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C A P I T U L O  2 

ENOUADRAMENTO MACROECONOMICO - POLITICAS 

No capltu 10 anterior ficaram apontadas algumas das debi 1 idades 

e potencialidades da economia portuguesa. A correcção estrutural das 

primeiras e o aproveitamento das segundas requerem uma estratbgia de 
mbdio prazo centrada em politicas macroeconbmicas e sectoriais visando o 

reforço da capacidade produtiva da economia e assim potenciando o 

aumento da produção de bens transacciondveis internacionalmente. 

A definição e a aplicação desta estrathgia não poderão ser 

desligadas do enquadramento internacional em que nos situamos nem da 

evolução previsivel desse enquadramento. Ou seja, o facto de Portugal 

ser um pals membro da CEE implica por um lado uma disponibilidade 
acrescida de meios financeiros uti lizdveis no processo de ajustamento 

estrutural mas, ao mesmo tempo, impõe limitações 2 utilização de alguns 
instrumentos de polltica econbmica. Alem disso, h6 que conci 1 iar a 

estratbgia de desenvolvimento nacional com o objectivo de realização do 
mercado interno comunitdrio nos perlodos ante e pbs-1992. 

Este tipo de envolvente significa que os objectivos de mbdio 

prazo para a economia portuguesa serão necessariamente diferentes dos 

que seriam recomend6veis se se tratasse de uma economia fora do espaço 

comunit6rio ou fora do contexto do mercado Único. O grau de abertura da 
nossa economia - jA de si muito elevado - ser8 provavelmente reforçado e 
h nesse presuposto que a definição dos objectivos e das politicas devera 
assentar. 
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Os três anos decorridos apbs a adesão corresponderam j6 

efectivamente a um reforço do grau de abertura da economia e os 
objectivos do PCEDED não poderão deixar de ter em conta a nova base de 
partida criada e as prbprias diferenças no que diz respeito às metas 
definidas para o espaço econbmico comunitdrio. 

Assim sendo, & p r o h e l  Que a reduGo do &ice da balanca de 

bens e servicos venha a ser menos acentuada do que o seria em diferentes 

-5. A impossibilidade do estabelecimento de qualquer restrição ao 

fluxo de comkrcio, a par de relativa indisponibilidade de utilização da 

pol i tica cambial aconselham a adopção de hipbteses prudentes neste 

domfnio. No entanto, ta 1 constatação reforça a necessidade de manutenção 
de um estreito controlo sobre o dkfice da balança externa portuguesa, 

pois atingir 1992 com dificuldades neste domfnio seria um ponto de 

partida inaceitdvel para as condições do mercado Inico europeu. Tal 
facto reforça ainda a necessidade de uma utilização exaustiva mas 

criteriosa dos fundos comunit6rios que, dada a injecção de rendimento 

que representam, terão de contribuir efectivamente para o reforço da 

capacidade competitiva da economia e para a boa afectação de recursos. 

De contrhrio traduzi r-se-iam em grande medida numa deterioração da 

balança de pagamentos, agravada pelo facto de reduzirem o espaço para 

outras fontes de financiamento do investimento produtivo. 

6 ,  assim, essencial manter a balança de transacções correntes 

em njveis controlados que, a par do previsivel reforço do investimento 

directo estrangeiro, permitam a continuação do decrbscimo dos nlveis 

relativos da divida externa. 

Ao mesmo tempo que se evitam dbfices não toler6veis nas 
balanças externas, a estratbgia definida no PCEDED dever6 criar 



PCEDED - Vol. 11 63 

condições para que aquelas se tornem menos vulner6veis às flutuações da 
conjuntura internaional e para que a economia portuguesa possa encarar a 
imp lementação do mercado Único europeu em condições de competi t i vidade 
acrescida. 

Elemento central desta estratbgia, a nível macroeconbmico ser6 
o investimento corrector das deficiências da estrutura produtiva, 
associado 2 moderação dos custos salariais e 2 progressiva diminuição do 
dbf ice do Sector Público. E ,  para alem da necessidade de manter boas 
taxas de investimento -presentemente dispomos j6 de uma das mais 

elevadas da Europa -ser6 essencial assegurar a sua boa afectação, de 

molde a elevar a reprodutividade da formação de capital fixo. 

Este 6 um aspecto que 6 exigido quer pela racionalização da 

afectação de recursos financeiros (escassos) quer pela necessidade de 
moderação do crescimento da procura interna determinada pelo objectivo 
de controlo do equi 1 lbrio externo. Neste domlnio merece especial relevo 
a importância da moderação do consumo privado, dadas as suas implicações 
sobre dois outros objectivos centrais na estratbgia do PCEDED: a redução 
da inflação e o controlo e correcção do dbfice externo. Sobre este 
Último, o consumo actua pelas importações que induz e pelo desvio 
mercado interno versus mercado externo que provoca na resposta à procura 
global da parte das empresas nacionais. 

Uma estratbgia deste tipo - significando um crescimento seguro 
mas controlado da economia - permitir6 uma melhoria muito acentuada dos 
indicadores externos, sendo então posslvel estabelecer uma meta Dara a 

dtvida externa na ordem dos 3w do PIB em 1994 (indicador aue em 1985, 
se situava em cerca de 80%), mantendo um ntvel confortAve1 de reservas 
cambiais. 
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Ao mesmo tempo, ser6 posslvel conciliar a redução da inf laça0 
e a modernização da economia com uma taxa de desempreqo na ordem dos 6%, 
e que 6 j6 muito inferior ao valor mbdio da Comunidade Econbmica 
Europeia. Estar6 o Pais, então, aprbximado da situação de "pleno- 
-empregoM. 

Do exposto se depreende que as politicas econbmicas terão de 
ser definidas de molde a garantir a moderação da procura interna, o 
reforço da rentabilidade das empresas e da eficiência dos seus 

investimentos, e a deslocação competitiva da oferta interna para o 

sector dos bens transaccion6veis internacionalmente. Conhecidas as 

1 imitações da utilização da politica cambial para assegurar este Último 
objectivo, torna-se essencial uma adequada articulação das pol iticas 

monethria, orçamental e de rendimentos que sejam convergentes na 
real ização dos objectivos propostos. 

Em suma, são as seguintes as balizas e metas tendenciais do 
PCEDED: 

- - BTC Sempre abaixo de 5.5% do PIB 
. Dhrida externa Decrbscimo do nlvel relativo 

. . Taxa de desewrwo Não superior a 6%. 
. Taxa de inflacão: Aproximação 2 mhdia da CEE 
. Necessidades de financiamento do Sector P&blico: 
prbximo dos 6% em 1992 

Uma opção de tipo diferente - por exemplo no sentido de uma 
maior expansão da procura interna - arrastaria o risco de criação de 

desequilibrios profundos e duradouros da balança externa, de recuperação 

dif ici 1 nas condições do mercado Único europeu, j6 que então ser6 mais 
reduzida a margem de actuação das politicas nacionais. 
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A evolução interna e externa veio entretanto a conferir mais 
forte prioridade a dois objectivos de equi llbrio macroeconbmico interno 

(alids estreitamente relacionados entre si): a redução da inflação e das 

necessidades de financiamento do Sector Phblico. De facto, a adopção 
pela Comunidade Econbmica Europeia do mercado bnico europeu de que uma 
das componentes centrais k a liberalização total dos movimentos de 

capitais, arrasta a necessidade absoluta de atingirmos 1992 em condições 

de ter uma politica cambial estdvel. O que significa a convergência da 

nossa taxa de inflação para a mbdia comunitdria. Conseguir este 

objectivo sem que o bnus recaia inteiramente na polltica monetdria - 
que se reflectiria em primeira linha no investimento - implica um 
recurso articulado às polltica orçamental e de rendimentos. Assim, a 
polltica orçamental ter8 de assegurar a dificil conciliação entre a 

indispensdvel redução do peso relativo dos dkfices phblicos e a 

mobi 1 ização de fundos para os investimentos de modernização, a reforma 

da administração pbblica e o financiamento do Estado em condições de 

mercado. Residird aqui provavelmente o maior desafio da pol lt ica 

econbmica nos prbximos anos. Do sucesso da polltica orçamental dependerd 

largamente a realização das condições de convergência e a preservação 

dos principais equi 1 l brios macroeconbmicos que permitam encarar com 
segurança as condições do mercado bnico europeu e aproveitar 

inteiramente das suas vantagens potenciais. 

Atravks de uma efectiva politica de rendimentos espera-se 

conseguir uma evolução dos custos de trabalho por unidade produzida que 

dispensa a politica caiibial de desempenhar um papel tão activo na 

manutenção da competividade externa como desempenhou no passado. A 

moderação salarial, em conjugação com uma maior f lexibi 1 idade no mercado 
de trabalho, facilitar6 a realização de novos investimentos e 
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a criação de empregos, designadamente para compensar os que se perderão 

nos processos de reestruturação da agricultura e da indústria tornados 

mais prementes pela integracão na CEE. 

Por sua vez, a polttica de redução do dbfice orçamental, 

aliada ao reforço da capacidade de autofinanciamento das empresas 

públicas, C fundamental para, no quadro de uma polttica wnetdria 

desinflaciondria, diminuir a absorção de recursos financeiros pelo 
sector phbl ico. Conseguir-se-á deste modo uma maior disponibi 1 idade de 
financiamento para o sector privado e "ma taxa de juro real menor do que 

a que prevaleceria se assim não fosse. 

A pol itica monetária deverá, porCm, evitar expansões 

excessivas da economia, e, ao mesmo tempo, permitir um crescimento 

sustentado do investimento produtivo. 

Finalmente, as politicas sectoriais melhorarão a eficiência do 

investimento e da afectação dos recursos em cada sector de actividade. 

No entanto, os benef {cios dessas pol iticas especificas seriam 1 imitados 
se as mesmas não estivessem correctamente enquadradas numa pol ltica 

macroeconbmica coerente como aquela que resumidamente se apresenta para 

cada uma das suas componentes. 

1. POLITICA ORCAIIEWTAL 

A redução do dCfice orçamental do SPA assume a natureza de 

variável determinante para o ajustamento estrutural da economia 

portuguesa e para a adaptação às condições do Mercado h i c o  Europeu, uma 

vez que a persistência e o elevado valor atingido pelo dbfice [11% do 

PIB em 19851 têm contribuido, de forma significativa, para o 

desequiltbrio da balança comercial e para os elevados niveis de 

inflação, impondo restrições 2 uti lização dos instrumentos de pol ttica 

monetária e cambial. 
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A redução, para níveis aceitdveis, de um d6fice orçamental da 
dimensão referida, 56 6 possivel num horizonte temporal alargado -- em 
1992, o dkfice global do SPA relativamente ao PIB deverd situar-se em 
valores prbxinos dos !i% - e num quadro de uma politica orçamental de 
rigor, orientada simultaneamente para o aumento das receitas e contenção 
das despesas, embora com graus de intensidade diferentes, e para a 

absorção produtiva dos fundos estruturais comunitdrios, do PEDAP e do 
PEDIP. 

Do lado das receitas, deve notar-se que não 6 recomenddvel o 
aumento de carga fiscal sobre os contribuintes cumpridores, o que não 
significa que não se possa e deva aumentar as receitas pelo combate 2 
fraude e evasão fiscais e pelo alargamento das bases de incidência 
tributdria. 

Todavia, o facto de a tributação sobre os rendimentos do 
trabalho - -  quer a que estd a cargo das empresas, quer a suportada pelos 
trabalhadores - -  ser penalizante do emprego e, numa perspectiva de 
competitividade da economia portuguesa, representar uma parcela 
importante dos custos unitdrios de produção, aconselha o não agravamento 

da imposição sobre aqueles rendimentos. 

Por outro lado, o lançamento do imposto hico sobre o 
rendimento, incidente sobre uma base mais alargada do que os impostos 
cedulares e concebido por forma a limitar a fraude e evasão fiscais, 
deverd permitir um aumento gradual da receita. 
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Por fim, a introdução de novos processos de gestão do 
patrimbnio público, visando aumentar a sua rendibi lidade, quer ao nfvel 
das taxas mlnimas de remuneração dos capitais investidos, quer vendendo 

patrimbmio imobi 1 ihrio dispensdvel, aumentar6 as receitas do Estado. 

Assim, as medidas de polftica a promover assentarão nos 
seguintes princípios: 

. Não agravar a tributação sobre os rendimentos do trabalho e 

da empresa; 

. Aumentar as receitas fiscais por alargamento da base 

tributhriae por redução do grau de incumprimento das 

obrigações fiscais; 

. Continuar os processos de recuperação de impostos e 

contribuições em atraso; 

. Garantir níveis adequados de remuneração aos capitais 
prbprios das empresas de propriedade phblica; 

. Alienar patrimbnio imobilidrio dispens6vel mesmo o 
pertecente a organismos públicos civis e mi litares com 
autonomia, nomeadamente para contrapartida de investimentos 
públicos e de amortização da divida; 

. Actualizar as taxas devidas pelos serviços phblicos 

prestados,reforçando-se a componente de autofinanciamento 
dos respectivos organismos ou integrando na receita fiscal 

aquelas que pela sua natureza devam ser cobradas pelo 
Estado. 
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Por sua vez, as despesas públicas apresentam grande rigidez, 
visto as principais componentes serem relativamente incompressfveis. De 
facto, em termos de indicadores e tomando como referência os valores do 
Orçamento do Estado para 1989, o conjunto das despesas constituldo pelos 
encargos com pessoal, juros e transferências representa cerca de 85% do 
total das despesas correntes o que, atendendo à natureza dos gastos 
referidos, d6 ideia do limitado campo de manobra da gestão das despesas 
públ icas. Anote-se tambCm que parte significativa das transferências se 
destina ao Serviço Nacional de Saúde, 2 Segurança Social e às Autarquias 
Locais ou 2 cobertura de despesas com o pessoal de serviços aut6nomos. 

