,
como parece ser a sua.

Nestas matérias, como noutras, da economia, € bom
que se ande devagar mas firmemente, sem dar passos
atras. Ora, dar um salto nessa matéria era, a seguir,
voltar atras, Sr. Deputado!

(..
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Ja tive ocasido de dizer, ndo s6 agora, na minha inter-
vengdo, como noutras ocasides, que a nossa orgamenta-
cao e feita com regras de ouro, de boa or¢gamentacgéo,
para evitar que haja derrapagens. Sr. Deputado [do PCP],
praticamente ja passamos o ano de 1986 e até agora
nao houve derrapagem or¢amental, isto €, ainda néo
apareceu uma proposta de lei de or¢gamento suplementar.

O Partido Comunista Portugués fica satisfeito quando
o Governo tem de apresentar, a meio ou no fim do ano,
um orgamento suplementar, porque isso € uma prova
de que o Governo esta a derrapar. Mas este Governo
ainda ndo derrapou nem vai derrapar até ao fim do ano.

Nao vai derrapar nem em 1986 nem em 1987.

Sr. Deputado, eu sei que isto ¢ uma forma nova de
estar nas finangas publicas e na governacdo, mas o
Sr. Deputado tem de se p6r em dia!...

(...)

Disse V. Ex.? que nédo existem medidas em matéria de
desemprego. Bom, Sr. Deputado [do MDP/CDE], como
ja tive ocasido de dizer, o resultado esta a vista! A nossa
politica de redugdo de custos unitdrios de produgdo,
que é fundamental, situa-se do lado da oferta e dirige-se
precisamente ao investimento e a criagdo de postos de
trabalho. E por ai que temos de ir, pela redugdo dos
custos unitdrios de produg¢do. Isto tem a ver com a politica
cambial, com a politica de taxas de juro, com a politica
fiscal e com a politica de rendimentos.

Mas, para além daquilo que ja conseguimos, ha umas

quatro ou cinco condi¢des fundamentais (*) para que o

(*) Sobre estas condigdes, veja-se cap. 1.2, supra.
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desemprego seja reduzido nos proximos quatro ou cinco
anos.

(...)

O Sr. Deputado [do PCP] falou na asfixia do sector
empresarial do Estado. Estamos, nesta matéria, em
oposigao radical em relagdo ao Partido Comunista e tam-
bém, em parte, ao CDS.

O sector empresarial do Estado tem, para 1987, as
dotag¢des que, segundo os nossos calculos, sdo suficientes
sem serem excessivas. O crescimento da economia, por
um lado, e a reducgdo dos encargos financeiros, por outro
— e esta redugdo nas empresas publicas é substancial
porque estas empresas sao as mais endividadas da eco-
nomia portuguesa —, levam a pensar que as empresas
publicas tém, em 1987, aquilo que devem ter. E néo
vAao investir ao ritmo dos ultimos doze anos, pois inves-
tiram de mais e muito mal, portanto, ndo vdo cometer

novamente erros desse género.

(...)

A Sr® Deputada [do PCP] falou da distribuicdo do
produto em 1986.

Sr.? Deputada, fale ndo sd da distribuicdo do produto
em termos de PIB mas também em termos de rendimento
disponivel. Fa¢a as suas contas, mas ndo esqueg¢a que,
para além de tudo o mais, em 1986 os salarios reais
cresceram como nunca, salvo aquela loucura de 1976,
em que a produtividade desceu, os saldrios reais subiram
e depois, claro, viu-se 0 que aconteceu nos anos se-
guintes.

Em 1986, os saldrios reais, em termos liquidos, subiram
ainda mais.

(...)
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Quanto a racionalidade da nossa estratégia (ao sobrein-
vestimento ou subinvestimento, conforme os sectores)
devo dizer ao Sr. Deputado (do PCP) que quem orienta
o investimento numa economia de mercado —e estou
a considerar o investimento produtivo, o investimento
empresarial — tem de ser o mercado. O Governo pode
e deve dar algumas orienta¢des, alguns sinais, alguns
incentivos, mas ndo pode determinar como, quando e
onde se Investe e se desinveste. E quando o Governo
quer «meter o nariz» no assunto, resultam os tais desas-
tres econdmicos, alguns dos quais ainda estdo bem
presentes na nossa memoria.

Claro que o investimento publico em infra-estruturas
é orientado e determinado pelo Governo. Contudo, isso
nio acontece com o investimento publico empresarial.
Mesmoe numa empresa publica Qtipicamente empresa
e ndo servigo publico — o investimento deve ser orien-
tado predominantemente pelo mercado.

{...)

Quanto aos debates da Assembleia da Republica sobre
o PCEDED e outros programas, o que aconteceu foi que,
na lei das Grandes Opg¢des do Plano para 1986, a Assem-
bleia da Republica, no exercicio da sua soberania, intro-
duziu um artigo ditando ao Governo o seguinte: «Fica
o Governo obrigado a apresentar, para apreciagdo na
Assembleia da Republica, as suas grandes opg¢des em
matéria de programa energético, programa de corregao
estrutural do défice externo e desempregos — e dizemos
que também do desemprego, pois 0 programa € nosso —
«e programa de desenvolvimento regional.» Diz-se que
«fica o Governo obrigado», mas, como o Sr. Deputado

[do PS] sabe, nem esta é a melhor forma de trabalharmos

em conjunto nem sequer daqui resulta a vinculac¢io para
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o Governo de apresentar estes programas ao longo de
1986, ja& que ndo ha nem poderia haver prazo estabe-
lecido.

Ja agora digo-lhe o seguinte: o programa de correcgéo
estrutural do défice externo e do desemprego (PCEDED)
estd na fase finalissima de elaboragédo. De qualquer modo,
por muito importante que seja um programa, o funda-
mental sdo os resultados conseguidos ao longo deste
ano de 1986 em matéria de inflagcdo, de disciplina orca-
mental, de crescimentc econdmico e de combate ao
desemprego.

(...)

A Sr.® Deputada [do PS] direi que estratégia, progresso
e controlo ndo terd havido, ao longo destes ultimos doze
anos de democracia, neste grau e com esta solidez, em
nenhum outro ano. Disse-o no meu discurso.

Mas a Sr.? Deputada pergunta, com certo cinismo:
«E entdo no governo S& Carneiro?» Sr.? Deputada, Sa
Carneiro morreu ainda o Governo nédo tinha feito um
ano de duracdo. O que lhe posso dizer é que néo afirmei
isto com ar categdrico — e posso lé-lo, se quiser —, mas
que lhe disse que talvez neste grau e com esta solidez
néc tera havido um clima de confianga e uma estratégia
de progresso controlado deste tipo.

Devo dizer-lhe que em 1980 houve algo muito compa-
ravel a isto. Temos, por exemplo, o indicador objectivo
de confianga nas familias portuguesas e na economia
em geral, que agora aponta para o mesmo nivel atingido
em Outubro/Dezembro de 1980. Mas, Sr.? Deputada, as
circunstidncias em 1980 eram muito diferentes das que
temos agora.

Agora, por exemplo, estamos na Comunidade Econo-

mica Europeia. Em 1980, ainda estavamos a limpar a
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casa das ameacas e dos fantasmas de uma economia
totalitaria.

(...)

O Sr. Deputado [do PS] perguntou qual era a nossa
estratégia fiscal. Sr. Deputado, a reforma fiscal ja vem
de ha longos anos e todos os governos, incluindo os do
Partido Socialista, falam dela. Estamos a fazer a reforma
fiscal com grande eficdcia, mas em siléncio.

Dentro de algumas semanas, Sr. Deputado, a Assem-
bleia da Republica tera aqui uma proposta de lei-quadro
— a primeira desde que estamos em democracia — da
reforma fiscal. Na altura, o Sr. Deputado falara certamente
com muito mais pertinéncia e propriedade e, uma vez
que é um conhecedor de matéria fiscal, teremos muito
gosto, muito interesse e muito proveito em ouvi-lo.

Quanto ao imposto profissional, somos 0s primeiros a
reconhecer que ele € pesado e temos vindo gradualmente
— mais uma vez é o gradualismo que se impbe — a
baixa-lo. O que fizeram os governos do Partido Socia-
lista em matéria de imposto profissional? Ele cresceu
de ano para ano, nédo actualizaram os seus escaldes, nao
baixaram as taxas ou até as subiram, criaram adicionais!

Sr. Deputado, vamos, ao longo dos proximos anos,
progressivamente, reduzir a carga fiscal e parafiscal sobre
os rendimentos do trabalho, de modo que essa carga
fique em niveis razoaveis, pois estamos acima destes.
S6 que isto ndo se pode fazer num ano e o Sr. Deputado
sabe que isso podera ter impacto muito nefasto sobre
o consumo privado, aquela variavel macroecondémica
que nos preocupa a todos.

Quanto as medidas de combate a fraude e evasdo

fiscais, o Sr. Deputado diz que ndo vé nada. O Sr. Secre-

tario de Estado para os Assuntos Fiscais responder-lhe-a
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oportunamente, mas, contudo, direi que nesta matéria
nao interessam atitudes espectaculares de perseguigao
ou de tiros na rua.

Quanto a informatizagao, o Or¢amento do Estado para
1987 dota a administragao fiscal com uma verba avulta-
dissima. SO para modernizagdo, por exemplo, estardo
nele cerca de mais uns trés milhdées de contos. Pela
primeira vez, apostamos forte na modernizagdo da admi-
nistracdo fiscal, porque fazer reforma fiscal ndo é sé
mexer no sistema fiscal, mas também na Administracao.

Quanto a rigqueza e ao imposto sucessdrio, estou de
acordo consigo, Sr. Deputado. S6 que ndo é sé em 1986
e 1987 que o imposto sucessodrio e baixissimo, pois esse
facto ja vem de ha longos anos. O Sr. Deputado quer
que mudemos tudo de uma sé vez e, porque nao o
fazemos, somos os responsaveis por todos estes anos
de «contemplativismon» fiscal?

(...)

Quanto a politica cambial, considerou-a inadequada
porque ndo defende a economia. Sr. Deputado [do PS],
ja disse tantas vezes que, nos ultimos seis ou sete anos,
a politica cambial teve por vezes a sua razdo de ser,
mas, em linha geral, foi negativa para a economia por-
tuguesa, porque criou um falso proteccionismo, quer do
lado das importag¢des quer do lado das exportagdes.
E quando temos proteccionismo a mais, é a moderni-
zagdo que fica adiada.

Aligs, Sr. Deputado levantamos as barreiras comerciais
ou outras precisamente porque queremos modernizar a
economia. Ora, numa economia aberta, ndo tem sentido

que mantenhamos proteccionismo através da politica

cambial.
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Ha também uma outra razdo: € que a politica cambial,
como tinha estado a ser seguida até Novembro do ano
passado, era alimentadora da inflacdo em Portugal.
Quebramos o ciclo vicioso da inflagao/desvalorizagéao e
é também por ai que passa o resultado que estamos a
conseguir em matéria de inflagdo.