Em termos de futuro, com o previslvel aumento da proporção da 

população idosa e a efectiva extensão da escolaridade obrigatbria, 6 de 
admitir que continue a crescer a percentagem das despesas com a 
educação, saúde e segurança social. Por outro lado, haver6 que reforçar 
a componente investimentos públicos em infra-estruturas de apoio ao 

desenvolvimento, atC como complemento dos recursos provenientes dos 
Fundos Comunitdrios. 

Neste enquadramento, a redução do dbf ice, no domlnio das 
despesas, exige uma forte contenção das despesas correntes, 
designadamente para permitir a sustentação do investimento públ ico e 
ainda proporcionar alguns incentivos ao investimento privado. 

A limitação das despesas correntes, no que respeita aos 
encargos com o pessoal, passar6 por um rigoroso controlo de admissões na 
função pública, sem prejuizo do reforço da componente t h i c a  dos 

serviços, exiglvel para a modernização da Administração PÚbl ica. 
~odernização imprescindlvel para que o sector público se desburocratize 
e adquira a capacidade tkcnica necess6ria ao desempenho da função que 

lhe cabe, com nlvel superior de produtividade especifica. 
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A limitação das despesas exige, ainda, uma reformulação dos 

metodos e processos de gestão e controle orçamentais, susceptíveis de 
eliminar gastos desnecessdrios e melhorar a efic6cia dos serviços. Neste 
sentido est6 na fase final de preparação a reforma Orçamental e da 
Contabi 1 idade PÚbl ica, assente nos seguintes princlpios: 

-Consagração de um amplo sistema de desconcentração 
administrativa, mediante a e1 iminação dos serviços simples ou 
dependentes e a adopção de um novo modelo-tipo de serviço ou organismo 

da Administração Central, ao qual ser6 atribuida autonomia 
administrativa. 

- Redução drdstica do número de serviços e fundos autbnomos - 
- a atribuição do regime de autonomia administrativa e financeira sb 
poder6 fazer-se a titulo absolutamente excepcional, quando os serviços 

gerarem receitas prbprias no mlnimo de 213 das suas despesas totais e, 
cumulativamente, esse regime for o mais adequado para a sua gestão. 

- ~lteração profunda da estrutura do Orçamento do Estado: ele 

ser6 essencialmente constituido pelas dotações que nele forem inscritas 

a favor dos serviços com autonomia administrativa e ser6 organizado por 
programas e actividades; 

- Aperfeiçoamento das garantias de cumprimento dos principias 
e regras orçamentais da unidade e universalidade e não consignação, que 
resultar6 desde logo das medidas tomadas quanto ao regime financeiro dos 

serviços e organismos da ~dministração Central e, designadamente, da 

redução drdstica do número de serviços e fundos autbnomos; 

- Revisão dos cbdigos de classificação orçamental e 

desenvolvimento da aplicação (j6 iniciada) de tbcnicas avançadas de 
gestão orçamenta 1 ; 
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- Consagração de um sistema coerente e eficaz de controlo 

orçamental sucessivo, destinado a fiscalizar a conformidade legal e 
regularidade financeira das despesas efectuadas; 

- Adopção de um sistema efectivo de responsabi lização pela 
execução orçamenta 1 ; 

- Nova e completa regulamentação das regras gerais referentes 

às receitas e despesas públicas; 

- ~dopção de novos sistemas da Contabilidade adequados 2 
melhor gestão dos serviços e organismos da Administração Central 

(contabilidade unigrAfica, de caixa e de compromissos, para os serviços 
e organismos com autonomia administrativa, e contabi 1 idade digr6f ica, 
moldada no POC ou plano de contas equivalente, para os serviços e fundos 

autbnomos) ; 

- Profunda reforma das'contas Públicas (nova Conta Geral do 
Estado, novas contas mensais e grandes alterações das contas dos 
serviços e fundos autbnomos). 

Por outro lado, as restrições orçamentais existentes não 

autorizam que as empresas públicas recorram exclusivamente ao Orçamento 
como fonte de financiamento do necesshrio reforço dos seus capitais 
prbprios. Haver6, pois, que recorrer a outras fontes, nomeadamente à 
emissão de Tftulos de participação, sempre que existam condições para o 

efeito, e à transformação de algumas empresas em Sociedades de Capitais 
Públicos e ,  em certos casos, em Sociedades Anbnimas de Economia Mista. 

Alem disso, a privatização de algumas EP's permitird - para albm dos 
motivos de racional idade econbmica inerentes - obter recursos apl icdveis 
quer na redução da dlvida phblica quer no saneamento financeiro de 

outras EP's. 
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~ ã o  obstante a principal orientação da polltica orçamental ser 

no sentido da reduçâ'o do dbfice global a nlveis comportdveis, esta 

polltica não deixar6 de apoiar o investimento produtivo. 

Neste sentido e, como se referiu, sem prejuizo dos 

investimentos públicos de apoio ao desenvolvimento econbmico e 

indispenslveis ao integral e bom aproveitamento dos Fundos Comunitdrios, 

serão adoptadas medidas fiscais de incentivos 3 constituição de 

poupanças e 2 sua adequada aplicação. 

Finalmente, no que respeita ao financiamento do dkfice 

orçamental, serd mantida a orientação em curso, segundo a qual o Estado 

se financiar6 predominante e directamente no mercado às taxas de juro 

por este determinadas. Pretende-se, assim, atribuir ao financiamento do 

Estado o seu verdadeiro custo e, ao mesmo tempo, contribuir para o 

desenvolvimento do mercado de capitais e faci 1 itar a transição para 

formas indirectas de controlo monetdrio. 

O financiamento das despesas plblicas faz-se basicamente 

atravbs dos impostos, dos rendimentos patrimoniais do Estado e de 

emprkstimos. A uti 1 ização do chamado imposto inf laciondrio que, não 

sendo propriamente uma forma de financiamento explicita, tem efeitos 

altamente negativos na equidade e eficiência fiscais, estd presentemente 

posta de lado. Por sua vez, o recurso a emprkstimos, para alkm de 

contribuir, de algum modo, para o "crowding-out" do investimento 

privado, implica a necessidade de maiores impostos no 
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futuro para fazer face ao servico da divida phblica. Dai que o meio de 

financiamento mais são seja atraves dos impostos propriamente ditos. 

O sistema fiscal tinha-se tornado cada vez mais complexo e 

desa justado da rea 1 idade econ6mico-socia 1 do Pais, designadamente porque 

a preocupacão dominante e quase exclusiva das alterações nele 
introduzidas tinha sido o aumento das receitas fiscais. Estas, incluindo 
as contribuições para a Seguran~a Social, tinham crescido mais por 

efeito de medidas discricion6rias -- principalmente aumento de taxas -- 
combinadas com a ausência ou insuficiência de indexação do que pela 

acção de factores que tivessem contribuido para o aumento da 

elasticidade subjacente do sistema fiscal. A maior parte das receitas 
provinham de impostos sobre a despesa - v.g. imposto sobre o valor 

acrescentado (e antes imposto de transacções) e imposto sobre os 

produtos petrolíferos - -  e impostos e contribui$es sobre os rendimentos 
salariais. 

A base tributdria do sistema f isca1 também comportava algumas 

limitações que prejudicavam o nível de receita, a equidade e eficiência 
do sistema. A introdução do imposto sobre o valor acrescentado em 1986 
melhorou alguns desses aspectos ao alargar a base de tributação, 
excluindo embora certos produtos por razões de equidade, e ao alterar o 

modo de tributacão, o que contribuiu para reduzir a evasão fiscal. Por 
outro lado, a sujeição a impostos a partir de 1988 dos vencimentos dos 

funcion6rios pbbl icos e dos rendimentos provenientes da agricultura 

tambbm contribuiu para o alargamento da base tributdria. Estq era, no 

entanto, consideravelmente reduzida, por via de uma multiplicidade e 

dispersão de benef {cios fiscais (isencões, deduções especiais à materia 
colectdvel, etc.) os quais, alem de constituirem um factor de 
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instabilidade e de falta de coerência nos regimes legais, afectavam o 

princtpio da igualdade e originavam vultuosas perdas de receita fiscal, 

porventura sem caba 1 justificação ou ef ic6cia econbmico-social . Impunha- 
-se, pois, racionalizar o sistema de incentivos de modo a que os seus 

beneffcios excedam não sb os seus custos, em termos de receita fiscal 
sacrificada (ou despesa suportada no caso de comparticipações 

financeiras directas), como tambbm reduzir eventuais distorções na 

equidade fiscal e na eficiência na afectação dos recursos. 

A complexidade do sistema, agravada pela sua estrutura 
cedular, a1 iada a algumas dificuldades da ~dministração Fiscal, 

designadamente a sua capacidade para fazer cumprir as obrigações 

fiscais, tinham levado a u m a d e f i c i e n t e d i s t r i h u i ç ã o d a c a r g a  fiscal 

entre contribuintes, potenciais e efectivos, resultando que o elevado 
peso daquela sobre os contribuintes cumpridores tinha sbrias 

consequências sobre o comportamento da actividade econbmica. 

Os impostos alteram os incentivos dos agentes econbmicos na 

margem, fazendo com que evitem as actividades mais tributadas em favor 

de outras e, por essa via, podem contribuir para a redução de oferta e 
procura de recursos produtivos e ainda para a sua afectação a 

actividades porventura menos produtivas. 

A forte tributação do factor trabalho, para alCm de provocar 
injustiças na distribuição de rendimento, prejudica a criação de 

empregos - uma vez que encarece o custo do trabalho relativamente ao de 
outros factores - e a prbpria competitividade externa da economia. 
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A Reforma Fiscal, na vertente tributação directa do 

rendimento, contribuird para os objectivos do PCEDED, na medida em que 

introduz maior equidade no sistema fiscal e melhor afectação dos 

recursos, sem redução das receitas fiscais. 

Como princlpios fundamentais dessa reforma destacam-se os 

seguintes: 

. Tributação ea imposto bnico do rendimento, consistindo na 

substituição dos impostos cedulares anteriormente existentes 

- -  imposto profissional, contribuição industrial, imposto 

sobre a indústria agricola, imposto de capitais, imposto 

complementar, imposto de mais valias e contribuição 

predial -- por dois Únicos impostos: o irposto sobre o 

rendimento das pessoas singulares (IRS) e o irposto sobre o 
rendimento das pessoas colectivas (IRC) . 

. Criação de um irposto sobre o patridnio (Contribuição 

Predial Autbrquica) incidente sobre todos os prddios . 
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. Alargamento da base de incidência e redução das isenções, 
concretizado na inclusão de novos contribuintes, na extensão 
da noção de lucro aos incrementos patrimoniais e na redução 
dr6stica do campo dos beneflcios fiscais. Como este Último 
domlnio era um dos aspectos mais critichveis do anterior 
sistema tribut6rio português, prevê-se que a concessão de 
beneflcios fiscais seja feita apenas em casos excepcionais, 
rigorosamente justificados e com car6cter tempor6rio. 

O Estatuto dos Beneficias Fiscais cujos .principias 
fundamentais sâo: a estabilidade, de modo a garantir aos 
contribuintes uma situação duradoura, clara e segura, a 
moderação na sua atribuição e a garantia de continuação dos 
benef !cios concedidos ao abrigo da anterior legislação, 
procurar6 essencialmente incentivar o rei nvest imento de 

mais-valias mobiliArias, o investimento e o capital de risco 
(incentivos 2s sociedades de desenvolvimento regional, 
sociedades de capital de risco, sociedades de fomento 
empresarial e bancos e sociedades de investimento) e a 
poupança. 

. ~ficiência econbica e d e r a ç ã o  tributaria, traduzida na 
fixação de taxas em nlveis relativamente moderados (a taxa 
marginal mais elevada em IRS 6 40%), posslvel pelo 
alargamento da base tribut6ria e compatlveis com a 
necessidade de competitividade internacional da enconomia 
portuguesa e ainda com o combate 2 evasão fiscal. 
Estabelece-se, assim, o principio da progressividade no 

imposto sobre as pessoas singulares com 5 escalões de 
rendimento tribut6ve1, embora relativamente branda, enquanto 
no imposto sobre o rendimento das pessoas 
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colectivas se adopta o princlpio da taxa proporcional 

(36.5%). Por outro lado a necessidade de desenvolver o 
mercado financeiro e a melhoria na adectação de recursos 
levou 2 adopção de um sistema de integração parcial entre o 
imposto sobre o rendimento das pessoas singulares e o 
imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas com vista 
a atenuar a dupla tributação econbmica dos lucros colocados 
2 disposição dos sbcios. 

. Equidade, implicando que deixem de ser tributados alguns dos 
estratos de rendimentos mais baixos, ao mesmo tempo que o 
objectivo de desagravar a situação fiscal do agregado 
familiar aconselhou um regime de tributação que atenua o 

efeito da acumulação dos rendimentos em sistema de taxas 
progressivas. 

. Tributação dos rendiaentos efectivos, com a introdução de 
uma forma mais generalizada do princlpio da tributação dos 
rendimentos reais e efectivos, beneficiando da experiência 

colhida com a tributação do grupo A da Contribuição 
Industrial. 

. Simplificação Administrativa, princlpio fundamental de 
orientação para a definição do sistema, consubstanciado num 
número reduzido de escalões no imposto sobre as pessoas 
singulares, 5 escalões de rendimento tributdvel sucedem a 11 

escalões no imposto complementar, secção A ,  desdobrados por 
tabelas distintas e sobrepostas a um número vari6vel de 
escalões de impostos parcelares (11 no imposto 
profissional) , na apresentação anual de uma h i c a  declaração 
de rendimentos, e na mdxima utilização da 
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informatica, dos correios e do sistema banc6ri0, quer na 
fase de entrega de declarações, quer na do pagamento do 

imposto, reduzindo-se assim ao mlnimo as perdas de tempo do 
contribuinte e da ~dministração. 

Espera-se, pois, que completando a Reforma Fiscal iniciada com 
o imposto sobre o valor acrescentado, que corrigiu grandes deficiências 
do sistema de tributação indirecta anteriormente existente, a introdução 
do iiposto bnico sobre o rendimento, nas suas duas vertentes, permita 
suprimir os factores de injustiça fiscal prevalecentes, contribua para 
dinamizar a constituição de poupanças e a sua correcta afectação ao 
financiamento do investimento produtivo, e1 imine a fraude e evasão 
fiscais e constitua instrumento de promoção da expansão da actividade 

econbmica e do aumento do emprego. 

3. POLITICA M E T A R I A  E S ISTEM FINANCEIRO 

A polltica monet6ria constitui um instrumento fundamental de 
gestão da procura. Dada a reduzida dimensão do mercado financeiro os 
1 imites ao credito banc6rio têm afectado directamente grande parte do 
financiamento da economia. Essa mesma caracterlstica 6 tambh uma das 
razões da elevada substituibilidade, no curto prazo, entre a poupança 

interna e a poupança externa: em período de criação excessiva de moeda 
de origem interna (crbdito), os activos monet6rios nacionais são em 
parte convertidos, quer em activos denominados em moeda estrangeira, 
quer em bens duradouros, com elevado conteúdo importado. Não surpreende, 

pois, que nos processos de ajustamento externo da economia portuguesa se 
tenha acentuado o grau de restritividade da pol ltica monet6ria. 
Contudo, o prolongado e intenso recurso ao controlo administrativo 
das taxas de juro e do credito, para fazer face ao 
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dbfice externo, gerou desequilibrios e desajustamentos no mercado e nas 
institui~zes de credito que aconselham um processo de transição prudente 
para novas formas de controlo monet6rio. 

A final idade da pol ltica monetdria propriamente dita 
continuar6 a ser o controlo dos meios de pagamento, de forma consistente 
com as estratbgias de desinf lação e de progresso econbmico controlado. 

Os objectivos para o crescimento dos meios de financiamento 
continuarão a ser a justados às recentes inovações nos mercados 

financeiros. Tais inovações alteram de modo senslvel a procura de 
activos financeiros por parte do público - que dispõe agora de veiculos 

para aplicação de poupanças muito mais variadas e eficientes do que atb 
h6 bem pouco tempo - e permitem às empresas obter meios de financiamento 
não banc6rio. Deste modo um crescimento moderado do credito bancdrio 

cont inuar6 a ser compatlvel com uma expansão adequada do investimento. 

A melhoria da situação cambial, a redução do dbfice 
orçamental, e a dinamização do mercado de capitais permitirão encarar, 
num futuro prbximo, a substituição da actual polftica de enquadramento 
do credito por um sistema de controlo mnetdrio indirecto assente, em 
grande parte, na utilização de taxas de juro de mercado, em operações de 
"open market" e nas reservas de caixa. Requerer-se-6, porem, que esteja 
assegurada a existência de suficientes instrumentos alternativos e 
eficazes de controlo monethrio. Nesse sentido estão a ser dados passos 
significativos nos dominios da gestão da liquidez banc6ria e da gestão 
da dlvida pública. 
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Algumas das questões prkvias que h6 poucos anos estavam com- 
pletamente por satisfazer, estão, presentemente, resolvidas. 

Designadamente: 

i 1 

ii) 

iii) 

iv) 

Esta relativamente assente o ob.iectivo interddio da 
politica monethria: controlo da liquidez de residentes 

(L-) com atenção permanente à evolução da sua 
compos i cão; 

Esth definido o sistema das reservas leqais de caixa e, 
desde Março passada, foi estabelecida a remuneração 

compensatbria das reservas sobre os depbsitos mais 
longos. O coeficiente das reservas de caixa 6 jh 
uniforme e foi elevado para 17%; 

~epõe-se o enquadramento do cddito ao Sector Pirblico 
(SPA), o que permitird um periodo de simulação do 
financiamento do Estado em situação de concorrencial i - 
dade completa, ao mesmo tempo que incentiva a colocação 
dos titulos do Tesouro no pbblico não bancdrio; 

Começa a desenhar-se o esquema de solucão dos problemas 
do cddito mal   arado, permitindo a colocação de alguns 
bancos pbbl icos em condições mais competitivas; 
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v )  

v i )  

v i i )  

Fez-se a reforma da dtvida o ~ l i c a  e do seu regime 

fiscal. Existe hoje um conjunto articulado de instru- 

mentos da dlvida pública segmentado por prazos e 

destinat6rios. Alem disso, existe hoje uma programação 

das necessidades e das formas de financiamento do 
Estado materializado no Programa da Dlvida Pública; 

A liauidez excedentkia do sistema foi parcialmente 
absorvida pelo aumento das reservas de caixa decidido 

em Março; 

As taxas de juro são livremente decididas pelas 

instituições de credito, quer as activas, quer as 
passivas (nestas bltimas apenas restando o mlnimo dos 

DP a prazo de 6 meses, alids sem efeito prdtico na 

conjuntura actual, e o m6ximo dos DO, reintroduzido por 
razões de equi llbrio de transição do mercado. 

Estando assim cumpridos alguns dos mais importantes passos, 

subsistem, duas dificuldades, entre outras: 

Por um lado, o recente comportamento da procura interna e dos 
preços aconselha prudência redobrada quanto ao abandono 

prbximo do sistema de limites de credito. 

Por outro lado, não 6 fdci 1 o controlo da liquidez de origem 
externa. Os influxos de capitais de curto prazo continuarão 

seguramente a causar perturbações. 

A passagem ao controlo monetdrio indirecto constitui uma 

reforma da maior delicadeza e de grande impacto na racionalidade 

econbmica do Pafs, no sistema financeiro e na prbpria eficdcia da 

pol l t ica macroeconbmica. 
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Em relação à politica cambial, ser6 necessdrio atender 2 
interdependência entre a expansão monetdria e a taxa de câmbio, tanto 
mais acentuada quanto mais forem sendo abandonados os diversos controlos 

administrativos. 

Um volume elevado de necessidades de financiamento do sector 
público (administrativo e empresarial) constituiria sempre um foco de 
dificuldades na condução da politica monet6ria. Dai a importância de 
reduzir o peso de dbfice orçamental e de evitar uma absorção 
desproporcionada de recursos financeiros pelas empresas p6bl icas. 

O Gabinete para a Andlise de Financiamento do Estado e das 
Empresas Públicas (GAFEEP) criado em 1987, surge como instrumento de 
articulação entre as poli ticas orçamental e monett~ria, devendo, por um 
lado, contribuir para a concretização do programa de redução gradual das 
necessidades de financiamento do sector público e ,  por outro, 
proporcionar aos diversos intervenientes na condução e execução da 
polftica monetdria toda a informação relevante ("ex-ante" e "ex-post") 

acerca dos fluxos financeiros relativos a entidades da ~dministração ou 

das Empresas Públicas. O caminho relativamente estreito que se depara 3 
politica monethria na li! fase do PCEDED e as novas formas de controlo 

monet6rio não se compadecem com a ausência de controlo e o conhecimento 
"a posteriori" e tardio da absorção de meios financeiros, 
necessariamente "escassos", pelo sector público. 

Finalmente, a polftica monetdria ter6 de ser conduzida de 
forma consistente com a polftica de rendimentos, que ser6 referida em 
detalhe num ponto seguinte. Os resultados obtidos e as metas 
estabelecidas atravbs do processo de concertação social deverão 

encontrar na pol itica monetdria um suporte objectivo. 
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Relativamente ao alargamento e modernização do sistema 

financeiro, deve salientar-se que o Governo tem estimulado o 
aparecimento de novos instrumentos e instituições financeiras permitindo 
uma maior diversificação na aplicação das poupanças e na obtenção de 
financiamentos. Satisfazer-se-ão assim melhor os desejos dos aforradores 

e as empresas disporão tambem de recursos com custos e exigibilidades 

mais ajustadas 2s suas necessidades especfficas, designadamente no que 

respeita ao financiamento do investimento. Pretende-se estimular a 

inovação e as iniciativas de intermediação financeira especializada, 

nomeadamente no lançamento de novas empresas, na expansão de empresas 
v6lidas e na reestruturação e recuperação de empresas em dificuldades 

mas viaveis. O mercado de capitais de risco continuard, pois, a ser 

incentivado. 

Do estímulo 2 capacidade de inovação e à intensificação da 
concorrência espera-se a redução do custo de intermediação financeira 

com benefício, quer para os aforradores, quer para os utilizadores dos 

fundos captados pelo sistema. Estes beneffcios propagar-se-ão ao 

conjunto da economia, contribuindo assim para que seja mais eficiente a 

afectação de recursos (escassos) e se faça a acumulação de capital nos 

sectores produtivos, condição indispensivel de um reforço da economia. 

O sector segurador serd tambkm chamado a desempenhar um papel 
mais activo e qualificado na captação da poupança e no apoio às 

empresas, com especial destaque no domínio da exportação e do seu 
financiamento. Neste partticular, em finais de 1987, a COSEC estabeleceu 
um protocolo com a Banca onde se aumentaram percentagens de cobertura em 

seguro de credito à exportação, se reduziu o perfodo 
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constitutivo dos sinistros por mora no pagamento pelo cliente- 

- importador e se melhorou o esquema de indemnizações provisbrias. prevê- 
-se o alargamento destas condições à maioria do seguro de credito à 
exportação de curto prazo. 

Por outro lado, procurar-se-6 que a inovação no sector 

segurador conduza a um reforço efectivo da taxa de poupança e permita a 

substituição volunt6ria e com vantagem do Estado pela iniciativa privada 

em algumas 6reas da previdência e da assistência sociais. 

A manutenção de um elevado ritmo de crescimento econbmico que 

est6 associada à estratkgia de progresso controlado, para ser 
sustent6vel a medi0 prazo exige a formação de elevados niveis de 
poupança e a sua mais eficiente canalização para o investimento. Na 

bptica do PCEDED o Governo continuar6 a reconhecer ao desenvolvimento do 

mercado de capitais uma prioridade indiscutfvel , prosseguindo-se o 

objectivo de organizar o sistema e os mercados financeiros por forma a 

responderem, cada vez melhor, àquela exigência. 

O Governo tem vindo e continuard a fazer um grande esforço 

para desenvolver o mercado de capitais, jd que este constitui uma 

maneira eficiente de canalizar a poupança privada para o sector 

produtivo da economia, designadamente para o financiamento do 

investimento. 

O desenvolvimento do mercado primdrio, sobretudo de acções, 6 
altamente desejdvel porque permitird, por um lado, diminuir a 

dependência das empresas do endividamento bancdrio e, por outro, 
distribuir o risco empresarial. 

. No horizonte da conclusão da 1s fase do PCEDED, quatro 

vectores assumem especial relevo na evolução do mercado de capitais: 

reorganização das estruturas e regras de funcionamento; 

profissional ização dos operadores; internacional ização; e autonomia. 



PCEDED - Vol. 11 85 

Sem perder de vista que se trata de aspectos interdependentes 
a requererem atenção em paralelo, vale a pena distingui-los numa 

perspectiva de acção. 

A crise do mercado que se seguiu ao choque de Outubro de 1987 

veio tornar mais evidentes algumas das deficiências que j6 antes eram 
perceptlveis no funcionamento do mercado de capitais mas que, durante a 
fase de euforia que caracterizou grande parte do ano de 1987, em boa 
medida tinham sido menosprezadas pelos operadores: sistema de 1 iquidação 
das operações de bolsa deficiente; desactualização do estatuto dos 
intermedidrios autorizados (corretores); excessiva rigidez da disciplina 
dos fundos de investimento; insuficiente informação sobre os valores 
cotados e falta de fiscalização da intervenção dos operadores, etc.. 