Depois, a politica cambial que vinha sendo seguida
antes do nosso Governo implicava a fraqueza sistematica
do escudo. Nos, Sr. Deputado, estamos apostados em
poér o escudo com solidez em 1988.

(...
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® Do discurso proferido em Leiria, 20 de Dezembro de
1986.

A taxa de inflagdo vinha, teimosamente, ocupando a
casa dos 20 a 30%, «grosso modo», e assim convivendo
com a democracia ao longo de 12 anos. A excepg¢ao

mais saliente foi 1980:

Ano Taxa de inflagao (*)
1974 29.2%
1975 20,4%
1976 19,3%
1977 27,2%
1978 22,5%
1979 23,9%
1980 16,6%
1981 20,0%
1982 22,4%
1983 255%
1984 29,3%
1985 19,3%

(*) Taxa de variagdo média anual do Indice de Pregos no Consumidor.
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Em Novembro de 1985, ha praticamente um ano,
quando inicidmos o nosso trabalho, procuramos quebrar
a fatalidade da inflagdo persistente.

Era decisivo consegui-lo. Mas era, também, uma aposta
politica de elevado risco. As expectativas de precos e
salarios tinham, de facto, um longo e enraizado passado
de «zigue-zagues» entre 20 e 30%. Além disso, os sala-
rios haviam perdido valor real em 1982, 83 e 84 e em
1985 haviam recuperado ligeiramente; ao todo, uma
baixa dos salarios reais de uns 15% no conjunto daqueles
anos.

A meta do Governo para a inflagdo de 1986 foi fixada
em 14% e, logo a seguir, reajustada para 12%. E esté
cumprida.

{..)

Nao se nega a «bondade» das actuais circunstancias
da conjuntura externa. Mas elas representam sobretudo
um bom enquadramento para as medidas da politica
anti-inflacionista do Governo. Basta notar que os paises
da CEE de estrutura econémica mais proxima da nossa
(Espanha e Grécia) ndo conseguiram uma redugdo da
inflacdo em 1986 — encontrando-se antes em dificuldade
para a conter — apesar de terem beneficiado exacta-
mente do mesmo enquadramento externo. No nosso caso
foi possivel uma queda de mais de 7 pontos na taxa

de Inflagdo, num periodo em gue houve que suportar o

choque da introdugdo do IVA.
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DESACELERAGAO DA INFLAGCAO NA CEE
(Paises por ordem decrescente dos decréscimos de inflacao em 1986)

TAXAS MEDIAS DE INFLACAC
|
1985 1985 (E} | Vanacis da taxa de inflacao
!
Portugal 19.3 11.7 . - 7.6 (- 10.0 excluindo
i owmmpacto do IVA)
|
Luxemburgo 40 | 03 ‘ 37
| :
i ;
Belgica 48 : 1.3 : 35
1
Italia 94 61 | 33
| | ]
| !
Franca 55 2.7 2.8
Holanda 26 0.2 - 24
Alemanha 2.1 0.2 23
Inglaterra 53 34 19
|
Dinamarca 50 36 1.4
Irlanda 4.2 38 04
|
Espanha 84 ! 8.8 - 04
Grécia 18.4 ' 23.0 - 46
{E) Eslunativas
(...)

Antes de mais, o investidor quer sentir confianca. E
isso que o Governo tem procurado assegurar. E tudo indica

que existe um crescente clima de confianga na economia

portuguesa.
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Permitam VV. Ex.*® que cite apenas um indicador de con-
fianga geral; exprime o sentimento das familias por-tugue-

sas no més de Outubro dos ultimos 7 anos:

Anos Indice
1980 100
1981 57
1982 63
1983 51
1984 51
1985 67
1986 103

Em 1986 retomamos e até ultrapassamos os niveis de
confianca de 1980, que era, até agora, de longe, o ano

de mais elevada confianca.

(...)

Por mim, limitar-me-el a dizer que é bom que o Pais
tenha «tino» e tome horas nas coisas grandes e pequenas
que ha para fazer. Deixem VV. Ex.* que dé trés exemplos
no dominio das finangas publicas: a execugdo do OE de
1986, que respeitou rigorosamente as regras do cabi-mento
orcamental das despesas; a preparacdo do OF para 1987,
que esta pronto para entrar em vigor no dia 1 de Janeiro;
a liquidacdo do Fundo de Abastecimento, que vai ser encer-
rada em 31 de Dezembro conforme estabelecia o decreto-lei
que, ha alguns meses, o extin-guiu.

E desculpar-me-do VV. Ex.*® por perguntar: Estadvamos nos
acostumados a ver governar sem derrapagens nas des-
pesas e sem or¢amentos suplementares? Estdvamos nos

acostumados a ver o OE em funcionamento no primeiro

dia do ano? Estdvamos nds acostumados a assistir
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a efectiva liquidagdo de servigos com enormes orgamentos
privativos?

(...)
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® Intervencao (de improviso) na reunido plendria de 3 de
Abril de 1987 da Assembleia da Republica, durante a
apreciacao da mocao de censura ao Governo apresen-
tada pelo PRD. [In «Didrio da Assembleia da Reptiblica»,
I Série, n.° 65, de 4 de Abril de 1987, pp. 2560/2562].

(...)

O Sr. Deputado {do PS] insiste num erro primarissimo,
sobre o qual ja o eluciddmos nesta Camara e noutros
lados, mas vou fazé-lo novamente.

O Sr. Deputado quando analisa a inflacdo em Portugal
olha para o indice de pre¢os no consumidor e para o
deflacionador do produto interno bruto (PIB) a custo de
factores, por um lado, ea precos de mercado, por outro,
e ndo pode esquecer que em 1986 houve uma diferenca
substancial entre o deflacionador do PIB a custo de fac-
tores e o deflacionador do i’IB a precos de mercado por
causa da tributagcdo indirecta, que tem a ver com O
imposto sobre os produtos petroliferos.

Aqui nao é ignordncia é, com certeza, esquecimento
do Sr. Deputado. O que aconteceu em 1986 foi que o
deflacionador do PIB a pre¢os de mercado ficou perto
dos 17% a 18%, mas o deflacionador do PIB a custo de
factores ficou a cerca de 13%, o que estd muito perto
da taxa de inflagdo no consumidor.

Depois, o Sr. Deputado omitiu, intencionalmente, algu-
mas das razdes que estiveram por tras da inflacdo em

Portugal em 1986. Omitiu, por exemplo, a introducgéo

do IVA, que provocou um acréscimo na taxa de inflagdo
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entre dois a quatro pontos percentuais, conforme as
estimativas que andaram para ai a circular.

O Sr. Deputado esqueceu ainda que o efeito dos pre-
cos internacionais das matérias-primas tiveram pouco
impacto directo na taxa de inflacdao em Portugal. Por-
qué? Designadamente porque os prec¢os das ramas de
petroleo nao foram directamente repercutidas na totali-
dade, apenas o foram numa pequena parte sobre os
prec¢os no utilizador.

Finalmente o Sr. Deputado (...) tentou subalternizar e
esconder o papel da politica macroeconémica do Governo
no extraordindrio sucesso que foi a desinflacado em Por-
tugal em 1986.

E isto era ja uma certeza para o Governo em Novem-
bro de 1985 quando apresentou o seu Programa nesta
Camara. Quando tracamos as metas do Governo em
matéria de politica macroeconémica, os Srs. Deputados
da oposicao nao acreditaram, chamaram-nos irrealistas,
mas depois, a meio do ano, ja diziam que os numeros
das estratégias nao andavam certos e, em finais de 1986,
ja afirmavam que afinal poderiamos ter feito muito mais.

Sr. Deputado, porque a sua memoria é curta, vou ler-
-lhe rapidamente um extracto do Didrio da Assembleia
da Reptiblica, de 20 de Novembro de 1985, altura em
que o nosso Programa estava a ser apreciado nesta
Camara. E diziamos nos, perante o cepticismo da sua
bancada, da bancada do PRD e ... das outras!

«QOs objectivos da politica macroeconomica do Governo
serdo os seguintes: num horizonte temporal de trés a
quatro anos o Governo fard encostar a taxa de inflacdo
portuguesa a taxa meédia da CEE.» O Sr. Deputado néao

acreditou e agora diz-nos que poderiamos ter feito muito

malis.
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E diziamos também que «por outro lado, num horizonte
temporal mais largo, o Governo encorajard um enorme
esforco de investimento, orientado para a correc¢ao
estrutural do défice externo e para a redugao do desem-
pregon.

E esta estratégia de médio prazo para corrigir os graves
problemas do Pais que os senhores querem interromper;
tém medo de que consigamos fazer em 1987, 1988 e
1989 o que fizemos em 19886.

Do que o Sr. Deputado e os seus colegas tém medo
é do efeito «contraste» entre quem governa bem e quem
nao sabe governar, que € o VOSSO caso.

Mas vou continuar a corrigi-lo, Sr. Deputado. Esta foi
a primeira nota de correcgao.

A segunda nota & a seguinte: 0s salarios reais subiram
em 1986, como ja ndo acontecia ha muito tempo. A dis-
tribuicdo do produto, Sr. Deputado — € uma questao de
aritmeética — evoluiu favoravelmente ao factor trabalho,
olhando para o PIB a custo de factores. As contas sdo
simples e inevitaveis: se os saldrios reais sobem mais
do que a produtividade, entao a distribuicdo do PIB a
custo de factores melhora para o trabalho.

Por outro lado, estamos «presos por ter cdo e presos
por o ndo ter». Dizem-nos que os salarios estdo a subir
demais, que a economia esta a entrar em derrapagem,
gque o consumo privado esta a subir em demasia ao
mesmo tempo que nos afirmam que a distribuicdo do
rendimento se esta a deteriorar. Para além de ser falsa
esta afirmacédo, devo dizer-lhe, Sr. Deputado, gque, de
facto, é muito dificil gerir macroeconomicamente o Pais.

O senhor tem de andar ainda muitos anos, ver como
nos governamos o Pais e, depois, talvez comece a estar
preparado para o fazer.

{..)
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Quanto a posigdo dos salarios no PIB, Sr. Deputado,
ela passou de 41,8%, em 1985, para 43,3%, em 1986.
Subiu, portanto.

No que respeita a formac¢io bruta de capital fixo, o
Sr. Deputado diz que nao fizemos nada pelo investimento
em Portugal. Ha treze ou catorze meses atrds dizia que
nos éramos uns idealistas porque o investimento nao
iria atingir as nossas metas. Apontavamos, entdo, para
9% a 10% em termos reais. Cresceu, assim, o investimento
em Portugal em 1986.

Tal e qual! E quanto a sua afirmagao de que o inves-
timento privado esteve adormecido, o que nos interessa
€ o investimento produtivo empresarial. E o que é que
denuncia a importacdo em volume de maquinas a crescer
20% em 19867 E do material de transporte terrestre a
crescer 23% em volume em 19867 O que significa isto
a nao ser que o investimento produtivo estd ai, anima-
dissimo, até que os senhores facam um disparate de
nivel nacional.