Alguns destes problemas vinham jA merecendo a atenção das 

autoridades, permitindo explicar que neste momento se encontrem 

preparadas ou em fase de adiantada preparação soluções legislativas e 
regulamentares dirigidas à reestruturação e modernização do mercado de 
capitais. Assim, apbs a criação, ainda em 1987, da figura do Auditor- 
-Geral do Mercado de Tltulos e da reposição actualizada do Conselho 

Nacional das Bolsas de Valores, elaborou-se, em 1988, um importante 
conjunto de legislação, de que se destacam: 

. o estabelecimento do quadro legal de novos tipos de 
instituições financeiras especial izadas (Sociedades 
Corretoras e Sociedades Financeiras de Corretagem, 
Sociedades Gestoras de Patrimbnios, Fundos de Investimento 
Mobi lidrios e Imobi li6rios fechados); 
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. a criação de novos instrumentos financeiros (xções 

escriturais, ofertas públicas de aquisição, obrigações com 

direito a subscrição de acções, novas normas de admissão 2 
cotação). 

Encontra-se entretanto em fase avançada de preparação uma 
reforma global da legislação enquadrante do mercado de capitais (revisão 

da Lei 8/74) que conduzir6 a uma modificação profunda dda organização e 

funcionamento dos mercados. As grandes linhas de orientação estratbgica 

para a modernização dos mercados de valores mobilidrios contemplam, num 

futuro prbximo, a adopção pelas Bolsas de Valores deumsistema 

apropriado de negociação em continuo, bem como a criação de um mercado 
bnico de âmbito nacional, de um organismo especializado de liquidação e 
compensação e de uma central de valores mobiliSr.ios e a ampliação do 

processo jd iniciado de desmaterial ização. 

O cresciment.0 equilibrado do mercado de capitais exige, ainda, 
uma crescente profissional ização dos operadores que nele intervêm, com 
relevo para os investidores institucionais. À medida que o mercado se 
expande, tanto pela variedade e nlimero de empresas e valores cotados, 

como pelo volume de transacções, as necessidades de informação para nele 

operar são naturalmente mais elevadas e complexas. Esta circunstância 

explica e recomenda que o papel dos investidores institucionais v6 

adquirindo uma importância relativa cada vez maior no comportamento do 

mercado, reforçado pela tendência das pequenas e mbdias poupanças a eles 
recorrerem preferencialmente como velculos de aplicação. 

Do mesmo modo, as transacções no mercado primirio e no 

secunddrio deverão passar a contar com uma presença cada vez mais activa 
de operadores especializados do tipo dos "dealers", na sequência das 

medidas de reorganização atr6s mencionadas. 
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Da confluência destas 1 inhas de tendência 6 de esperar um 
comportamento mais racional e mais estdvel (mais "maduro") do mercado, 
que assim se dever6 mostrar menos receptivo a fases de pressão "altista" 

ou "baixista" que não sejam determinadas por razões econbmicas 
substanciais. Do mesmo passo, reforçar-se-à a confiança dos investidores 
bem como das empresas e outras entidades que procuram neste mercado 
meios de financiamento. 

A internacional izaGo do mercado, permitida pela 1 iberal ização 
tanto do acesso de residentes noutros palses da CEE ao investimento nos 
nossos mercados, como do acesso de residentes em Portugdl aos mercados 
de capitais doutros paises da Comunidade, deverd ddr passos 
significativos nos prbximos anos. A partir de 1991, a movimentação de 

capitais neste mercado poder6 fazer-se praticamente sem restrições o que 
acelerard sem dúvida o processo de internacionalização. 

Justifica-se, por isso, ir avançando desde j6, por etapas 
intermbdias sucessivas, na realização desse novo ambiente de 

liberalização, que a mudança de comportamento da economia portuguesa nos 

Últimos anos consente seja encarada com algum optimismo. Exigir- -se-à, 
naturalmente, o acompanhamento atento do reflexo destas medidas sobre os 
mercados e sobre o comportamento da economia. Em bltima an6l ise h&-de 
ser em f u n ~ ã o  dessa apreciação que se regular6 o prbprio ritmo de 
abertura ao exterior. 

A autonomia dos mercados 6 um objectivo da maior relevância, 
que deve ser prosseguido em simultâneo com as restantes acções 
apontadas, com elas formando um conjunto que se pretende seja coerente. 
Por autonomia, entende-se aqui o resultado da desvinculação do mercado, 
nas suas componentes primsria e secundhria, de um enquadramento ainda 
domi nado Por intervenções administrativas. um 
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processo que deverd afirmar-se de passo com o prbprio desenvolvimento do 

mercado, que serd facilitado pelas melhores condições de funcionamento, 

que a previsivel internacional ização do mercado fortemente recomenda, 

mas que tambem exige uma actuação consciente e deliberada das 

autoridades. 

As grandes linhas a adoptar neste dominio, a seguir 

enunciadas, contemplam, como principio geral, a concessão de autonomia 

adequada aos mercados de valores mobilidrios, desestatizando-os 

estruturalmente e 1 ibera 1 izando e profissional izando o seu 

funcionamento: 

. Progressiva libertação das operações do mercado primdrio do 

regime de autorização previa da tutela administrativa, 

fazendo em contrapartida repousar cada vez mais a 

responsabi 1 idade pela sua condução nas instituições 

financeiras especial izadas (como medida integrante deste 

processo, est6 prevista a criação de uma comissão nacional 

dos mercados de valores mobi 1 i drios, organismo especializado 
de cardcter phb 1 ico, dotado de persona 1 idade jurldica e 

autonomia administrativa e financeira, ao qual competir6 a 

regulamentação e o controlo do mercado e promoção da sua 

adequada organização, modernização e expansão e seu 

funcionamento regular e eficiente); 

. Formação de genuinas taxas de juro do mercado de capitais, 

implicando o progressivo apagamento do papel da "taxa de 

referência" e de outras taxas sujeitas a controlo 

administrativo; 
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. Revisão do estatuto das Bolsas de Valores no sentido de as 
desprender do regime de sujeição h ~dministração Pública a 

que desde sempre têm estado sujei tas, pretendendo-se, neste 
caso, confiar as Bolsas de Valores 2 plena administração, ou 
mesmo 2 propriedade dos seus operadores. 

Estabeleceram-se, em 1988, os quadros legais das 
privat izações, em sentido amplo, enquadrando juridicamente a a1 ienação 
das participações do sector pbblio em empresas privadas e definindo a 
disciplina para transformação de empresas phbl icas em sociedades 
anbnimas de maioria de capital público, bem como a alienação de acções 
detidas pelo sector público e os aumentos de capital social. Dada a 
amplitude do conjunto alienhvel pelo sector pbblico e a sua 
potencialidade como factor estabilizador das bolsas de valores, assume 
particular relevância a montagem, desenvolvimento e seguimento das 

operações a efectuar no mercado de capitais, procurando-se conseguir uma 
boa articulação entre o funcionamento deste e as acções de privatização. 

A dinamização do mercado de capitais exige tambh a garantia 
de um quadro f isca1 estavel, justo e coerente. Os principias consagrados 
na recente Reforma Fiscal asseguram moderação e estabi 1 idade no 
tratamento, em sede de IRS - Imposto sobre o Rendimento das Pessoas 
Singulares - dos rendimentos e dos ganhos das poupanças aplicadas em 
valores mobiliArios. Tais princlpios são, alihs, consistentes com a 

futura harmonização da f iscalidade directa a nlvel da CEE,  tanto quanto 
as presentes tendências permitem preconfigurar. 

A necessidade de lançar em bases sblidas novas iniciativas 
empresariais, enquadr6veis nos objectivos do PCEDED, seja pela 
constituição de novas empresas, seja por empresas existentes, exige um 
nivel adequado de capitais prbprios. 
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As dificuldades no acesso ao mercado de capitais por parte das 

pequenas e medias empresas - sector onde ocorre o maior número de novos 
projectos - procurar-se-d responder com a participação de Sociedades de 

Capital de Risco, de ~nstituições de Credito vocacionadas para o 

financiamento do investimento e de Fundos Comunit6rios, esperando-se uma 

participação act iva e dinamizadora deste programa por parte das 

Sociedades de Capital de Risco, recorrendo nomeadamente a fundos 

consignados. 

O sistema financeiro português defrontar6, no futuro imediato, 

um grande desafio. A j6 assumida liberalização completa dos movimentos 

de capitais a partir de 1992 (com uma possível derrogação para o nosso 

Pals para os de natureza monet6ria atb 1995) impõe a necessidade 

absoluta de dotar o sistema de condições competitivas e de eficiência 

acrescida. A ideia da união Monet6ria Europeia - recentemente 
desenvolvida no chamado relatbrio "Delors" - reforça ainda essa 

necessidade e releva a inevi tabi 1 idade de uma estreita coordenação das 

pollticas econbmicas dos Estados membros da CEE, com destaque para a 

orçamental - na medida em que neste ambiente emergir6 a indisponibi- 

lidade pr6tica das pollticas monethria e cambial de âmbito nacional. 
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4. POLITICA CAWIAL 

A pol ftica cambial desempenhou, no passado, um papel activo no 
ataque conjuntura1 a situações de desequi librio externo. No entanto, 6 
conhecida a intensidade com que, na economia portuguesa, as variações da 

taxa de câmbio se transmitem aos preços internos num prazo relativamente 
curto. Por isso, uma polltica de redução substancial da inflação 
teria de assentar --como assentou em 1986-- numa politica cambial 
dirigida ao "corte" do ciclo vicioso inf lação-desvalorização-inflação. 

Por outro lado, uma polltica de excessiva desvalorização real 
da taxa de câmbio constitui um factor de proteccionismo da indhstria 
nacional, desincentivador da procura de outros factores de 
competitividade, com realce para os aumentos de produtividade. 

Por estas razões, a polltica cambial continuard a ser gerida 
de molde a não contrariar a politica de redução sustentada da inflação 
mas sem comprometer a competitividade externa da economia. Tal implica o 
estabelecimento de objectivos para a taxa de câmbio compativeis com os 
objectivos plurianuais para a inflação, em articulação com o 
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comportamento das taxas de juro. No entanto, a politica cambial não 

dever6 desincentivar a procura dos mercados externos pelas empresas. O 
que significa que deverd assegurar a manutenção de niveis adequados dos 
preços relativos dos bens transaccionhveis internacionalmente e a não 

deterioração das margens na exportação. Não se deverd, porh, esquecer 

que essas margens não são apenas função da polftica cambial que, albm do 

mais, as afecta negativamente pela via dos "inputs" importados. A 

contenção dos custos unit6rios de produção ter6 neste domlnio um papel 
relevante sucedâneo das pol iticas de desvalorização da moeda. 

Essencial 6 ,  ainda, o estabelecimento das politicas monetdria, 
orçamental e de rendimentos compatlveis com a politica da taxa de câmbio 

definida. Aquelas deverão limitar o crescimento da procura interna 

- -  designadamente do consumo privado -- por forma a impedir qualquer 
abrandamento no esforço de penetração nos mercados externos. De 

contrdrio, os objectivos fixados para as exportações e para a inflação 
sairiam prejudicados e o eventual recurso a uma politica cambial 

compensatbria levaria à reactivação do ciclo vicioso referido. A gestão 
da procura interna - -  de forma concordante com a evo4ução previsfvel da 
procura externa - -  e a promoção da competitividade nomeadamente pela 

contenção dos custos unitdrios de produção constituirão assim os 

suportes da pol! tica macroeconbmica de exportação. 

A concepção da politica cambial, tal como foi apresentada, 

assenta largamente no reconhecimento do elevado grau de determinação das 
variações dos preços internos pela inflação externa traduzida em moeda 

nacional, o que tem dois tipos de consequências. Por um lado, significa 

que C escassa a capacidade da taxa de câmbio para influenciar os preços 
relativos (internos "versus" externos) de forma duradoura. Dai que a 

promoção das exportações e substituição concorrencial de importações 
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tenham de ser asseguradas pelas outras vias referidas, incluindo-se aqui 
um largo campo de actuação do lado da oferta. Por outro lado, significa 

tambCm que a polftica cambial assume um papel mais atenuado na 
manutenção da competitividade externa das empresas nacionais pois s6 
assim serd consistente com a estratkgia de desinflação. Deste modo e com 

uma condução suficientemente rigorosa das politicas de gestão da procura 

nominal e de estimulo da oferta real de bens e serviços, poderão ser 
cumpridos os objectivos fixados para os preços, reduzindo-se as 
flutuações da taxa de câmbio e criando-se as condições para uma eventual 
adesão ao mecanismo cambial do Sistema Monet6rio Europeu. 