Quanto a auséncia de reformas, o Sr. Deputado vai
desculpar-nos, mas vou ler-lhe rapidamente uma listagem
que de memodria fui anotando a medida que o Sr. Deputado
ia falando, referente a reformas com caracter estrutural,
reformas de fundo.

Fizemo-las no sistema financeiro e no mercado de
capitais; introduzimos as sociedades de capital de risco,
os fundos consignados e os certificados de consignacgéo;
os fundos de pensodes ficaram fora da orbita das compa-
nhias de seguros; as sociedades de factoring foram
revistas, bem como os mediadores monetdrios, as contas
de poupanca/habitagao, poupancga/reformados e pou-

panca/emigrante; fizemos a destipificacdo das contas

de deposito, o que foi uma grande inovagdo no sistema .
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bancario portugués, que estava congelado nessa matéria
ha muitos anos; fizemos a liberalizacdo das taxas de juro;
introduzimos os certificados de depdsito; estabelecemos
incentivos ao mercado primdrio de titulos;, pusemos o
IFADAP e o INGA a tratar em Portugal do FEOGA-
-Orientac¢do e de FEOGA-Garantia; introduzimos o mer-
cado de cadmbios a prazo; liberalizamos o regime cambial
para residentes; eliminamos os juros a cabeca; fizemos
um programa de reforco da solidez financeira das ins-
tituigdes de crédito do sector publico; estamos a fazer
a reforma fiscal; introduzimos o IVA, contra muitos fan-
tasmas gue se levantavam nessa altura; introduzimos
a tributagdo no funcionalismo publico; introduzimos o
crédito fiscal por investimento; a dedugao de lucros re-
tidos reinvestidos; estamos a modernizar profundamente
a administragao fiscal.

Nas finangas publicas, pusemos fim aos défices ocultos;
as despesas sem cabimento; aos orcamentos suplemen-
tares; ninguém acreditava, mas em 1986 nao houve
or¢camento suplementar. Isto, Sr. Deputado, € uma reforma
de fundo.

Apresentamos a proposta de orgamento para 1987 em
15 de Outubro.

Foi uma mudanc¢a, Sr. Deputado.

Mudanga que s6 consegue quem governa bem.

Pusemos o Orgamento do Estado de 1987 em vigor
em 1 de Janeiro deste ano, o que ja ndo acontecia ha
muito tempo; fizemos a extingédo e a liquidacio de fun-
dos autdnomos — o melhor exemplo é o do Fundo de
Abastecimento, que resolvemos extinguir a meio do ano
de 1986 e em 31 de Dezembro estava liquidado —, o

gque nem sempre aconteceu com governos em gue o

seu partido estava maioritariamente presente; fizemos



454 AO SABOR DA ESTRATEGIA ...

a nado monetizagdo do défice das finangas publicas; di-
versificamos os titulos da divida publica; fortalecemos o
Tribunal de Contas, de que o melhor exemplo foi o da
escolha do seu presidente; estamos a fazer a reforma do
Tribunal de Contas; estamos a fazer a modernizagao da
Direccao-Geral da Contabilidade Publica; estabelecemos
um programa de reducdo do défice do sector publico
administrativo para que em 1990 esteja na casa dos 5%
do produto, quando em 1985 estava em 11%; estamos
a investir fortemente em rodovias, portos e aeroportos;
estamos a reduzir as necessidades de financiamento do
sector publico administrativo, precisamente para que o

sector produtivo tenha meios de financiamento a altura.

Este € um programa para varios anos. E uma reforma
de fundo.

Estamos a reduzir a carga fiscal sobre quem trabalha,
quem produz, quem arrisca; estamos a tratar das em-

presas publicas.

Ja dissemos em Junho do ano passado nesta mesma
Camara que as empresas publicas precisam de dar valor
ao dinheiro, precisam de dinheiro fresco, precisam de
saber ganhar dinheiro, ndo podem € continuar a contar
com o Orcamento do Estado. O Tesouro esta seco. Injectar

dinheiro nas empresas publicas & fazer divida publica.

Fizemos uma reforma de fundo em matéria de inflagao,
como disse logo de inicio. Passar a inflagdo da casa dos
20% a 30% para baixo dos 10% € coisa que ninguém
imaginava que se pudesse fazer ao longo de todos estes

anos depois do 25 de Abril.

Sempre que a inflacdo «picava» os 20%, no ano seguinte

regressava aos 25% e aos 30%. Isso seria o que teria

acontecido em 1986 se nao tivéssemos usado uma politica
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macroeconomica correcta para desinflacionar a economia
portuguesa.

Desinflacionar, Sr. Deputado, ndo € o0 mesmo que
deflacionar.

(...)

O que estamos a fazer com a inflagac em Portugal é
uma das reformas mais profundas na economia portu-
guesa, reconhecida internacionalmente como tal.

A inflacdo é uma forma de redistribuir riqueza e
rendimento completamente cega. Além disso, implica
ma afectacdo de recursos e investimento especulativo.
Estamos a acabar com a inflagao.

Dissemos em Novembro de 1985, repito, que o fariamos
de trés a quatro anos. Estamos.a consegui-lo.

Finalmente, o programa de correc¢do estrutural do
défice externo e do desemprego (PCEDED) que procura
fazer a conciliagdo dificilima entre, por um lado, a moder-
nizagdo da economia portuguesa, a produtividade, a
competitividade, a correcgdo do défice externo, e, por
outro lado, a correcgdo do desemprego. E uma conciliagdo
dificilima, que requer uma estratégia de meédio prazo,
uma estratégia de concertagdo, uma estratégia macroe-
condmica correcta.

O programa de correc¢ado estrutural demorou doze
meses a ser feito porque passou pela concertagao social,
ouvimos os parceiros sociais, ouvimos varias entidades
nacionais e internacionais e temos 0 programa pronto
para guatro anos mais quatro anocs.

Com este programa pronto os Srs. Deputados da opo-
sicdo querem Iinterromper a governagao.

Quando quem estda a fazer as coisas, as esta a fazer

bem, sempre se cria o despeito, a inveja, a vontade de

imitar.
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Mas nio imita quem quer, imita quem pode e sabe.
Ja o disse nesta Camara, aceitamos ligbes de quem tenha

feito melhor, mas ndo de quem diga que faz melhor.
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® Da entrevista ao «Didrio de Noticias», Lisboa, 6 de
Abril de 1987 (*).

{..)

DN — Mas um outro Governo, eventualmente liderado
por {...) um economista prestigiado, ndo conseguiria criar
as mesmas expectativas, a mesma confianca e atingir
iguais ou até melhores resultados?

MF — Esse hipotético Governo entraria no nosso
«comboion, que estd em andamento, mas 0s maquinistas
seriam diferentes e, creio, grande parte dos passageiros
saltaria das carruagens em movimento. Penso que as
expectativas nido seriam as mesmas, e ndo me admiraria
que a inflagcdo recuperasse o impeto. O que, alias, €
facilimo fazer acontecer.

DN — Acha que, até aqui, os factos e os resultados
lhe vieram dar razdo?

MF — Sim! Perdeu o cepticismo e a grande adjetivacao
que contra noés se levantou. Ganhamos nos, porque os

resultados da economia estao a vista.

(*) Entrevista conduzida por Jorge Costa e F. Ferreira da Silva.
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® Do discurso no III Encontro Nacional de Analistas
Financeiros, Lisboa, 10 de Abril de 1987.

Permitam VV. Ex.** que comece por esclarecer trés
pontos que tém, ultimamente, sido maltratados — por
menor conhecimento dos factos e das técnicas, ou por
ma intencgao. Refiro-me, obviamente, a questdes da eco-

nomia portuguesa.

Primeiro, o investimento em 1986. Cresceu e cresceu
bem. Atingiu a meta dos 9 a 10% de crescimento real
que o Governo havia tragado, E, contrariamente ao que
alguns afirmaram ha dias, o investimento privado cres-
ceu em 1986 em torno da meédia dos 9 a 10%, segundo
as estimativas disponiveis de fontes iddneas.

{-..)

Desculpar-me-ao VV. Ex." mas estardo distraidos os
nossos criticos, alids tdo bem colocados, guando afir-
mam que o investimento privado «apenas cresceu 4 a

5%, o que & muito pouco significativo»? (*}

(*) Declaracdo do Secretario-Geral do PS, segundo os jornais de 3 de
Abril de 1987, {v.g. «A Capital», Lisboa, 3 de Abril de 1987, p. 32}
Afirmacao quase analoga foi feita na reuniao plenaria de 3 de
Abril de 1987 da Assembleia da Republica, no discurso do PRD
de encerramento do debate da mogao de censura ao Governo
apresentada por aquele partido. {(In «Diario da Assembleia da
Republica», I Série, de 4 de Abril de 1987, pp. 2603/2607).
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Segundo, a distribuigcdo do rendimento em 1986.
Melhorou e melhorou bem, a favor do trabalho. Contra-
riamente ao que alguns afirmaram ha dias (*), os sald-
rios em percentagem do PIB a custo dos factores passa-
ram de 41,8% em 1985 para 43,3% em 1986 (estimati-
vas).

Se nos reportarmos a repartigao do rendimento dispo-
nivel (isto é, aquilo que as familias podem gastar em
consumo ou poupar), verificaremos que os saldrios subi-
ram de 40,2% em 1985 para 41,3% em 1986; e as pres-
tacées sociais (pensdes, etc.) subiram de 14% para 153%
(estimativas). Ou seja, em termos da estrutura do ren-
dimento disponivel, os saldrios mais pensées e outras
prestagées sociais subiram 2,4 pontos percentuais na
sua posigéo relativa! (De 54,2% para 56,6%, respectiva-
mente, 1985 e 1986). |

Desculpar-me-do VV. Ex.®

5

, mas estardo mal informa-
dos os nossos analistas, alids tdo bem colocados, quando
afirmam que o0 peso salarial atingiu em 1986 «o nivel

mais baixo depois do 25 de Abril»?

Terceiro, o emprego e o desemprego em 1986. O em-
prego cresceu e cresceu bem. O desemprego baixou
e baixou bem. Contrariamente ao que alguns afirmaram
h4 dias (**) — cometendo o erro primario de confrontar
periodos ndo homologos quando as estatisticas do em-
prego sofrem de sazonalidade — o numero de desempre-
gados desceu de 497 mil para 433 mil entre os 4.°° tri-
mestres de 1985 e 1986, e o numero de empregados
subiu de 4 049 mil para 4 069 mil

(*) Discurso do PRD referido na anterior nota de pe-de-pagina.
(**) Idem
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A taxa de desemprego baixou de 10,9% no 4.° trimes-
tre de 1985 para 9,6% no 4.° trimestre de 1986

N&o nos deixamos iludir nem deslumbrar por esta ex-
cepcional evolugdo. Mas que é sinal de mudanga, disso
nao temos duvidas.