A adesão plena ao SME C o objectivo central da politica 
cambial a mCdio prazo. Nesse sentido foi dado o primeiro passo j6 em 
finais de 1987 e inicios de 1988, com a adesão de Portugal ao Fundo 

Europeu de Cooperação Monetdria (FECOM), que se concretizou com o "swap" 
de 20% das reservas portuguesas oficiais de ouro e dblares americanos 
por ECU1s "oficiais". Esta operação não afecta quer a propriedade quer a 

remuneração das reservas e permite o acesso a mecanismos de cooperação 
comunitdrios no dominio monet6rio-cambial. Um outro passo foi dado em 
inicios de 1989, sendo solicitada a inclusão do escudo no cabaz de ECU, 
o que se dever6 concretizar na prbxima revisão do ECU. O passo final e 
mais importante - isto C, a fixação da taxa de câmbio do escudo com uma 
apertada margem de flutuação em relação 2s moedas comunit6rias ou ao 
ECU - serd possivel com a consolidação da desinflação em Portugal, 
garantidas que estejam outras condições necess6rias 2 participação 
portuguesa. Entre estas incluem-se, naturalmente, a manutenção do 
controlo sobre as contas externas e a integracão plena no SME - 
simultânea ou anteriormente à de Portugal - de todos os nossos 

principais parceiros comerciais que pertencem 3s Comunidades Europeias. 
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A plena integração dos mercados monet6rios e de capitais e a 
liberdade de prestação de serviços financeiros no espaço comunit6rio 
ser6 uma realidade no futuro prbximo. A ausência de quaisquer controles 
cambiais - incluindo no que toca aos movimentos de capitais - e a 
possibilidade de os residentes de qualquer pais das CE utilizarem os 
serviços de qualquer instituição financeira ai domiciliada colocarão 
novos e importantes condicionalismos às pollticas econbmicas, e 
nomeadamente 2 politica monet6ria num contexto de taxas de câmbio 

praticamente fixas. Portugal obteve (atk 1995) um perfodo de transição 

suficiente para que por um lado o sistema financeiro e por outro os 

instrumentos e o modo de actuação da polftica monet6ria possam adaptar- 

se à integração dos mercados monet6rios e financeiros. 

Visando a progressiva i ntegração daqueles mercados, prosseguem 
as alterações ao funcionamento do mercado cambial. O escudo passou a 
poder ser livremente utilizado nos pagamentos relativos a transacções de 
mercadorias, serviços e capitais (Dez 1988), o que tornou necessiria a 
garantia de convertibilidade à vista dos escudos obtidos por não 
residentes. 

A adesão plena de Portugal ao SME, sobretudo num regime de 
plena liberdade de capitais, impõe como condição previa um elevado grau 
de convergência com as politicas econbmicas comunit6rias em muitos dos 
dominios orçamentais e monetiírios, de modo a assegurar, por exemplo, 

taxas de inflação semelhantes e taxas de juro comparlveis. A programada 
redução do dkf ice orçamental, a aproximação da inflação aos nlveis 

comunitdrios e as alterações da polltica monethria em curso ou previstas 
são importantes componentes da estratkgia de adesão ao SME. 
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Desta pol i t ica espera-se um contributo fundamental para 

conci liar a redução da inflação e a manutenção de baixos indices de 
desemprego. Para o efeito, ser6 necessdrio que os Parceiros Sociais 

continuem a aderir ao objectivo comum que b a luta contra a inflação. 

Quer isto dizer, entre outros aspectos, que todos os rendimentos --sala- 

riais e não salariais - -  devem evoluir em consonância com os objectivos 
fixados para a inflação esperada. 

Os saldrios nominais não deverão subir mais do que a taxa de 

inflação prevista, acrescida de uma participação nos ganhos de 

produtividade, tendo porbm sempre em conta a situação e as 

possibilidades efectivas das empresas ou sectores de actividade. 

Projectando-se uma evolução sempre positiva do sa ldrio real, 

ser6 no entanto necessdrio assegurar às empresas uma retenção razodvel 

dos ganhos de produtividade, de molde a proporcionar-lhes meios para a 

realização de investimentos criadores de emprego. 

Para alem desse esforço de investimento, as empresas deverão 

abster-se de gerar tensões inf laciondrias atravbs de sobre-repercussões 

dos custos nos preços, privilegiando os proveitos globais em detrimento 

dos aumentos das margens unithrias. A alternativa serd uma politica 

monetdria mais rigorosa, com efeitos menos desejhveis ao nlvel do 

crescimento econbmico e do emprego. 
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Finalmente, refira-se que o Governo entende que deve definir 

normas para um horizonte plurianual e de teor indicativo para a evolução 

da inflação e dos saldrios, mas considera não dever imiscuir-se nas 

negociações entre os Parceiros Sociais, salvo quando estiverem em jogo 

interesses públicos fundamentais. As empresas e os sindicatos devem usar 
com moderação o poder de que dispõem sobre os preços e saldrios no 

quadro de uma politica de rendimentos livremente negociada e aceite 

pelas partes, por forma a que a redução da inflação resulke mais de uma 

acção de concertação social do que de uma imposição da politica macro- 

econbmica . 

Nas negociações salariais, as partes deverão atender a dois 

indicadores fundamentais: o custo do factor trabalho, que releva 

especialmente para fins da competitividade da empresa; e a massa 

salarial, que releva, a nlvel macroeconbmico - -  tal como estd definida - 
- para fins da polltica de rendimentos. Estes conceitos estão 
reproduzidos no Anexo ao presente volume. 

A l h  disso, este mesmo anexo fornece contributos para o 

cdlculo da produtividade a nlvel das empresas. 

Em sintese, para fins de polltica de rendimentos, e 

pressupondo a moderação salarial que poder6 vir a resultar de um acordo 

de concertação social em torno do PCEDED, as negociações salariais 

deverão assentar na seguinte regra: 
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Acrbscimo da massa salarial = 

= Inflação esperada para os 12 meses seguintes 

Parte dos ganhos esperados de produtividade; 

desde que haja capacidade e solidez financeira da 

empresa ou do sector 

6. W L I T I C A  DE CDNTENC& DOS CUSTOS UWIT~IOS DE 
PRDOUCZI 

A polftica de contenção dos custos unithrios de produção, 

embora não seja uma pol{tica autbnoma -- pois resulta, em grande parte, 
da orientação descrita para as polfticas cambial, monethria, orçamental 
e de rendimentos, bem como das acções destinadas a aumentar a 
produtividade da economia -- constitui uma estratbgia importante para 

baixar a inflação, para ganhar verdadeira competitividade externa e, 

simultaneamente, para promover o crescimento econbmico e o emprego. 
essa a melhor forma de conciliar os combates 2 inflação e ao desemprego. 

A polltica orçamental contribuir6 para a contenção dos custos 
unithrios de produção, uma vez que 6 intenção do Governo não agravar os 
encargos fiscais e paraf iscais suportados pelas empresas, embora tendo 
sempre em conta a necessidade de reduzir o dbfice orçamental. Nesta 

linha de orientação reduziram-se as taxas da contribuição industrial e 

do imposto extraordinhrio sobre lucros e instituiu-se uma 
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taxa social Única, menor do que as contribuições para o Fundo de 
Desemprego e Segurança Social que substituiu. Com a entrada em vigor do 
IRC contempla-se igualmente uma redução da carga fiscal incidente sobre 
as empresas, na medida em que a taxa do IRC se situa a nivel inferior 3 
taxa global implicita no sistema anterior. 

A polltica cambial contribui para a redução dos custos dos 
consumos intermbdios importados. Com a reorientação verificada e 
anteriormente referida, aquela pol ltica passou a funcionar como factor 
não amplificador da inflação. 

Ocontributo da polltica de rendimentos e preços para a 
redução dos custos unit6rios de produção e aumento da competitividade, 
designadamente face ao exterior, depender6 da moderação que se consiga 
obter na evolução dos rendimentos salariais e não-salariai's. 

Outra componente importante da polltica de redução dos custos 
unit6rios de produção 6 constituida pelas acções que directa ou 

indirectamente façam aumentar a produtividade. Contribuirão, sem dúvida, 
para esse efeito, os investimentos de modernização e racionalização do 
aparelho produtivo. Na medida em que ajudam a reduzir custos, as 
pol lticas antes referidas tambdm facilitam a expansão do 
autof inanc iamento criando assim melhores condições para a rea 1 ização 
desses investimentos. 

Por outro lado, o Estado tem investido fortemente em 
infraestruturas e incentivado a inovação tecnolbgica, a formação 

profissional e a melhoria da gestão empresarial. O sistema de incentivos 
de base regional (SIBR), e o programa especifico de desenvolvimento da 

industria portuguesa (PEDIP) que ponderam significativamente a 
componente relativa inovação tecnolbgica dos projectos, consubstanciam 
importantes acções de apoio que irão prosseguir visando a modernização 
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tecnolbgica da economia. Por seu turno, as acções de reforço da fornação 
profissional e da qualidade da gestão empresarial continuarão a ser 

desenvolvidas, designadamente pelo Instituto do Emprego e ~ormação 
Profissional e pelo Instituto de Apoio 2s Pequenas e Medias Empresas 
e Investimento. 

Finalmente, e ainda com vista a melhorar a competitividade das 

empresas, foram introduzidas alterações na legislação laboral destinadas 

a flexibilizar o funcionamento do mercado de trabalho, e a possibilitar 

o reajustamento das escalas de produção das empresas em dificuldades ou 

carentes de reestruturação. Complementarmente, têm sido promovidas 

acçoes de reciclagem do pessoal afectado e atribuldas remunerações 

compensatbrias para atenuar os inconvenientes sociais das referidas 

transformações da estrutura produtiva. A1 iAs, consideram-se de primeira 

prioridade, entre outras, as acções de formação de trabalhadores de 
empresas com reestruturação ou em adaptação a novas tecnologias ou a 

novas formas de gestão. 

7. POLITICAS DE DIPREGO E FOUHACÃO PROFISSIONAL 

Do exposto neste Programa, ressalta a necessidade de, nos 

prbximos anos, se empreenderem vincados esforços no sentido da promoção 
priorit6ria de duas varihveis: a competitividade externa e o nlvel de 

emprego. 

Dado que o aumento da competitividade externa da economia 

passa, em boa medida, pelo aumento da produtividade do trabalho, com 

previsiveis efeitos negativos sobre o emprego, estar-se-& perante 
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ob jectivos potencialmente conf 1 ituantes. Os anos de vigência do PCEDED 
têm, pois, de ser marcados por uma gestão e:tremamente criteriosa do 
binbmio competit ividade-emprego, por forma a conseguir-se uma evolução 
compatfvel das vari6veis em causa. 

A margem de manobra desta gestão, se e claramente reduzida no 
curto prazo, não deixa, porem, de se alargar razoavelmente numa bptica 
de medi0 ou longo prazo, dada a dupla incidência que a redução da 
produtividade tem no nfvel de emprego. 

De facto, sendo bbvio que o crescimento da produtividade 
reduz, a curto prazo, as necessidades de mão-de-obra por unidade de 

produto, h6 que ter presente que a sua estagnação aumenta, a mCdio 
prazo, o risco de tensões inf lacionistas e reduz os estfmulos a novos 

investimentos, limitando o crescimento do produto e do emprego. 

Da! que, ainda que se aceitasse a maximização do nivel de 
emprego por recurso à moderação do crescimento da produtividade do 
factor trabalho, estar-se-ia perante uma polftica que, embora com 
eventuais resultados positivos numa 6ptica imediatista, não deixaria de 
agravar as perspectivas do emprego a mCdio e a longo prazos. 

Nestes termos, a conciliação do crescimento da produtividade 
do trabalho e do volume de emprego afigura-se um objectivo realizhvel, a 
mCdio prazo, mesmo no quadro das condicionantes que caracterizam a nossa 
economia. 

A prossecução de tal objectivo tem como condição indispens6vel 
uma razo6vel expansão da actividade econbmica, sustentada por um bom 

ritmo de crescimento do investimento. t ,  assim, ponto assente que o 
crescimento do emprego nos prbximos anos dever6 resultar, 
fundamentalmente, do dinamismo da actividade econbmica e da reanimação 

do investimento. 
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O importante papel do sector privado neste processo envolve a 
necessidade de incrementar a respectiva rendibi 1 idade, Único estfmulo 
comprovadamente eficaz nesta materia. 

A consecussão do aumento da rendibilidade do investimento 
privado serd, entretanto, prosseguida em dois planos distintos: a 
moderação dos custos e a garantia de um nfvel adequado de procura 
agregada. 

No que toca aos custos salariais, tendo em conta o "trade- 
-offU existente entre os sal6rios reais e o emprego, os ganhos de 
produtividade deverão constituir o limite de aumento do poder de compra 

dos saldrios. Não estd em causa o objectivo de fazer crescer os 
sal6rios o bastante para sustentar uma gradual melhoria do nlvel de 
vida, mas apenas se pretende tomar consciência mais lúcida do referido 
"trade-off". 

A conten~ão dos custos da mão-de-obra incidird, tambem, nos 
encargos fiscais e paraf iscais que se adicionam aos ordenados e sal6rios 
pagos: a dimensão de tal "almofada fiscal" proporciona alguma margem de 

actuação, não obstante os constrangimentos que se deparam redução das 
receitas plblicas. A Reforma Fiscal e a modernização da Administração 
têm, neste dominio, efeitos positivos de conciliação entre o não- 
-agravamento fiscal e a redução do defice público. 