E nao devemos esquecer que houve que reabsorver,
em 1986, muitas situagdes de «subemprego» e de «baixa
produtividade», que estatisticamente sdo emprego mas
na realidade sao desemprego oculto do ponto de vista
econdémico.

Desculpar-me-ao, mais uma vez, VV. Ex.?®, mas serdo
tecnicamente tdo Impreparados 0S nossos opositores,
alids tdo bem colocados, quando afirmam que «desde
Outubro de 1985 até Dezembro de 1986 — periodo que
corresponde aos primeiros efeitos da actividade gover-
nativa — foram destruidos 70 000 empregos»? Sera que
eles nunca ouviram falar das classicas, basicas, elemen-

tares, regras do uso e abuso da Estatistica?

(...)
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® Da tradug¢do do discurso na Reunfdo dos Ministros das
Financas e da Economia dos Paises da OCDE.
Paris, 13 de Maio de 1987.

Em primeiro lugar, quero felicitar o Sr. Secretario-
-Geral pela grande qualidade dos documentos prepara-
torios desta reuniao, nomeadamente o «Report on Struc-
tural Adjustment and Economic Performance».

Todos sabemos que a capacidade para gerar maior
crescimento econdémico com menos inflacdo e com mais
emprego dependera dos esforcos que cada um dos nos-
SOs paises esteja preparado para fazer em ordem a
eliminacgdo das fontes de desequilibrio.

(..

A propésito, deixem-me fazer alguns comentarios
sobre trés ideias: «performances» no curto prazo, «ilu-
sbes» e «ajustamentos» estruturais.

A economia portuguesa apresentou em 1986 — o pri-
meiro ano como membro da CEE — uma das melhores

«performances» no conjunto dos paises da OCDE:

— Crescimento do PIB: + 4,5%;,

— Taxa de Inflagdo: menos 7,5 pontos percentuais
em 1986 em relacio a 1985; quase menos 10 pontos
percentuais se ndo se considerar a introdugao do
IVA em Janeiro de 1986,

— Taxa de Desemprego: menos 1,3 pontos percentuais
entre o fim de 1985 e o fim de 1986,
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— Balanca de Transacgdes Correntes: superavite de
aproximadamente 4% do PIB;

— Necessidades de Financiamento do Sector Publico
Administrativo (NFSPA}: menos 2 pontos em per-
centagem do PIB em 1986, em relagdo a 1985;

— FBCF': crescimento de 10%, reais.

Caros Ministros, se me permitem, gostaria de dizer
que estes numeros indicam nao uma das melhores, mas
a melhor «performance» global de entre todos os paises
da OCDE em 1986.

E evidente que sabemos nao ser facil manter uma tal
«performancen». Sabemos que a economia portuguesa
necessita de ajustamentos estruturais. Particularmente
a Balanca de Bens e Servigos tem tido um grande e
persistente défice. E uma questdo de desenvolvimento
da oferta interna de produtos € servigos comercializaveis
internacionalmente.

Nao temos ilusdées. Sabemos que ha gque distinguir
entre «performances» de curto-prazo e de longo-prazo.

E por isso que concordamos com a OCDE e o seu
Secretario-Geral quando insistem na necessidade de
uma estratégia de ajustamento estrutural.

O Governo portugués aprovou recentemente o cha-
mado «PCEDED», que ¢ um programa de forte investi-
mento para correc¢ao estrutural do défice externo e do
desemprego, €, a0 mesmo tempo, continua a reduzir a
inflagdo. Esperamos atingir as metas da nossa estrate-
gia de crescimento controlado para 4 + 4 anos, sendo
a primeira fase de 1987 a 1990.

E com prazer que lhes digo que no «PCEDED» adop-

tamos uma abordagem que converge com as recomen-
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dac¢des tanto da OCDE como da CEE sobre estratégias
de cooperagao com vista ao crescimento e ao emprego.

(...)

Sr. Presidente: o meu Pais esta a eliminar a rigidez
e os desequilibrios que se foram desenvolvendo durante
anos e que, para além de profundamente enraizados,
se manifestam sob muitos aspectos. Por exemplo, a in-
flacao tem andado, «grosso modon, entre 20% e 30%
nos doze anos anteriores a 1986, no qual a taxa de
inflagdo ja fol somente de 11,7% (média anual). Actual-
mente & de 8,9% (Abril sobre Abril). O nosso objectivo
é alcancar a média da CEE em 1989.

A nossa aposta — e 0 Nnosso Iisco — assentou nas
micro-expectativas e numa solida politica macroecono-
mica. Até agora, o Governo portugués tem sido um ven-
cedor na luta contra a inflagao.

(...)

O sucesso da nossa estratégia estrutural, como em
muitas outras peguenas economias abertas, requerera
nao s6 maior coordenacdo internacional como maior com-
patibilidade das politicas econdmicas (...) o que depende
principalmente da disposicdo de alguns paises industriais
para elevar os niveis de actividade ou da procura interna,
e da implementacao de medidas de correccao de desequi-
librios.

Todos concordamos que isso seria facilitado por maior
coordenacgdo e eficacia das politicas econdmicas, assim
como por uma mais ampla liberalizacdo do comercio in-
ternacional.

O comércio livre é essencial e esperamos firmemente
que este Forum contribua para o seu incremento entre
os paises da OCDE.

(...)
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® Do discurso na Sessdo de Proclamacgdo dos JEEP
— Jovens Empresdrios de Elevado Potencial
Porto, 29 de Maio de 1987.

{...)

O nosso objectivo quanto a inflagcgo, tragado publi-
camente ha quase 20 meses atras, quando iniciamos
func¢des, apontava inequivocamente para atingir a média
da CEE em trés ou quatro anos.

Mantemos essa meta. Em 1989 a inflacdo anual em
Portugal estara encostada a inflagdo média dos 12 pai-
Ses europeus.

E uma estratégia gradualista e de concertagdo social
— como, alids, € a esséncia de toda a «estratégia de
progresso controlado» do PCEDED. '

Em 1986, a nossa meta foi 12%. E conseguimos.

Em 1987, a nossa meta ¢ 8 a 9%, como média anual.
E vamos conseguir.

Maio de 1987 sobre Maio de 1986 ainda ndo é conhe-
cido, mas podemos estimar que vai ser apenas 9% ou

menos.

Minhas Senhoras e Meus Senhores:

Acaso estamos, todos nés, a dar o merecido valor a

esta situacdo — que € nova em duas dezenas ou mais

de anos — de «desinflacaon em Portugal?
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E que — desculpar-me-do VV. Ex.* a insisténcia —
desde meados da década de sessenta que o Pais vinha
vivendo em clima de crescendo inflacionista, se bem
que, até 1973, abaixo dos 10% anuais. Quebrar esta
fatalidade, rejeitar o estado de espirito daqueles que
defendiam «ser preciso conviver com a inflagdon, desen-
raizar as expectativas inflaciondrias, inverté-las e gerar
expectativas desinflaciondrias, virar, enfim, a inércia de
tantos e tantos anos, eis o desafio que foi vencido e
em que muitos descreram a partida.

A descrencga, a aversdo ao risco, o medo de ousar, a
comodidade do que esta e do que é, o contemplativismo,
sdo limitagdes que os nossos carissimos JEEP's desco-
nhecem. Eles sdo o antipoda disso. Eles acreditam. Eles
tém o sentido do risco. Eles ndo receiam ousar e empre-
ender a mudancga. Eles ndao gostam de estar quietos.

Por isso, estou certo de que eles compreendem e
apoiam esta aventura calculada que foi e esta sendo
dizer ao Pais: — N6s vamos ser capazes de vencer a
inflagéo.

O combate ao desemprego ¢ outro objectivo funda-
mental da nossa politica macroecondémica. E o PCEDED
pretende fazer a conciliagdo entre esse objectivo e um
outro, também prioritario, que é o da modernizagdo da
ecomonia e, portanto, da produtividade e da competivi-
dade.

Ora, a reducdo do desemprego prossegue, em 1987,
com resultados que temos de classificar de muito, mas
muito positivos. Os indicadores do INE relativos ao
1.° trimestre de 1987 acabam de ser enviados:

— Taxa de desemprego: 9,6%, no 1.° trimestre de

1987, contra 11,1% no 1.° trimestre de 1986, ou

seja, uma redugdo de 1,5 pontos percentuais.
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Quem, como VV. Ex.**, tem sensibilidade as variacées
das estatisticas desta natureza, sabe bem que uma re-
dugdo de 1,5 ponto percentual na taxa de desemprego,
no espago de 1 ano, é raro e é algo de verdadeiramente
invejavel em qualquer Pais.

Além disso, todos os restantes indicadores do emprego
e do desemprego — que subjazem aquele indicador de
sintese que é a «taxa de desemprego» — apresentam
evolugdes favoraveis entre o 1.° trimestre de 1986 e o

1.° trimestre de 1987:

— Populacdo activa: cresce de 4504 para 4577 mil in-
dividuos;

— Taxa de actividade: sobe de 46,5% para 47%;

— Numero de empregados: cresce de 4003 mil para
4139 mil;

— Numero de desempregados: desce de 501 para
437 mil.

Como temos referido noutras ocasides, a proposito do
emprego e desemprego no 4.° trimestre de 1986 que ja
se revelaram muito bons, nao devemos ficar deslumbra-
dos com esta situagao. Devemos, sim, procurar que €la
se consolide, ndao retroceda e, pelo contrario, avance.

Isso depende da confianc¢a, da vontade de investir e
de empreender. E tudo depende da politica econdémica
e da concertagao social.

A politica de rendimentos e decisiva. Os trabalhadores
portugueses que tém emprego estdo a adoptar uma ati-
tude inteligente e responsavel de moderag¢do salarial,
porque perceberam que essa € uma condi¢ao necessaria
para ajudar os trabalhadores gque ndo tém emprego.

Salarios altos demais prejudicam o investimento e o

crescimento e, portanto, o empredo.
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Os Parceiros Sociais distinguem hoje, claramente, en-
tre saldarios que proporcionam mais emprego e saldrios
que impedem 0 emprego.

Néao se cometa, porém, o erro de restringir politica de
rendimentos a politica de rendimentos salariais. Esta é
uma parte, importantissima sem duvida, mas é uma parte
apenas da primeira.

A politica de rendimentos dirige-se aos salarios, aos

lucros e outros rendimentos; e abrange os pregos.

E indispensavel que a estratégia de concertacéo social
conduza & moderagdo dos rendimentos salariais e nao

salariais, e ao reinvestimento dos lucros.

Os Acordos de 29 de Julho de 1986 e 16 de Fevereiro
de 1987 do Conselho de Concertacao Social sa40 marcos
memoraveis de uma nova politica de rendimentos em

Portugal.

O investimento é o centro nevralgico e cardiaco do
PCEDED. A aposta é forte: fazer crescer 8 a 10%, em
meédia anual e em termos reais, a FBCF nos préximos

4 anos!

E ébvio que nem todo o investimento releva para os
fins do PCEDED e isso esta primorosamente enunciado
algures, no volume II do Programa, quando é abordada

a politica de investimento.

Por um lado, o investimento do sector produtivo, deve
satisfazer dois critérios que tém a ver com a Intensidade
de capital e com o tempo de recuperacdo do investi-
mento em divisas. Ambos sdo sujeitos a limites maximos
e estdao definidos na Portaria n.” 338/87 — diploma re-

centemente publicado, cujas linhas mestras convido os

nossos carissimos JEEP's a consultar,
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Por outro lado, o investimento publico deve ser infra-
-estrutural e dirigir-se a criagdo das chamadas «econo-
mias externas» — entre nos, sera mais apropriado falar
em atenuacdo das «deseconomias externas».

E evidente que o enorme esforco de investimento pres-
suposto e desejado no PCEDED conduz, necessariamente,
a um agravamento do défice da balan¢ca de bens e ser-
Vigos enquanto esses mesmos investimentos nédo ultra-
passarem os respectivos «prazos de recuperagdo em
divisas» — um dos dois critérios de relevdncia para o
PCEDED atras citados.

Ou seja, o PCEDED visa corrigir o défice externo mas
tem de gerar, num primeiro tempo, mais défice. Contra-
di¢do? Puramente aparente ...

Engana apenas quem nao for capaz ou nao quiser
perceber a légica e a esséncia do PCEDED.

Por conseguinte, é natural e esta previsto e é reco-
mendéavel que tenhamos, um grande défice comercial
em 1987 induzido pelo investimento.

Trata-se de um défice virtuoso, porque estamos segu-
ros de que o investimento produtivo continua a crescer
a muito bom ritmo em 1987.

Alias, ndo é outra a previsiao do PCEDED para 1987:

-— Crescimento real da FBCF: + 9,5%;
— Défice da balanga de bens e servigos: cerca de
1200 milhdes de ddlares.

Pbrqué, entédo, esses «fantasmasnm, esses adamastores
e esses velhos do Restelo que andam a apregoar derra-
pagens?

Permitam VV. Ex.*® que, a propdsito, refira o relatério

«Perspectivas Econdmicas para 1987 e 1988», ha dias

publicado pela Comissdo das Comunidades Europeias.
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A analise e as perspectivas do referido relatério, na
parte relativa a Portugal, nao diferem significativamente
das do Governo e é com agrado que se regista que a
Comissdo considera que em Portugal «as perspectivas
de crescimento sdo mais favoraveis que na maior parte
dos outros paises da Comunidade». E que o PCEDED
«se situa na linha da estratégia da Comunidade e par-
tilha a sua filosofia geral, que se poderia descrever como
um circulo virtuoso de redugdo do desemprego por acrés-
cimo dos investimentos, da produgdo e das exporta¢des,
recorrendo a vdrios instrumentos: investimentos publicos
em Infra-estruturas, politica monetdria favorecendo néo
somente a redugdo da inflagdo mas também o crescimento
economico, redugdo de impostos, incentivos fiscais vi-
sando estimular os Investimentos, subida dos saldrios
reais ligeiramente inferior a taxa de crescimento da pro-
dutividaden.

(...)
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® De «Les Perspectives Economiques pour 1988 et la
Politique Budgétaire des Etats Membres», Comissio
das Comunidades Europeias, Bruxelas, 29 de Junho de
1987, pp. 18, 35 e 41.

(..)

«Il est cependant vrai que, dans quelques pays, des
accords plus généraux entre les partenaires sociaux,
dans certains cas avec la participation des gouverne-
ments, ont notamment été conclus au Portugal {...). Ces
accords qui prévoient, aussi des mesures spécifiques
en faveur de l'emploi et qui incluent souvent, dans le
respect de l'autonomie contractuelle des partenaires so-
ciaux, des recommandations pour la conclusion des con-
ventions salariales sont des signes encourageants.»

(...)

«Une telle solution conjointe permettrait (1) aux pays
qui disposent d'une certaine flexibilité d'utiliser celle-ci
sans mettre en danger leur santé financiere, leur équi-
libre extérieur ou la stabilité des prix reconquise (Dane-
mark, République Fédérale d’'Allemagne, France, Luxem-
bourg, Royaume-Uni), (2} de maintenir un rythme d'ex-
pansion satisfaisant dans les pays ou celui-ci est encore
relativement plus rapide (Espagne, [talie, Portugal) et
(3) d'aider les pays membres qui ont a la fois de sérieux
problémes budgétaires et une croissance lente de sortir

de ce cercle vicieux (Belgique, Gréce, Irlande, Pays-Bas).»

()
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«Au Portugal la croissance demeurera plus rapide en
1987 et 1988 que dans la plupart des autres pays de la
Communauté contribuant ainsi a la convergence réelle
de l'économie portugaise au sein de la Communaute.
Pour maintenir une telle évolution a 'aube de la décennie
1990, il faudra continuer a remédier aux insuffisances
structurelles de l'offre et déployer un grand effort
d’investissement. Cependant, la baisse prévisible de
I’excédent de la balance des paiements courants et
la perspective d'une position déficitaire a terme accen-
tuent l'exigence d'assurer un processus de réduction
graduelle du besoin de financement des administrations
publiques, retenue comme objectif de la stratégie natio-
nale a4 moyen terme (PCEDED) et nécessaire a une
désinflation continue de 1'économie portugaise, condition
inéluctable pour un rapprochement au systeme monétaire
européen.»

(...)
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INDICADORES
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PRODUGAO
[Taxa de variagdo real do PIB]
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Fonte: Banco de Portugal e INE; 1987 — Previsao

Nota: O crescimento da produgéo interna em 1986 de cerca de 4,5% em termos reais
(contra um aumento acumulado nos 3 anos anteriores de apenas 1,3%) assentou
essencialmente na expansao do investimento e do consumo privados, fortemente

atingidos no periodo anterior.
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INVESTIMENTO
[Taxa de variagdo real da FBCF]

15.0%

10.0%

0.0%

-5.0%

—-10.0%

-15.0%

-20.0% T T T T T T T ;
1880 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Fonte: Banco de Portugal e INE; 1987 — Previséo.

Nota: O investimento em capital fixo aumentou em termos reais cerca de 10% em 1986,
depois de em 1985 o seu nivel ter atingido 76% do de 1982.
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INVESTIMENTO
[Taxa de variagdo real da FBCF do Sector Privado]
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Fonte: Banco de Portugal e INE; 1987 — Previsdo.

Nota: A forte expansdo do investimento produtivo, e mais particularmente ao inves-
timento privado em capital fixo, € um dos principais objectivos do PCEDED com
vista a resolugdo dos desequilibrios da economia portuguesa. Em 1986 a meta foi
cumprida.
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BALANCA DE BENS E SERVICOS
{[Em % do PIB]
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Fonte: INE e Banco de Portugal;, 1987 — Projec¢ac do PCEDED.

Nota: O défice da Balanga de Bens e Servigos, em % do PIB, aumentara a partir de
1987 e na 1.° fase do PCEDED devido ao esforco de investimento; na 2.% fase, o
défice reduzir-se-4 com o aparecimento dos efeitos positivos desse esforco de
investimento ac nivel do crescimento das exportagdes e da substituigcdo de impor-
tagdes em mercado aberto e concorrencial. E a logica do PCEDED.
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BALANCA DE TRANSACCOES CORRENTES
[Em % do PIB]
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Fonte: INE e Banco de Portuggl. 1987 — Projecgédo do PCEDED

Nota: A balanca de transacgdes correntes apresentou em 1986 um saldo positivo na
ordem dos 1,2 mil milhdes de ddlares, tendo-se assistido simultaneamente a um
crescimento acentuado da actividade econdmica.
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DISPONIBILIDADES CAMBIAIS DO BANCO DE PORTUGAL
[Em milhares de milhdes de doélares e no fim do més)

[N}
[5:4

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As disponibilidades cambiais do Banco de Portugal espelham, de certo modo, a
boa situagédo financeira que a economia portuguesa vem atravessando desde finais
de 1985.
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DIVIDA EXTERNA
[Em % do PIB}
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Nota: Em 1986, e pela primeira vez na década de 1980, reduziu-se, e substancialmente,
a importancia da Divida Externa, em resultado do elevado superavite da BTC e
da amortizagdo da divida que o seu saldo permitiu.
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TAXA DE CAMBIO EFECTIVA
[Taxa de desvalorizagdo mensal]
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A interrupcdo do «crawling-peg» de Novembro de 1985 até Margo de 1986 e
depois a sua retoma, a ritmos reduzidos ao longo do ano, tal como fora anunciado,
dirigiu-se ao corte do ciclo vicioso: desvalorizagao-inflagdo-desvalorizagao. Gracas
a esta politica cambial foi possivel a extraordinaria reducgdo da inflagdo em 1986
e conferir ao escudo uma credibilidade externa de que ja nao dispunha ha longos
anos, sem atingir a competitividade externa das empresas nacionais.
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DIFERENCIAL DE INFLACAO PORTUGAL/CEE
|Taxas de variagdo média anuais]
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Fonte: INE e OCDE. 1987 — Previsio.

Nota: A redugado da inflagdo em 1986 (de 19.3% em 1985 para 11,7%) ndo teria sido

possivel se o Governo ndo tivesse adoptado uma politica econdmica firmemente
anti-inflaciondria com incidéncia na concertagdo social e gerando expectativas
convergentes. Deste modo o diferencial de inflagcao com a CEE, que serd pratica-
mente nulo em 1989, reduziu-se substancialmente em 1986.
O «zigue-zaguen da inflagdo em Portugal é visivel nas barras: uzague» em 1974,
uziguen em 1975 e 76, «zague» em 1977; wzigue» em 1978/80; «zague» em 1981/84;
wziguen iniciado em 1985 que voltaria a dar em «zague» se ndo fosse a politica
anti-inflagdo aplicada desde Novembro.
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SALARIOS REAIS
[Taxa de variagaol
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Fonte. Banco de Portugal.