Por outro lado, acções no âmbito da formação profissional, 
potenciadas num quadro definidor das suas prioridades num horizonte de 
medi0 prazo e de articulação dos sub-sistemas de orienta~ão e informação 
profissionais, terão efeitos no custo relativo da mão-de-obra face ao 
aumento potencia 1 da produtividade que induzirão. 
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A necessidade de manter e reforçar o elevado grau de absorção 

da oferta de mão-de-obra, impõe que se adoptem medidas de âmbito 

especifico que contribuam para adequar, nos planos quantitativo e 

qualitativo, a oferta e a procura que se confrontam no mercado de 

trabalho. 

Os desequilfbrios que presentemente se observam no mercado de 

trabalho j6 não são, fundamentalmente, de ordem quantitativa: a economia 

portuguesa revelou-se capaz de proporcionar ocupação produtiva aos 

recursos humanos disponiveis atingindo-se uma situação que se pode 

configurar de quase "pleno-emprego". Os desequi lfbrios são de ordem mais 
qual i tativa e decorrem de fenbmenos de "subemprego" ou "desemprego 

oculto", portanto de baixa produtividade e de carências de formação. 

1mpÕe-se, todavia, que se prossiga na tomada de medidas que contribuam 

para a redução da oferta de mão-de-obra, as quais podem ser 

concretizadas em acçÕes de dois tipos distintos: 

a) Medidas tendentes à redução da oferta de mão-de-obra 

a. 1) ~cções que limitam o volume da população activa 

a.l.1) Aumento da perinanência dos jovens no sistema escolar 

O prolongamento da escolaridade obrigatbria de 6 para 9 anos e 

ate aos 15 anos de idade, começou a vigorar para os alunos que entraram 

no sistema de ensino no ano escolar de 1987188, pelo que sb se sentirão 

os seus efeitos a partir de 1995. 
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Por outro lado, e na medida em que observam altas taxas de 
abandono escolar e taxas elevadas de actividade entre os grupos et6rios 
jovens, dever6 incentivar-se a retenção de jovens no sistema escolar 
atravbs de : 

. maior eficiência na fiscalização do cumprimento da lei que 
regulamenta a idade mfnima de entrada no mercado de 
trabalho; 

. melhoria e desenvolvimento da formação escolar e extra- 
-escolar, de modo a oferecer melhores condições de atracção 
e retenção dos jovens (v.g., melhoria curricular e 

desenvolvimento dos cursos profissionais e tbcnicos 
profissionais; alargamento do sistema de aprendizagem em 
termos de capacidade e de Areas de formação). 

a. 1.2) Redução da idade de reforma em sectores can 

subuti 1 ização de recurso 

Actualmente, a idade de reforma esth fixada, legalmente, nos 
65 anos para os homens e 62 anos para as mulheres, existindo 
possibi lidade de antecipação no caso de certas profissões mais penosas 
(v . g . ,  mineiros, pescadores, trabalhadores marftimos e portu6rios). 

No Orçamento do Estado de 1986 e anos subsequentes têm sido 
inclufdas disposições que permitem a antecipação da reforma. Assim, e 
relativamente a 1989 prevê-se a aposentação por vontade prbpria ao 
pessoa 1 considerado excedente e/ou considerado subut i 1 i zado e não 
susceptfvel de reafectação desde que: 

a) Tenha 15 anos de serviço, qualquer que seja a idade 



1 04 PCEDED - Vol. II 

b) Possua 40 anos de idade e reuna 10 anos de serviço para 
efeitos de aposentação. 

a.2) ~cções que reduzam o tempo de trabalho por activo, tais 

como a redução e flexibilização dos hordrios de trabalho 

e a difusão do trabalho a tempo parcial. 

Hd, porem que acautelar o facto de não ser indiferente a 

adopção de medidas do tipo referido em a.1) ou em a.2): b que as medidas 

que tendem 2 redução da população activa são neutras na perspectiva 

microeconbmica dos custos, o que, obviamente, não acontece com as 

medidas de redução do tempo de trabalho. 

No nosso Pals, em que a dimensão dos custos relativos da mão- 

-de-obra constitui um bbice à maior uti 1 ização deste factor produtivo, 

impõe-se, nesta matbria, a adopção exclusiva de medidas que não se 

repercutam negativamente nos custos suportados pelos empregadores, sob 

pena de se 'obterem efeitos contra-producentes. 

b) Iledidas que estimula a procura do factor trabalho 

No quadro da pol ltica de expansão macroeconbmica atrds focada, 

a medida fundamental para intensificar a utilização do factor trabalho 

no processo produtivo consiste na redução do seu custo relativo, o que 

poderd ser conseguido por duas vias: 

~edução dos custos directos da m'zo-de-obra representados pelos 

encargos fiscais e parafiscais que oneram este factor 

produtivo; 

Moderação dos custos indirectos da mão-de-obra. 
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A conjugação dos constrangimentos que se deparam A 
concretização destas acções e o volume de desemprego existente impõe que 

2s medidas de fundo daquele teor se adicionem outras que estimulem a 

criação de empregos. 

Ora, a experiência ensina que as pequenas e medias empresas 

possuem uma extraordinlria capacidade de mobilizar recursos e gerar 

crescimento, sobretudo em economias, como a nossa, em processo de 

mudança estrutural, dada a sua superior maleabilidade na adaptação às 

inovações . 

Assim, a necessidade de maximizar a criação de oportunidades 

de emprego aconselha a adopção de medidas de apoio h criação e 

desenvolvimento de PMEs, com especial incidência nas que promovam novas 

actividades, novos produtos ou novas tecnologias, por serem as que mais 

estimulam a modernização e a expansão. 

Como principais linhas de actuação da polltica especifica de 
emprego referem-se, em particular, as seguintes: 

~ncentivação do desenvolvimento do emprego, atraves do fomento 

de condições que possibilitem a criação de novas actividades e 

novos postos de trabalho, especialmente no âmbito de programas 

de desenvolvimento regional e local; 

Aprofundamento do apoio aos grupos especialmente atingidos 

pelos problemas de emprego, nomeadamente os jovens, os 
desempregados de longa duração e os deficientes, tendo em 

vista facilitar a sua entrada ou reingresso no mercado do 

trabalho e a sua adaptação social; 
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Participação nos processos de reestruturação e reconversão 
sectorial e no apoio a sectores em crise, de forma a minorar 
as consequências negativas sobre os trabalhadores, procurando 

integrar esses processos em programas de desenvolvimento local 

e regional; 

Promoção da transparência do mercado de emprego, atravks de 

uma informação pública eficiente sobre a situação e 

perspectivas de evolução do emprego e da formação 

profissional, carreiras profissionais, etc. 

De acordo com estas linhas de orientação apontam-se, em 

seguida, diversos programas de luta contra o desemprego, agrupados 

segundo o objectivo predominante. 

b.1) Desenvolvimento do emprego 

Apoio ao desenvolvimento de iniciativas locais de eqrego 

(ILE's) com viabilidade econbmica e social e inseridas em 

processos de animação e desenvolvimento local; 

Apoio ao artesanato, (programa ACAI) promovendo a criação do 
prbprio emprego por artesãos, assegurando a continuidade de 
profissões artesanais de raiz cultural portuguesa. Este 

programa fundiu-se com o de apoio h criação do pr6prio 

-rego, por jovens desempregados habi 1 itados com cursos de 

formação profissional do IEFP; o novo programa conjunto 

designa-se de ACPE; 
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Apoio a contratação (*) de jovens e de desempregados de longa 

duração, atravbs de um subsidio não reembolslvel às empresas 

que promovam projectos de investimento criadores de empregos 

permanentes para aqueles grupos de trabalhadores, atravbs da 

desoneração temporhria dos encargos para a Segurança Social 

das empresas que admitam esses grupos de trabalhadores. 

.................................. 

( O )  P r o g r a m a  a p o i a d o  p e l o  F u n d o  S o c i a l  E u r o p e u  ( F S E )  
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Apoio 2 criacão de actividades independentes (*) ,  com excepção 
das profissões 1 iberais. Destina-se a jovens e desempregados 
de longa duração, consistindo na concessão de um substdio não 

reembols.4vel durante um pertodo mdximo de 12 meses; 

Incentivos ao emprego de jovens atravbs da desoneração 

tempor6ria (24 meses) dos encargos das empresas com a 

Segurança Social, relativamente a contratos de trabalho 
permanentes de jovens entre os 18 e os 30 anos 2 procura do l g  

emprego e tendo trabalhado s6 a prazo; 

Incentivos ao emprego de deficientes com contrato por tempo 
indeterminado, atravbs da redução das contribuições devidas 

pelas empresas à Segurança Socia 1; 

Apoio à criacão de empresas (MACE) visa incentivar a criação 
de pequenas empresas, por iniciativa quer de pessoas 

singulares com mais de 18 anos, quer de sociedades ou 
cooperativas; 

.............................................. 

( * )  P r o g r a m a  a p o i a d o  p e l o  F u n d o  S o c i a l  E u r o p e u  ( F S E J  
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Apoio 2 criação de empresas (ou ao desenvolvimento do espírito 
de empresa) atravds da criação de um serviço de consultas para 
empresarios, do desenvolvimento de cursos de formação de novos 
empresdrios, etc. 

b.2) Apoio a grupos mais vulnerdveis 

i) Programas especif icos de emprego e forração profissional de 

jovens 

Aldm dos programas referidos na alinea anterior, que têm em 
vista incentivar o emprego de jovens (apoio à contratação, 
apoio à criação de actividades independentes e à criação do 
prbprio emprego), estão em curso outros programas especif icos 
que podem considerar-se de integração profissional , 
possi bi 1 i tando a aquisição de uma qualificação e experiência 
profissiona 

Apontam-se, 

Formação e 

, no periodo anterior ao inicio da sua actividade. 
assim, os programas de: 

ntegração de quadros superiores e mddios (FIQ); 

~ormação e integração empresarial de quadros nas pequenas e 
mddias empresas (FIEQ); 

Formação de quadros tbcnicos em cooperativas (COOPEMPREGO); 

Emprego-formação e apoio financeiro a est6gios ; 

Inserção de jovens na vida profissional (I JOVIP) ; 

Ocupação tempor6ria de jovens (pelo menos seis meses) em 
actividades de interesse colectivo(0TJ e OTL); 
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Fundo de Apoio 2 I n i c i a t i v a  de Jovens Empresdrios (FAIJE). 

Estes programas poderão ser alargados a out ras  dreas de 

formação, de modo a abranger outras qua l i f i cações  para alem dos quadros. 

ii) Programas para deseqregados de longa duração (*) 

Relativamente a es te  grupo de desempregados referem-se os 

seguintes t i p o s  de programas de apoio espec i f i co :  

Apoio à contratação, à c r iação do p r b p r i o  emprego e 2 c r i ação  

de ac t iv idades independentes ( j b  r e f e r i d a s  na a l i n e a  b .1) ) ;  

Apoio à ocupação temporbria ( 6  meses) em act iv idades de 

i n te resse  c o l e c t i v o  (ATO) ; 

Conservação do Patr imbnio C u l t u r a l ,  com q u a l i f i c a ç ã o  em 

o f i c i o s  ar tesana is  e respect iva  inserção no mercado de 

t raba lho  (CPC) . 

i ii) Programas para -rego feminino 

Relativamente a es te  grupo f o i  c r i ado  um programa que permi te  

o acesso de jovens desempregadas 2 formação em pro f issões 

t rad ic iona lmente  masculinas. 

Foram tambbm cr iadas ma jorações para a população feminina nos 

i ncen t i vos  a t r i b u i d o s  no âmbito de alguns programas de emprego e 

formação. 

- - - - - - - - - - - - - - - . - - - - . - - - - - - - - -  

( ' )  Subsidiados pelo Fundo Social Europeu (FSE) 
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b. 3) Participação nos processos de reestruturação sectoria 1 

Os processos de reestruturação sectorial que venham a ter 

lugar, não poderão abstrair das suas repercussões em termos de emprego. 

1mpÕe-se, assim, que, para alem das medidas especificas que se tenham 

por convenientes (v.g. , programas ocupacionais para trabalhadores 

excedentdrios, garantia de rendimentos de compensação ou de 

substituição) , os referidos processos de reestruturação sejam 

enquadrados por orientações gerais, designadamente: 

A inserção desses processos nos programas de desenvolvimento 

local e regional; 

A reestruturação simultânea, ou pelo menos articulada, dos 

sectores econbmicos ou empresas em crise na mesma drea 

geogrdf ica; 

A conjugação dos processos de reestruturação com o fomento de 

projectos de criação de novos empregos. 

Nesta linha de orientação o D.L. no 206187, de 16 de Maio 

estabelece medidas de polltica de emprego a adoptar no âmbito de 
reestruturações sectoriais, com o objectivo de prevenir os eventuais 

reflexos sociais negativos desses processos, contribuir para que os 
problemas do emprego não lhes constituam obstdculo e promover a 

integração dos mesmos processos em programas de desenvolvimento 

reg i ona 1. 

A portaria no 381188, de 15 de Junho declara em reestruturação 
o subsector industrial de fiação, tecelagem e acabamento de 1; e mistos. 
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O desenvolvimento de acções no âmbito dos programas de 

iniciativa comunithria RESIDER e RENAVAL, respectivamente ligados h 
indbstria siderúrgica e de construção e reparação naval, inserem-se nas 

preocupações referidas. 

c)  üedidas que p r a o v a i  a hanionização dos perf is  da oferta e 

da procura de So-de-obra 

i conhecido que os desequillbrios que se verificam no mercado 

de trabalho resultam, em parte significativa, de desajustamentos de 

ordem qualitativa entre a oferta e a procura. 

Tais desa justamentos têm expressão, basicamente, em dois 

planos distintos: o inter-prof issional (profissões amplamente 

excedenthrias em relação 2 capacidade do mercado coexistem com 

prof issÕes onde se verifica penúria de efectivos) e o inter-regional (a 
relação ofertalprocura de mão-de-obra varia acentuadamente consoante as 

regiões consideradas). 

Neste contexto, assumem particular importância nos prbximos 

anos as medidas que incentivem o desenvolvimento da mobilidade inter- 

profissional e inter-regional da população activa, como forma de induzir 
a flexibilidade de que o mercado de trabalho carece. 

No que respeita a mobilidade entre profissões excedentbrias e 
def icitbrias, o papel decisivo ser6 desempenhado pelo estabelecimento 

intensivo de acções de formação profissional tendentes 2 inserção de 
activos desocupados nos segmentos mais carenciados do mercado de 

trabalho. 

A formação profissional aparece, assim, como um coadjuvante 

extremamente meritbrio da poli tica de emprego, atravks da valorização 
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dos recursos humanos e do consequente aumento potencial da produtividade 

do factor trabalho, com reflexos bbvios no correspondente custo 

relativo. Deste modo, torna-se fundamental levar a cabo uma poli t ica de 

formação profissional que se enquadre nas grandes 1 inhas da estratbgia 

de desenvolvimento do Pafs e cujos pontos fundamentais são os seguintes: 

Maior conjugação entre a formação inicial e a formação 
posterior, demodoa acentuar a ligação entre o sistema 

educativo e de formação e o sistema produtivo; 

Reforço da oferta e da natureza profissionalizante do sistema 

formal de ensino; 

Prioridade da formação dos quadros intermhdios e dos programas 

de inserção dos jovens quadros nas empresas; 

Acento privilegiado na formação no âmbito das PME's, quer para 

os diferentes nlveis de pessoal, quer para os quadros 

dirigentes; 

consideração dos sistemas de formação em alternância com os 

mais capazes, f lexlveis e reprodutivos na preparação de jovens 

para a vida activa; 

Maior desenvolvimento da formação por faml 1 ias profissionais, 
em detrimento da formação muito selectiva; 

~cções de sensibi 1 ização e qualificação que permitam estimular 
novas funções e profissões novas nas empresas; 
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Reforço da qua 1 i f i cação dos traba 1 hadores adu 1 tos, preparando- 
-os para os processos de modernização ou de reconversão 
industrial; 

Investimento na formação de formadores que garantam, com 
continuidade, valor pedagbgico 4s acções realizadas. 

A fim de possibilitar a realização das acções de formação da 
responsabilidade do IEFP est6 prevista a continuação da construção de 
novos Centros de Emprego (CE) cofinanciados pela CEE atravks do FEDER e 

FSE, bem como a modernização dos centros j6 existentes; estd igualmente 
previsto o alargamento e a melhoria dos centros protocolares. 

No que toca, por outro lado, 2 mobilidade inter-regional, ela 
deverd ser incentivada pelo recurso aos instrumentos de apoio à 
deslocação dos trabalhadores e da sua faml lia, em associação, alids, a 
acções que dêem transparência e divulguem as oportunidades de emprego 
nas diversas regiões. 

Nesta linha, o IEFP tem em execução um plano de revitalização 
dos centros de emprego por forma a capacit6-10s para as mutações rdpidas 
do tecidoeconbmico e para as solicitações dos pbblicos clientes 

(população activa e empresas); entre os principais objectivos deste 
plano de revital ização encontram-se o melhor conhecimento do meio sbcio- 
econbmico, a maior relação com as empresas e articulação com os 
Parceiros Sociais, a reestruturação e adequação da rede de centros de 

emprego por forma a facilitar o acesso dos utentes eoptimizar a 
prestação dos serviços e ainda o desenvolvimento de soluções 
informdt icas adequadas, nomeadamente, 3 gestão dos pedidos e ofertas de 
emprego permitindo garantir, em tempo real, 3s empresas e aos 



PCEDED - Vol. I1 115 

trabalhadores, informação sobre as oportunidades de emprego e sua 

localização espacial, facilitando sobremaneira a mobilidade inter- 

-regional da população trabalhadora. 

O investimento previsto para se levar a cabo a execução deste 
plano, no periodo 1987-1990, 6 da ordem dos 3 milhões de contos. 

8. WLITICA DE IWVESTIBWiO 

As prioridades da polltica de investimento, para Portugal, 

para o perfodo 1989193 encontram-se definidas, nas suas linhas gerais, 

nas GOP - 1989193 e concretizadas em termos programdticos no PDR. As 

linhas de intervenção no domlnio da polltica de investimentos são as 

seguintes: 

. apoio acrescido às acções de investimento directo com vista 
à modernização dos vdrios sectores da economia, em 

particular na agricultura, na indilistria e no turismo; 

. estabelecimento das condições indispensbeis à criação de um 
espfrito de modernização e de uma nova dinàmica de 

comportamentos por parte dos agentes econbicos, nomeada- 

mente atravbs da construção de infraestruturas potenciadoras 

do desenvolvimento, sendo de realçar as relativas a 

acessibi 1 idades e ao sector energbtico; 

. intensificação das acções de investimento no capital humano, 
elegendo como prioridade os domlnios da educação, formação 
profissional e investigação cientlf ica e desenvolvimento 

tecnolbgico. 
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A modernização da economia portuguesa exigir6 um grande 

esforço de investimento, pelo que se impõe uma politica de investimento 

coerente e explicitada atraves de um quadro macroeconbmico global, de 
uma polltica de incentivos, de orientações sectoriais e de reformas de 
mercados para reforço da eficiência do investimento e de um quadro 

financeiro favordvel , nomeadamente um sistema financeiro moderno, com 
um mercado activo e competitivo. 

E termos quantificados, prevê-se para o perlodo 198911992 uma 

taxa anual media de crescimento real da FBCF de quase duas vezes a taxa 

de crescimento do PIB. Consequentemente, a taxa de investimento (em % do 

PIB) ir6 passar de cerca de 28% em 1988 para cerca de 33% em 1992. 

No "trade-off" entre produtividade e emprego não se deverd 

privilegiar uma bptica que beneficie o emprego no curto prazo com 
prejulzo dos niveis de produtividade, porque isso poderd pôr em causa o 

crescimento e a competitividade e, portanto, o prbprio nlvel do emprego 

a medi0 prazo. 

Encontrando-se, alids, relativamente baixo o nlvel do 

desemprego em Portugal, apbs a evolução dos hltimos anos, não se 

justificaria condicionar a politica de investimento de 1989 e anos 

seguintes a preocupações de teor "trabalho-intensivo" , muito embora seja 
indi spens6vel procurar manter globalmente o nlvel de quase pleno-emprego 

jd atingido, o que pressupõe a absorção quer do crescimento da população 

activa, quer dos efeitos das acções de modernização do aparelho 

produtivo e de reestruturação ou reconversão de certos sectores e 

empresas. 

~ ã o  serão os investimentos de maior intensidade em capital os 

que serão prioritariamente incentivados mas sim aqueles que se revelem 
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competitivos no mercado de bens e serviços internacionalmente 
transaccionltveis, e bem assim aqueles que integrem um maior conteúdo de 
inovação e possibi 1 item um aproveitamento mais intenso do potencial 
endbgeno das diversas regiões do Pais. 

O esforço significativo em matkria de investimento público, 
impõe tambbm a consideração de orientações especlf icas, guiadas por 
critbrios de selectividade, que deverão ter em conta a absorção dos 
fundos estruturais postos à disposição do Pals pelas CE's. Tambkm neste 
contexto, se poderia pretender ignorar que a prossecução de sucessos 
imediatos junto dos agentes econbmicos e dos cidadãos pode ter efeitos 
perniciosos a mbdio prazo, com consequências estruturais muito negativas 

para a comunidade nacional. 

O acompanhamento permanente da evolução macroeconbmica global, 
a preservação dos equilibrios essenciais e a libertação de recursos para 
o investimento privado constituem assim condição necessdria para 
assegurar a eficiência da utilização das potencialidades que o 
enquadramento comuni tdrio propicia. 

Neste sentido, o esforço de investimento phblico a desenvolver 
ser6 o adequado para garantir a absorção dos financiamentos comunitdrios 
e a manutenção de nfveis apropriados de prossecução de investimentos não 
co-f inancidveis. 

A evolução prevista para o investimento phblico permite um 
crescimento muito rdpido das infraestruturas consideradas prioritdrias 
(acessibi 1 idades, educação, energia, recursos hldricos e saneamento 
bdsico) beneficiando de uma parcela significativa dos fundos 
comunit6rios de que o nosso Pais poder6 dispor. 
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Realçam-se, pela sua dimensão e ritmo de crescimento as 

prioridades atribuídas aos sectores dos transportes e da educação, que 

representam cerca de 75% da formação de capital fixo a cargo da 
Administração Central. 

8.1. Investimento do Sector Produtivo 

Os ritmos de crescimento e a composi&o do investimento 
relevantes para os objectivos do PCEDED requerem uma adequada política 

de incentivos, articulada com apropriada uti 1 ização das pol íticas 

monetdria, orçamental e cambial. 

Merecem referência as seguintes orientações fundamentais: 

i) a redução do peso relativo das necessidades de 
financiamento do sector plblico, por forma a 

disponibi 1 i zar fundos para o investimento produtivo, quer 

por contenção das despesas plbl icas, incluindo as 

chamadas "despesas fiscais" (isenções e reduções de 

impostos), quer por aumento das receitas fiscais sem que 
estas, todavia, resultem acrbscimos por uma sobrecarga 

para quem jd cumpre, a nível razodvel, o seu contributo 

para o Estado; 

ii) a garantia de níveis adequados de competitividade 
externa, embora a taxa de câmbio não vd ser usada para 

compensar a ineficiência das empresas; 

i i i )  o desenvolvimento do mercado de capitais e a modernização 
do sistema bancdrio e parabanchio, bem como a 

progressiva 1 i beral ização das taxas de juro para que 

estas desempenhem cabalmente o seu papel de "preço" na 

acção reguladora dos mercados monetlrio e financeiro; a 
transição para formas de controlo monetlrio indirecto; 
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i v )  o reforço das sociedades de capital de risco e fomento 

empresarial (DL 17/86 e D L  248188) e dos fundos 

consignados (DL 427/86). 

v) Os incentivos financeiros ao investimento produtivo, não 

sb atraves dos sistemas que conjugam comparticipações do 
Estado e dos fundos estruturais comunitArios, mas tambbm 

atraves do financiamento de despesas de investigação 

cientlfica e tecnolbgica e de formação profissional, 

6rea em que conta com os apoios do FSE. 

A qualificação de "relevantes para o PCEDEDn requer que os 

investimentos satisfaçam fundamentalmente o c r i t e r i o  do 'teipo de 

recuperação em divisas" ( T R D ) ,  que k dado pela tabela seguinte: 

Tabela do "Teipo de ~ecuperação em Divisas' 

Hipdteses sobre 
o investimento 

Cr i te r io  "TRO' 

24 V X - C M  

O investimento não 
satisfaz o criterio "TRD". 

O investimento satisfaz 
o criterio "TRD". 
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em que: 

I M  6 a componente importada (directa e indirecta) do 
investimento total do projecto; 

VX são as vendas no mercado externo associadas ao projecto, no 

"ano cruzeiro"; 

CM 6 a componente importada (directa e indirecta) dos custos 

correntes da exploração associados ao projecto, no "ano 

cruzeiro". 

n 6 o tempo (em meses) que decorre desde o inicio das despesas 
de investimento do projecto ate ao ano cruzeiro; o ano 

cruzeiro não faz parte de n; ano cruzeiro 6 o primeiro 
exercicio econbmico, que coincidir6 com o ano civil, em que se 
possa considerar normal a uti 1 ização da capacidade instalada 

pelo investimento. 

A substituição de iiportações não conta para fins da "recupe- 

ração em divisas", mas excepcionalmente, em casos de notbria redução de 

importações provenientes de fora da CEE, poderA o Ministro das Finanças 

autorizar que VX integre o valor correspondente desde que estejam 

preenchidas as seguintes condições: 

. Produção e venda em mercado aberto e concorrencial, segundo 

as regras comunit6rias e o Tratado de  des são 6s Comunidades 
Europeias; 

. Comprovação inequlvoca de que h6 efectiva substituição de 

importações provenientes exclusivamente de fora da CEE. 
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As exportações indirectas tambh não contam para fins do 
criterio "TRD"  salvo se as exportações forem realizadas por empresas 
financeiramente ligadas à empresa promotora do projecto e se aquela 
exportar apenas produtos desta ou do grupo econbmico em que ambas se 
integrem (*). 

O m6ximo fixado para o indicador do "TRD" poderA ser revisto 
se a experiência demonstrar que est6 largo ou apertado em demasia, 
relativamente aos objectivos do PCEDED e às condições da economia 
portuguesa. 