1885

Nota: Os saldrios reais conheceram em 1986 um forte acréscimo, depois das redugdes

acentuadas nos anos 1982 a 84. Este comportamento dos saldrios reais sera mais

moderado no futuro com vista a reducgdo do desemprego, & modernizagio da

economia e ao crescimento sdlido e sustentado da economia e do nivel de vida

das familias.
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TAXA DE DESEMPREGO
[Meédia do 1.° semestre de cada ano com desemprego em sentido restrito|
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Fonte: INE

1 8/87: estimativa

Nota: A evolugdo da taxa de desemprego ndo reflecte ainda totalmente a melhoria da
situagdo econdmica dada a rigidez do factor trabalho nas escalas microeconomicas
de producdo. No entanto, no 1.° semestre de 1987 a recuperagdo a este nivel foi

notavel.
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DESEMPREGO
[Taxa de variagao homodlogal
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Fonte: INE

II T/87: estimativa

Nota: Em 1986 foi possivel aumentar o emprego apesar do funcionamento do chamado
«ciclo da produtividaden», reforgado pela inexisténcia de flexibilidade no mercado
de trabalho. Esta evolugdo sera favorecida pela estratégia de concertagdo do PCEDED.
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NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SPA + SEE
[Em % do PIB,,]

28.0%Z -

26.0% —

22.0% e "\

14.0% N

12.0% \_

10.0%

$

T T 1 T T T T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Fonte INE e Banco de Portugal. 1987 — Projecgdo do PCEDED

Nota: Os Sectores Publico Administrativo e Empresarial do Estado tém absorvido uma
grande parcela dos recursos internos que, em alguns casos, teriam tido melhor
aplicacao se estivessem a disposigdo do sector privado. Foi este principio que se
seguiu em 1986 e em 1987 ao reduzir-se as necessidades financeiras do SPA e
ao enquadrar-se as do SEE.
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CREDITO TOTAL A ECONOMIA
|Taxa de variagdo anual Dezembro/Dezembro)
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Fonte  Banco de Portugal: 1987 — Projec¢ao do Programa Monetano

Nota: A evolugdo do crédito a economia (interno e externo) acompanhou, em 1986, o
comportamento da inflagdo, tendo sido suficiente para financiar um crescimento
da produgao interna de cerca de 4,5%. Apenas o crédito ao SEE sofreu uma
redugcao em termos reais, pois foi neste sector que mais se fizeram sentir os
efeitos da redugao das taxas de juro internas e externas e de moderagdo dos
custos de producdo relativos a matérias-primas e outros produtos intermeédios.

Legenda: CTEP: Creédito Total a Empresas e Portugal
CLSPA: Credito Liquido ao Sector Publico Administrativo
CT: Credito Total a Economia
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LIQUIDEZ DA ECONOMIA
[Variagdo de L™ em % PIB,,,}
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Fonte: Banco de Portugal. 1987 -- Projec¢ao do Programa Monetano

Nota: A evolugdo deste indicador espelha, em grande medida, o controlo da politica
monetaria sobre a liquidez na posse dos residentes. Com efeito, a «criagéo liquida»
de moeda por unidade de produto diminuiu substancialmente em 1986 e 1987
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CONTA POUPANGCA-REFORMADOS
[Na CGD e em milhdes de contos]|
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Fonte Caixa Geral de Dep6sitos

Nota: Os objectivos prosseguidos com a criagao da conta poupanga-reformados foram,
por um lado, fomentar a poupanga privada e, por outro lado, beneficiar um largo
estrato da populagdo menos favorecida. Criadas em Junho de 1886 (Decreto-
-Lei n.” 138/86), tém estas contas experimentado um crescimento excepcional-

mente rapido.
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ACG(.)ES TRANSACCIONADAS
[Nos mercados primério e secundario)
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota:. A evolugdo positiva deste segmento do mercado de capitais foi reforgada em 1986
e 1987, reflectindo as expectativas favoraveis sobre a evolugéo da economia. Estéo,
assim, criadas as condigbes para o ressurgimento de formas alternativas de finan-

-ciamento das empresas e de aplicagdo de poupancgas.
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TAXA DE JURO MAXIMA DAS OPERACOES DE CREDITO
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Nota: A redugdo acentuada das taxas de juro em fins de 1985 e na 1.” metade de 1986
teve como objectivo essencial antecipar a baixa da taxa de inflagdo. Depois, as
taxas de juro tém sido ajustadas a evolugdo dos pregos, sem pdr em causa a
remuneragdo da poupan¢a das familias e sempre em articulagdo com a politica
cambial. Por outro lado, reduziu-se o numero das taxas de juro fixadas adminis-

trativamente.



AQO SABOR DA ESTRATEGIA ... 493

INDICE REMISSIVO
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Indice remissivo (*)

Balanga Cambial: vd. défice externo Competitividade:
Balanca de Pagamentos: vd. défice externo e concertagdo social: vd. politica de
Balanga de Transacgdes Correntes: rendimentos

vd. défice externo custos unitdarios de produgao: 15, 44,
Bancos: 328, 348
crédito a habitacdo: 212-213, 374-375
Bancos Privados: 403

[}

e encargos financeiros: 44, 179

e inflagao: 10, 44, 327, 328

e mercado de cadmbios a prazo: 341
e PCEDED: 69, 73
e
e

Cartas de Intencdes: 8, 10, 16, 41 politica de rendimentos: 15, 44, 61, 181

Cenario Esforgado: 63-66
Certificados de Aforro: 159-160, 161, producao

politica fiscal: vd. custos unitarios de

394-395 e politica monetaria e cambial: 12, 13,
Certificados de Deposito: 355, 395, 402 44, 89, 179, 327-328, 341, 345-346
Choques Exogenos: e produtividade: 21

e PCEDED: 187 e salarios: 44, 61, 98, 136 (vd. tb. politica
e politica econdémica: 147 de rendimentos)
e prego do petroleo: 148 e tempos de trabalho: 15

Clausula de Salvaguarda: 124-125, 128, 130 Concertacdo Social: vd. politica de

Clima de Confianga: rendimentos

e inflagao; 34

; Constituigdo da Republica P :
investimento: 175 G ep ortuguesa

e iniciativa privada: 207
legislagdo laboral: 54 ! privada

e

e

e PCEDED: 68 e privatizagcdo: 207
e

e

revisao da: 207
e Sector Empresarial do Estado: 289, 295,
322

politica fiscal: 34, 54
politica monetaria e cambial: 34, 54,
325, 339
Colectivizagdo: 205 Construcao Civil: 154, 211, 212

(*) Preparado por Dr. Rui Pedras, Adjunto do Gabinete do Ministro das Finangas
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Consumo Privado:
e crescimento econdémico: 90, 136
e défice externo: 90, 91, 135, 154
e desagravamento fiscal imposto pela
AR: 130-149, 150, 167
disparc do: 138, 139, 150, 167
e inflagao: 90
e investimento: 135, 136
e PCEDED: 171

pensdes sociais: 167

politica de rendimentos: 27, 165, 166

e
e
e politica fiscal: 27, 91, 135, 139
e

politica monetaria e cambial: 151-152,

166
poupanga das familas: 91, 161

13

@

168, 254
rendimento disponivel: 91, 135, 149
saldrios: 88, 91, 154, 167

o ®

®

369-370

Contas Poupanc¢a-Habitagcao: 91, 154, 163,

351, 374-375

Contas Poupanca-Reformados: 91, 155, 163,

351, 356
Controlo Monetario: vd. tb. politica

monetaria e cambial, oferta de moeda,

procura de moeda e taxas de juro

e controlo do crédito: 350, 368

indirecto: 337

e liquidez primaria: 331

e politica monetaria e cambial: 331,
337

e remuneracao dos depositos das
instituigdes monetarias: 331

e taxa de reserva legal: 301

e taxas de juro: 151, 331, 337, 352

Cost Reducing Policies:
e politica fiscal: 26, 27, 35

e politica macroeconomica: 14-16

Crédito Fiscal por Investimento: 54, 177,

183, 193-186, 202, 203, 204, 356

pregos dos combustiveis: 136, 148, 165,

vendas a prestagdes: 165-166, 167-168.

Crédito a Habitagdo: 212-213, 374-375

Crescimento Econoémico:

e
e
e
e
e
e
e
e
e

e

consumo privado: 90, 136
défice SPA: 250

emprego’ 41, 55, 182, 186, 189
inflagdo: 88, 94

investimento: 136, 182
PCEDED: 189, 190

politica de rendimentos: 100
produtividade: 41, 42
racionalidade: 206

vantagens comparativas: 189

Custo Relativo do Emprego:

cenario esforgado: 166

cinco condigées: 55-57

Custos Unitarios de Producgéo:

e

e

e
e
e
e

e

e

competitividade: 15, 44, 328, 348

inflacdo: 14, 40, 43, 90, 425

investimento: 36, 175, 182-183

mercado do trabalho: 15

politica fiscal: 14, 27, 35, 183

politica monetaria cambial: 15, 36, 90,
183, 345-346, 425

politica de rendimentos: 14, 36, 183

produtividade: 36

reducgao dos: 14-16, 35-36, 183

e

Ded

taxas de juro: 36, 183, 325, 328, 425

ucdo de Lucros Retidos e Reinvestidos:
177. 183, 193-197, 203, 204

Defice do Sector Publico Administrativo

© ®© O O o

(SPA): vd. tb. politica fiscal, politica
orcamental. orgcamento do Estado e
reforma fiscal

autarquia locais: 247, 267
burocratizagdo: 24

crescimento economico: 250
crowding out: 39-40, 332, 335
defice externo: 23, 250

défices declarados: 25

défice maximo admissivel: 241, 244, 258
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défices ocultos: 25, 232, 233, 264

e desemprego: 23, 39-40, 250

e despesas de pessoal: 59, 246, 249, 276-
-277

e despesas publicas: 59, 60, 275

despesas com saude: 247

]

0]

disciplina das finangas publicas: 24,
37, 156, 168, 227, 230, 235, 240, 241,
242, 243, 267, 275

ditadura financeira: 256, 26

divida publica: 250

economia subterrdnea: 23

emprego: vd. desemprego

© ® ® o ®©

Estratégia do Progresso Controlado:
136, 184

financiamento do sector produtivo: 23,
39-40, 60, 62, 178, 187, 208, 243, 256,
277-278, 329, 330, 335-336, 343-345,
352-354, 360-361

financiamento do: 241, 264, 277, 329-330,
332-333, 335-336, 343-345, 360-361, 369

e funcionarios publicos: 276-277

e inflagdo: 11, 23, 43, 60, 250, 256

e infra-estruturas: 62, 256

e investimento: 23, 178, 256

e juros da divida publica: 59, 208, 245,

277, 329
monetizagdo do: 241, 264

4]

e operagdes de tesouraria: 229-231

e orcamento suplementar: 229-231

e PCEDED: 59, 60, 187, 188, 190, 208,
256, 277

e politica monetaria e cambial:
vd. financiamento do SPA

e poupanga interna: 23

e privatizagdo: 208

receitas fiscais: 244, 256, 275-276

(vd. th. reforma fiscal)

e reforma fiscal: 256, 275-276

e Regido Autonoma da Madeira: 236-239,
247

e Sector Empresarial do Estado: 247-248,
293, 295, 297-299

[

e Seguranca Social: 247, 267
e subsidios: 249, 250, 277
Défice Externo:
e Cartas de Intengdes: 8, 10, 16, 41
e choques do petrdleo: 8
e consumo privado: 90, 91, 135, 154
e critérios de avaliagdo dos
investimentos: 17
e défice do Sector Publico Administrativo
(SPA): 23, 250
défice virtuoso: 74
e desemprego: 9, 10, 20-22, 28, 186
e Estratégia das Corcovas: 17, 23, 74
e estratégia de retrocesso: 16, 33
e. Estratégia do Progresso Controlado:
33, 35, 41, 136, 184
inflagdo: 10
investimento: 16, 17, 21, 23, 35, 36, 41,
74, 137, 188, 209, 210
mercados coloniais: 8
PCEDED: 74, 171, 188-189
politica monetaria e cambial: 10, 235

©

[

poupanga das familias: 23, 153
precos dos combustiveis: 137

® © ©®© o © ©

procura interna: 8, 10 (vd. consumo
privado)

e termos de troca: 137

Défice Orgamental: vd. défice do SPA

Desemprego:

e défice do Sector Publico Administrativo
(SPA): 23, 39-40, 250

e défice externo: 9, 10, 20-22, 28, 136

e Estratégia do Progresso Controlado:
41, 136, 184

e financiamento do sector produtivo: 39-40

e flexibilidade: 40-41

e inflagdo: 9, 13-16, 36, 40, 53, 94

e investimento: 21, 35, 36, 41, 54, 182,
209, 222

e legislagdo laboral: 57, 424

¢ PCEDED: 58, 59, 89, 70, 72, 185, 187,
188, 190



498

AQ SABOR DA ESTRATEGIA ...

e politica de rendimentos: 14, 36, 45, 51,
57, 61, 97, 100, 130, 181
e politica monetaria e cambial: 163
e produtividade: 41
e Sector Empresarial do Estado: 289, 298
e Sociedades de Capital de Risco: 214
Duplo Crédito Fiscal por Investimento: 183,
202, 203, 204, 356

Economia Portuguesa:
evolucdo em 1986: 413-418, 425-427, 429-
-433, 434-443, 450-456, 458-460, 461-
-462
evolugdo em 1987: 465-466
perspectivas para 1987 462-463, 467-469
perspectivas para 1988: 470-471
Economia Subterranea: 23, 34, 280
Emprego: vd. desemprego
Empresas Publicas: vd. Sector Empresarial
do Estado
Escalas Microecondmicas de Produgéo:
e custos unitarios de produgdo: 36
e mercado do trabalho: 40-41, 56, 72
Estado:
e economia de mercado: 227
papel do: 227
pessoa de bem: 227
Estratégia das Corcovas: vd. th. Estratégia
do Progresso Controlado e PCEDED
cenario da: 21-22
e défice externo: 17, 23, 74
e endividamento externo: 18, 47
hierarquizagdo de objectivos: 9, 22, b3
e investimento: 17, 18, 19-20, 23
viabilidade politica: 18
Estratégia do Progresso Controlado:
vd. tb. Estratégia das Corcovas e
PCEDED
e défice do Sector Publico Administrativo
(SPA): 136, 184
e defice externo: 33, 35, 41, 136, 184

e desemprego: 136, 184

e finangas publicas: 232, 233
e inflacdo: 35, 136, 184

e investimento: 35, 41
objectivos da: 9, 34-35

e OE 87: 264

e PCEDED: 186

Factoring: 378
Financiamento do Sector Produtivo:
vd. tb. investimento, mercado de
capitais e PCEDED
crowding out: 39-40, 332, 3356
e défice do Sector Publico Administrativo:
23, 39-40, 60, 62, 178, 187, 208, 243,
256, 277-278, 329, 330, 335-336, 343-
-345, 352-354, 360-361
e mercado de capitais: 343 (vd. tb. oferta
de titulos)
e politica monetdria e cambial: 329-330,
332-333, 335-336, 343-345, 360-361
e politica monetaria inflacionista: 335
e rentabilidade: 329, 343
e taxas de juro: 329, 343
Formagédo Bruta de Capital Fixo:
vd. investimento
Fundo de Abastecimento: 253, 255
Fundo de Fomento da Habitagdo: 216
Fundos Consignados: 393, 401
Fundos de Investimento Imobilidrio:
351, 384
Fundos de Investimento Mobilidrio: 394
Fundos de Pensdes: 393, 400

Gabinete para Analise do Financiamento
do Estado e das Empresas Publicas
(GAFEEP): 360-361

Inflacdo:
e afectagdo de recursos: 10
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e capacidade de produgdo: 80

ciclo vicioso salédrios/inflagdo: 10, 84, 426

e competitividade: 10, 44, 327, 328

e comportamento das empresas: 45-46,

81, 83, 88, 94, 99

confianga: 34, 118, 446

e congelamento dos pregos: 46, 113, 114,
120

e conjuntura externa: 84, 94, 106, 109-
-110

e consumo privado: 90 (vd. procura

[

interna)
crescimento econémico: 88, 94

[

custos unitarios de produgao: 14, 40,
43, 90, 425

e défice do Sector Publico Administrativo:

11, 23, 43, 60, 250, 256

e défice externo: 10

e desemprego: 9, 13-16, 36, 40, 53, 94

e distribuicdo do rendimento: 10

e Estratégia do Progresso Controlado:
35, 136, 184

e expectativas regressivas: 46, 84, 93,
110-111, 149

factores explicativos da: 86-91

e fiscalizagdo: 119

e indexagao automatica: 115-116, 128

e inflagado na OCDE/CEE: 8, 11, 12, 35,
85, 93, 108, 327, 426

e investimento: 10, 43-44

IVA: 110, 426, 449-450

liquidez: 334-335, 347-354 (vd. th.

procura de moeda e politica

® o

- monetaria e cambial)

marketing da politica anti-inflagdo: 11

metas para: 11, 12, 35, 85, 86, 93, 99, 121,
184, 444

e PCEDED: 73, 74, 171, 187, 190

e pequena economia aberta: 11

e politica de rendimentos: 14, 36, 45, 51,
81, 87, 91, 97, 113, 130

e politica fiscal: 26, 27, 45, 46 (vd. custos
unitarios de produgio)

e politica monetaria e cambial: 11, 12-13,
44, 1086, 151-152, 163, 256, 325, 327-
-328, 334-335, 347-354

e politica orgamental: vd. défice do Sector
Publico Administrativo

e poupanga: 135, 163, 326

e prego do petrdleo: 110

e precos dos combustiveis: 110

e pregos de vestudrio e calgado: 118-120

€ procura interna: 13, 90 (vd. tb. consumo
privado)

e procura de moeda: 334-335 (vd. tb.
liquidez)

e produtividade: 88 (vd. tb. custos
unitarios de producéo)

projecgdes da OCDE: 132

e salarios: 36, 88, 98 (vd. tb. politica de
rendimentos)

e supply side policies: 40, 94 (vd. tb.
custos unitarios de produgdo)

e taxas de juro: 42, 163, 176, 325, 358-
-359, 393

zig-zag da: 105-106, 108, 445

capital intensivo: 21, 189

Investimento:

e clima de confianga: 18, 19, 20, 36, 46

e coeficiente capital/emprego — capital/
/produto: 36, 198-204, 209

composigdo do: 18, 19, 20, 36, 46

e consumo privado: 135, 136

e crédito preferencial: 356, 370 (vd. tb.
PCEDED)

e crescimento econdémico: 136, 182

critérios de avaliagdo do investimento:
177, 187, 198-204, 209-210

e custos unitérios de produgao: 36, 175,
182-183

e défice do Sector Publico Administrativo
(SPA): 23, 178, 256

e défice externo: 16, 17, 21, 23, 35, 36, 41,
74, 137, 188, 209, 210
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e desemprego: 21, 35, 36, 41, 54, 182,
209, 222

e enquadramento do crédito: 356

e Estratégia das Corcovas: 17, 18, 19-20,
23

e Estratégia do Progresso Controlado:
35 41

e exportagdes: 17, 46, 187, 222

financiamento: vd. financiamento do
sector produtivo e PCEDED

incentivos fiscais: 193-204 (vd. tb.
PCEDED)

e inflagdo: 10, 43-44

e mercado aberto e concorrencial: 17, 18,
188

e mercado de capitais: 177, 343

e modernizagdo: 19, 182, 189, 209

orientaga@o sectorial: 222-223

e PCEDED: 74, 171, 185, 187, 190, 208-
-210, 221-223, 356, 370

e politica de rendimentos: 100, 129, 130,
183

e politica fiscal: 36, 177, 193-204

e politica monetaria e cambial: 36, 163,
256

e prazo de recuperagao em divisas: 36,
198-204, 210

e produtividade: 21, 209

propensao a investir: 36, 41

e Sociedades de Capital de Risco: 214,
371

e substituicdo concorrencial de
importagdes: 17, 20, 46, 188, 210, 222

e taxas de juro: 164, 176, 325

temporalidade dos incentivos fiscais: 204

trabalho intensivo: 21

e vantagens comparativas: 18, 21, 189

volume: 18, 36, 46

Investimento Directo Estrangeiro {IDE):
201, 202, 218

Investimentos e Participagdes do Estado
(IPE}), S. A.: 306-308, 310-311

Legislagdo Laboral:
e desemprego: 57, 424
e PCEDED: 72, 73
e racionalidade empresarial: 56, 72, 206

Mercado de Capitais:

certificados de aforro: 159-160, 161,
394-395

certificados de depdsito: 355, 395, 402

e clima de confianga: 386, 392, 396

e Cddigo das Sociedades: 393

e comunicagéo social: 390

desequilibrio: 387

e empresas privadas: 388-389

e especulagéo: 386, 391

e financiamento do Sector Publico
Administrativo: 387, 388, 392, 393,
394, 395, 397

fundos consignados: 393, 401

fundos de investimento mobiliario: 394

fundos de pensdes: 393, 400

imobilizagéo de titulos: 405 ‘

e incentivos fiscais: 388, 391, 392, 398,
404, 407 (vd. tb. politica fiscal)

e informacédo: 386

e investimento: 343

liquidagao de operagdes de Bolsa: 405

e oferta de titulos: 177, 387, 398

e politica fiscal: 177s 388, 391, 392, 398,
404, 407 .

e procura de titulos: 387, 390-392, 398,
406

e Sector Empresarial do Estado: 284, 293,
296, 320

e Sociedades de Capital de Risco: 214,
393

e titulos de participagdo: 394

Milagre Econémico: 43-48

Monetaristas: 44
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Negociagdes Salariais: vd. politica de
rendimentos e acordos do CPCS,
salarios

Oferta de Moeda: vd. tb. controlo
monetario, politica monetdria e cambial,
procura de moeda e taxas de juro

externa: 350
e limites de crédito: 151, 350
e poupanga: 334
e procura de moeda: 334-335, 349
e taxas de juro: 151
Orgamento do Estado:
regras basicas: 25, 26, 38, 227, 264
valores orcamentados e valores efectivos:
264-265
Orgamento do Estado 86:
alteragdes: 135-143, 251-254
e pregos dos combustiveis: 252-254
proposta de lei: 135, 243-250
Orgamento do Estado 87:
orgamento por actividades: 257
e politica economica para 87: 240-241,
261-263
proposta de lei: 257-260

PCEDED: vd. tb. Estratégia das Corcovas
e Estratégia do Progresso Controlado
e balanga de bens e servigos: 188-189,
192 (vd. th. deéfice externo)
cendrio esforcado: 63-66
e choques exdégenos: 187
e clima de confianga: 68
e competitividade: 69, 73
e consumo privado: 171

e défice do Sector Publico Administrativo:
59, 60, 187, 188, 190, 208, 256, 277

e deéfice externo: 74, 171, 188-189, 192

e desemprego: 58, 59, 69, 70, 72, 185, 187,
188, 190

e divida externa: 190

e Estratégia do Progresso Controlado:
186

e expectativas: 221

e incentivos fiscais: 198-204

incerteza: 187

e inflagdo: 73, 74, 171, 187, 190

e informacgao: 37

e investimento directo estrangeiro (IDE):
223

e investimento: 74, 171, 185, 187, 190,
208-210, 221-223, 356, 370

e legislagao laboral: 72, 73

e lucros: 73

e modernizagao: 58, 59, 69, 70, 185

painel de incentivos: 151

e parceiros sociais: 180, 181, 185, 187
(vd. tb. politica de rendimentos)

e pleno emprego: 70

politica de rendimentos: 59, 71, 72, 73,

74, 131, 180-181, 183, 185, 187
politica monetdaria e cambial: 73, 74

®

politica orgamental: 73, 74

procura interna: 187
produtividade: 58, 69, 70, 187, 190
projeccoes: 187-188, 190
e Sector Empresarial do Estado: 256, 295,
296
Politica de Estabilizagéo:

e
e
e privatizagdes: 295, 296
e
e

e Cartas de Intengdes: 8, 10, 16, 41

de 1983 e 1984: 28-29, 245, 346

e desagravamento fiscal imposto pela
AR: 139, 142

Stop and Go: 47

Politica Fiscal:

e competitividade: vd. custos unitarios
de produgéao

e consumo privado: 27, 91, 135, 139

cost reducing: 27, 35 (vd. tb. custos
unitarios de produgao)

e custos unitarios de produgdo: 27, 35,

183
e economia subterranea: 34
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incentivos: 177, 193-194, 198-204, 388,
391, 392, 398, 404, 407
industria agricola: 269-270, 273
e inflagao: 26, 27, 45, 46 (vd. custos
unitarios de produgao)
e investimento: 36, 177, 193-204
e mercado de capitais: 177, 388, 391, 392,
398, 404, 407
persuasao fiscal: 149
e politica de rendimentos: 15, 27, 45-46,
81, 139, 149
e poupanga das familias: 135, 163, 155
e rendimentos do trabatho: 25 26, 33,
34, 136, 138, 139, 141
Politica Monetaria e Cambial: vd. th.
controlo monetario, oferta de moeda,
e taxas de juro
e bonificagdo de juros: 42
ciclo vicioso: 13, 44, 89, 1562, 183, 327
e clima de confianga: 34, 54, 325, 339
e competitividade: 12, 13, 44, 89, 179,
327-328, 341, 345-346
consumo privado: 151-152, 166
controlo de crédito: 42, 151, 356, 369
controlo monetdario: 331, 337

® ® o @

custos unitarios de produgdo: 15, 36,
90, 183, 345-346, 425
derrapagem monetaria: 364

[0}

(]

desemprego: 163

e desvalorizagdo excessiva do escudo:
12-13, 90

e desvalorizagéo insuficiente do escudo:
12-13

expansionista: 44, 362, 363

e financiamento do sector produtivo:
329-330, 332-333, 335-336, 343-345,
360-361

e financiamento do Sector Publico
Administrativo: 329-330, 332-333,
335-336, 343-345, 360-361

e financiamento equilibrado: 256

e GAFEEP: 360-361

e incentivos financeiros: 196

e inflagao: 11, 12-13, 44, 106, 151-152,
163, 256, 325, 327-328, 334-335, 345-
-346, 347-354

e investimento: 36, 163, 256

e juros a cabega: 366

e jurcs dos depdsitos a ordem: 355, 381,
383

e mercado de cambios a prazo: 341, 357

monetarista: 44, 47

nao expansionista: 168, 256, 342

para 1986: 329-330, 335-336, 347-350,
362-363, 364-365

para 1987: 168, 338, 342, 343-346, 351-
-354, 363-364, 368-370

para 1988: 337, 338

e politica orgamental: vd. financiamento
do défice do SPA

e price taker: 13

e promog¢ao de exportagdes: 13, 345-346

e sector exportador: 151, 341, 345-346

e tipicidade de depédsitos: 376-377

e transferéncia de riqueza para
o exterior: 13

Politica Orgamental: vd. tb. défice do SPA,

politica fiscal, orgamento do Estado e
reforma fiscal

e choques exogenos: 148

e derrapagem orgamental: 265, 364, 437

e fundos da CEE: 245

e operagdes de tesouraria: 229-331

e orgamento suplementar: 229-331

e patriménio do Estado: 366

Politica de Rendimentos:

e acordos do Conselho Permanente de
Concertagdo Social: 61, 86, 97-100,
101-104, 116, 124-125

e clausula de salvaguarda: 124-125, 128,
130

e competitividade: 15, 44, 61, 181

e concertagao social: 51-52, 129

e consumo privado: 27, 165, 166

e desemprego: 14, 36, 45, 51, 57, 61,
97, 100, 130, 181
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e emprego: vd. desemprego

Estratégia de Concertagao Social: 61-62

Estratégia Reforgada de Concertagéo
Social: 63-66

flexibilizagdo: 129

inflagdo esperada: 45, 101-104, 122
(vd. tb. inflagéo)

e inflagdo: 14, 36, 45, 51, 81, 87, 91, 97,
113, 130

investimento: 100, 129, 130, 183

lucros: 45-46, 62, 81, 82, 88 (vd. tb.
comportamento das empresas)

modernizagao: 51, 61, 129, 130

e negociagdes salariais: 15, 67, 59, 61,

81, 82, 87, 88, 102-103, 121-122, 426
e parceiros sociais: 51-52

o ©

® O

o

e pensdes sociais: 45, 100
PCEDED: 59, 71, 72, 73, 74, 131, 180-
-181, 183, 185, 187

e politica fiscal: 15, 27, 45-46, 81, 139,
149

e produtividade: 15, 88, 129

e referenciais de inflagdo: 102-103, 107,
121, 124

e Sector Empresarial do Estado: 112, 126

[

e tecto salarial: 129

e vendas a prestagoes: 127
Poupanga:

e consumo privado: 91, 161
défice externo: 23, 153
inflagdo: 135, 163, 326
mercado de capitais: 343
oferta de moeda: 343
politica fiscal: 135, 153, 165
procura de moeda: 334, 348, 351
habitagao: 135, 154, 213
instrumentos de captagao: 135, 159,

161, 351 (vd. tb. mercado de capitais)

o © © ®© ©o ®© O

poupanga-crédito: 156-158

poupancga-habitagdo: 91, 154, 163, 351,
374-375

poupanga-reformados: 91, 155, 163, 351,
356

e remessas de emigrantes: 326
e taxas de juro: 89, 135, 151, 163, 177,
326, 327

Pregos dos Combustiveis:

e consumo privado: 136, 148, 165, 168,
254
e Orgcamento do Estado 86: 252-254

Privatizagdo: 205-210
Procura de Moeda: vd. tb. controlo

monetario, oferta de moeda, politica
monetaria e cambial e taxas de juro
coeficiente de preferéncia por moeda:
349
e custos de detencgao de moeda: 334, 349
e depdsitos a prazo: 348, 351-352
e despesa: 335
em 1986: 334-335, 347-350, 362
em 1987: 350-355
e fuga/retorno de capitais: 334, 335
e inflagdo: 334-335
M1: 348-349, 351-352
e medidas de repulsdao dos bancos: 348,
351-362
e mercado de capitais: 351
e oferta de moeda: 334-335, 348-349
e poupanga das familias: 334, 348, 351
reconstituigdo de activos financeiros: 351
e taxas de juro: 335, 349.

Racionalidade Empresarial:

Constituicdo da Republica Portuguesa:
207

e empresas publicas: 207-208

e faléncias: 206

e inflagao: 10

e investimento: 206

e legislagao laboral: 206

e politica orgamental: 241

e Reforma Fiscal: 207

Reforma Fiscal: vd. tb. défice do SPA,

politica fiscal, politica orgamental e
Orgamento do Estado
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e Administracdo Fiscal: 271, 275, 279

e beneficios fiscais: 274

e concorréncia: 274, 279, 280

e défice orcamental: 275-276

e economia subterrdnea: 280

e empresas: 279-280

e evasdo fiscal: 279, 280

imposto sobre despesa pessoal: 273

imposto sobre o rendimento das pessoas
colectivas: 272-274

imposto sobre o rendimento das pessoas
singulares: 272-274

e progressividade: 273

e proporcionalidade: 274

e racionalidade empresarial: 207

unicidade do imposto: 272, 280

Reformados: 155

Reformas na Economia Portuguesa em
1986: 418-424

Reservas de ouro: 50

Sector Empresarial do Estado:

e accionista empresarial: 322

e accionista popular: 322

alienacao de participagbes: 303-304, 305,
309-312

€ autonomia de gestao: 284, 309

capitais proprios: 284, 286-292

e Constituigdo da Republica Portuguesa:
289, 295, 322

e défice do Sector Publico Administrativo:
247-248, 293, 295, 297-299

e desemprego: 289, 298

encerramento de Empresas Publicas:
297-299

Fabula dos Trés Dinheiros: 286-292

financiamento: 284

e indemnizagbes compensatorias: 247

limites de endividamento adicional: 321

e mercado aberto e concorrencial: 283

e mercado de capitais: 284, 287, 293, 296,
320

necessidades de financiamento do: 319-
-320, 321

e negociagdes salanais: 112, 129

e PCEDED: 256, 295, 296

' e privatizagdo: 296, 322

Programa de Refor¢o da Solidez
Financeira: 300-302

e racionalidade empresarial: 286, 298,
319

reforma: 322

e risco de crédito: 288, 320

e sociedades andnimas: 283, 294, 313-
-314, 315-318

Sectores Prioritarios: 222-223
Seguros: 379
Sistema de Incentivos Base Regional: 196,

199

Sistema Integrado de Incentivos

ao Investimento (SIII): 185-186

Sociedades de Capital de Risco:

e controlo de empresas: 214

e desemprego: 214, 371
incentivos fiscais: 214, 373

e investimento: 214, 371

e mercado de capitais: 214, 393
e modernizagao: 214, 371
objecto das: 214, 371-373

Sociedades Gestoras de Investimento

Imobiliario: 384

Taxas de juro: vd. th. controlo monetario,

oferta de moeda, politica monetaria,
cambial e procura de moeda

e controlo monetario: 151, 331, 337, 352
e custos unitarios de produgao: 36, 183,
325, 328, 425
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e financiamento do sector produtivo: 329,
343

e inflagdo: 42, 163, 176, 325, 358-359, 393
{vd. th. custos unitarios de produgéo)

e investimento: 164, 176, 325

e oferta de moeda: 151

e poupanga: 89, 135, 151, 163, 177, 326
327

e procura de moeda: 335, 349

Tesouro Familiar: 161-162, 168

Vendas a Prestagées:
e consumo privado: 165-166, 167-168,
369-370
nova regulamentag?o: 169, 171
e politica de rendimentos: 127
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