O ano cruzeiro reveste-se de especial importância na determi- 
nação do "TRD" ,  j6 que a ele reportam as previsões das vendas e compras 
externas VX e CM, e do tempo n das fases de investimento e arranque da 
exploração que, de modo simplista, mas prhtico, serve de sucedâneo ao 
factor de actual ização. 

0 ano cruzeiro entra nos c6lculos com uma certa 
conflitualidade de efeitos. Por um lado, poder6 pretender-se afastar a 

sua localização no tempo a fim de fundamentar previsões de maiores 
valores para V X - M  (o que melhora o "TRD" )  associados a uma plena 
ut i 1 ização da capacidade produtiva instalada pelo investimento. Por 
outro lado, porCm, isso faz alargar n (o que penaliza o mesmo " T R D " ) .  

( * )  P a r a  e s t e  e f e i t o .  e n t e n d e - s e  p o r  " e m p r e s a  f i n a n c e i r a m e n t e  l i g a d a "  
a q u e l a  que 1 0 1  d e t i d a .  em m a i s  de  50%.  p e l a  e m p r e s a  p r o m o t o r a  do 

p r o j e c t o  ou  p e l o  g r u p o  e c o n 8 m i c o  em que  ambas se i n t e g r a m .  
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Pelo criterio do "TRD", exige-se que os investimentos gerem, 
em ano cruzeiro, ganhos liquidos em divisas (VX-CM) que rapidamente 
cubram as componentes importadas, directas ou indirectas, do 
investimento (IH). Assim se contribui para a correcão do dkfice externo 
que 6 ,  sem dúvida, o mais renitente e o mais estrutural objectivo do 

PCEDED. 

Valer6 a pena identificar, quanto ao "TRD", as situações que 

poderão deparar-se ao investidor. ~istinguir-se-ão seis tipos de casos. 

Os quatro primeiros dizem respeito quer a investimentos nacionais quer a 
investimentos directos estrangeiros (IDE) ; os dois bltimos referem-se 

exclusivamente a IDE. 

lQ caso: I M  > O com VX-at > O , ou seja, a empresa recorre a 
importações na fase de investimento, mas depois gera, 

em ano cruzeiro, exportações correntes superiores às 
importações correntes. O critkrio "TRD" requer que 
seja inferior ou igual a 4 anos o prazo que &i 

demorar a ser pago por M, prazo este acrescido de 
metade do tempo que leva a atingir-se o ano cruzeiro. 

20 caso: IM > O com VX-at 6 O , ou seja, o investimento tem 

componentes importadas e, alkm disso, gera saldos em 
divisas nulos ou negativos em ano cruzeiro. certa a 

perdaemdivisas. Por isso, o criterio do "TRD" 
impede o acesso aos incentivos. 
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30 caso: IH = Q com V X - M  a Q , ou seja, o investimento não 
tem componente importada (ou, tendo-a, ela 6 anulada 

pelo IDE) e não gera dbfice externo em ano cruzeiro. 
certa a ocorrência de um saldo positivo ou nulo em 

divisas e, por isso, considera-se o criterio do "TRD" 

satisfeito. 

40 caso: IH = O com V X - M  c Q , ou seja, o investimento tem 

componente importada nula (ou anulada pelo IDE), mas 

gera um dbfice em divisas em ano cruzeiro. Tal como 

no 2Q caso, o criterio do "TRD" rejeita o 

investimento. 

Se o projecto respeitar a investimento directo estrangeiro 
(IDE), cuja componente externa do financiamento por capitais prbprios 

não acorreria ao Pals na ausência do pro jecto, IH e CM deverão ser 

ajustadas para ter em conta aquele financiamento e a repartição de 

lucros e dividendos ou o pagamento de "royalties" ou outras formas de 

remuneração da tecnologia envolvida. 

H 6 ,  então, a considerar dois casos adicionais: 

50 caso: IH < O com VX - M a O , ou seja, o IDE mais do que 
cobre a componente importada do investimento; alem 

disso, em ano cruzeiro, h6 saldo externo positivo ou 
nulo. O criterio do "TRD" estd satisfeito. 
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60 caso: IU  e O com VX - CU O , ou seja, o IDE mais do que 
cobre a componente importada, mas o investimento gera 

dbfice externo em ano cruzeiro. Estabelece-se que, em 

valores absolutos, IU seja mais de oito vezes 

superior a VX - CU para que o projecto tenha acesso 
aos incentivos pelo critbrio do "TRD". 

A tabela anteriormente apresentada passa, portanto, a 
' 

contemplar a hipbtese adicional de IH ser negativa: 

T i k l a  do ' T m  ck rn Dlv isu '  (wnt  .) ...................................................... 

aiilhio .lm9 

O investimnto sat isfaz  
o c r i  t&r i o  "TFO" 

Deve ser VX-QI infer ior  
a un oitavo de UI, cm 

valores abrolutos 

............................................... 

~ i p ó t u o a  sobra 
o investkiirito 

IN 

< O 

VX-QI 

3 0  

O 
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Em suma: 

O criterio do "tempo de recuperação em divisas" constitui o 

sinal mais saliente que a polltica econ6mica emite junto dos 

investidores para indiciar o que I$ ou não 6 relevante na bptica do 
PCEDED . 

E esse sinal 6 vdlido para todo o investimento produtivo, 

qualquer que seja a natureza plblica ou privada da empresa, qualquer que 

seja a origem nacional ou estrangeira ou multinacional do investimento. 

Estas orientações ganham especial acuidade no caso de uma 
empresa pbblica de mercado, que não seja serviço plblico ou 

infraestrutural. O seu investimento produtivo não deve escapar a 16gica 

do PCEDED, ou seja, o Governo e a Administração da empresa plbl ica (de 

mercado) hão-de cuidar, exemplarmente, da boa aplicação dos criterios e 

dos princlpios que emanam do PCEDED, quando autorizem e decidam 

investir. Naturalmente, serd diferente a actuação no domínio das 

empresas plbl icas de s e r v i ~ o  plblico ou de infraestruturas. 

N ~ O  se quer significar que um investimento produtivo, pdblico 
ou privado,fora das condições impostas pelo criterio do "TRD" seja 

desprovido de merito absoluto mas apenas que não tem, para os fins do 

PCEDED, d r i t o  relat ivo e, por isso, não pode aceder aos incentivos. O 
investidor decidir4 se o faz sem incentivos, ou se não o faz; ou se 

procura reajustar a composição dos factores e dos mercados, por forma a 
tornar o investimento relevante para o PCEDED. 
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Como se disse, o critkrio do "TRD" deve enquadrar todos os 
apoios e estimulas concedidos ou comparticipados pelo Estado. 

H6, assim, um mesmo fio condutor que, com coerência, aponta o 
sentido desejilvel para o reajustamento da estrutura produtiva do Pais. 
Reajustamento que h6-de resultar, essencialmente, de uma infinidade de 
decisões e acções ao nivel microeconbico, justif icadas pela 

racionalidade empresarial e pelo mercado, mas onde não faltarão os 
sinais de pol ftica iacroeconbica. E estes estão dados, claramente, num 
sentido: o da reducão do desequillbrio do comkrcio externo, mantendo o 
desemprego no nlvel relativamente baixo que j6 alcançou. O que pressupõe 
os desafios da coipetitividade e da adernização; dos recursos e das 
vantagens caparativas; da produtividade e da mderação dos rendimentos 
salariais e não salariais. Omitir estes sinais ou emiti-los de forma 

equlvoca ou incipiente poderia constituir um erro de ordea estratbgia. 

indispens6vel que procuremos assegurar, tando quanto 

posslvel e salvaguardando sempre a liberdade e a racionalidade das 
iniciativas empresariais, que o enorme esforco de investimento 
projectado no PCEDED para o sector privado (e apoiado por volumosas e 
não repetlveis ajudas financeiras) não seja, tendencialmente, gerador de 
dCf ice externo autocorrector vicioso. 

Um dos dominios em que o criterio do "TRD" deve estar presente 
k o dos incentivos financeiros SIBR - sistema de incentivos de base 
regional, (Dec.Lei 483-8/88), e PEDIP - programa especlfico para o 
desenvolvimento da indbstria (Dec.Lei 483-D/88). Em ambos os sistemas de 
incentivos o "TRD" 6 um dos parâmetros de pontuação dos projectos, 

sendo-lhe atribuída uma ponderação de 25%. Nestes programas atribui-se a 
pontuação mlxima, 100 pontos, aos projectos cujo "TRD" seja igual ou 
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inferior a 2 anos, uma pontuação 0, para o projecto cujo "TRD" seja 

igual ou superior e 4 anos e a pontuação resultante da fbrmula 
200 - TRD x 100, para o projecto cujo "TRO" se situe entre 2 e 4 anos. 

Como nota final, registe-se que um outro critkrio de 

apreciação dos investimentos para fins de "relevância" na bptica do 
PCEDED - o criterio do "coeficiente capital/produtol' - perdeu pertinên- 
cia relativa ao longo de 1987 e 1988 dadas a boa evolução do emprego e a 
necessidade de promover investimentos de produtividade e modernização. 
Por isso, com a revisão do PCEDED, passa a dar-se guarida apenas ao 
critkrio central que k o "TRD". 

8.2. Investimento directo estrangeiro 

A participação do investimento directo estrangeiro na economia 
portuguesa k, em termos genkricos, inferior à registada na maioria dos 
paises europeus industrializados. 

Esta situação resultou, fundamentalmente, da reduzida dimensão 

do mercado português e de polfticas de pouca abertura ao exterior 

prosseguidas no periodo de maior expansão da economia europeia. 

Com a adesão às Comunidades Europeias estes dois factores 
1 imitativos são significativamente atenuados: as empresas instaladas em 
Portugal passam a ter acesso ao amplo mercado europeu e, em conformidade 
com o 
pr i nc l p i 

competi t 

regime legal decorrente das normas comunitdrias, foi adoptado o 
o geral da liberdade de estabelecimento. 

~stão, portanto, criadas condições para, num quadro de 
ividade internacional, potenciar as vantagens comparativas da 
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economia portuguesa decorrentes quer da existência de recursos e 

condições naturais, quer das prbprias caracterlst icas dos recursos 

humanos, em termos da sua disponibi lidade, formação,domlnio de 

tecnologias tradicionais e aptidão para aprendizagem de tecnologias 

avançadas. 

Para o esforço de investimento privado, necess6rio à 
estratbgia do PCEDED, contribuir& o investimento estrangeiro, para o 

qual se estima um crescimento superior ao previsto para a FBCF total. 

As pol f t icas macroeconbmicas proporcionarão enquadramento e 
ambiente essenciais para o crescimento do investimento estrangeiro na 

perspectiva do aumento do emprego e da oferta de bens transaccion8veis 

internacionalmente. 

Por outro lado, as pollticas sectoriais nos diferentes 

domlnios -- agricultura e pescas, indlstria e serviços -- estabelecerão 
um quadro de referência de mbdio prazo para as medidas de política 

econbmica, o que, reduzindo o grau de incerteza para o investidor 

estrangeiro, se traduz num significativo estfmulo ao seu investimento. 

A recente e profunda modificação do sistema legislativo 

consignando o princfpio geral de 1 iberdade de estabelecimento de 
nacionais e estrangeiros em todos os sectores econbmicos abertos à 
iniciativa privada, com ressalva das limitações e condicionantes fixados 

ou previstos em acordos e tratados internacionais a que Portugal se 

encontra vinculado, constitui outro factor positivo para a consecução 

daquele objectivo. 

O facto de Portugal ser membro de pleno direito das 
Comunidades Europeias tambCm representa uma importante vantagem para o 
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investimento estrangeiro, não sb pelas razões jd aduzidas 

(acesso a um amplo mercado) como porque sem qualquer discriminação os 

investidores estrangeiros podem aceder aos fundos estruturais europeus, 

particularmente relevantes para os estfmulos ao investimento e a 
formação prof i ss iona 1. 

O novo enquadramento legal e a situação de pals membro da CEE, 
constituindo embora factores estimulantes do investimento estrangeiro, 

não são, por s i  sbs, condições suficientes. Assim e porque, com estas 

duas condições, Portugal fica em situação de igualdade com os restantes 

patses comuni tdrios , ir-se-& desenvolver uma act ividade de promoção 

particularmente voluntarista e intensa, no sentido de valorizar as 

vantagens comparativas da economia portuguesa e de promover a captação 
de investidores em mercados não tradicionais. 

As medidas de polftica a promover terão, entre outros, os 

seguintes pressupostos: 

- o cardcter atractivo dos sistemas de estimulo ao 
investimento, em particular, face aos dos paises nossos 

principais concorrentes na captação de investimento; 

- a gestão, flexível e articulhel, dos sistemas de estímulos, 
de acordo com as especificidades dos casos e as 

caracterfst icas das situaç& dt investimento em questão; 

- a consagração de processos e procedimentos que permitam as 

simplificações administrativas necess8rias a uma eficiente 

decisão de investimento em perfeita articulação com as 

entidades intervenientes. 
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A intervenção do Estado traduzir-se-; em acções de divulgação 

das condições de competitividade de Portugal como local ização 

alternativa de novo investimento estrangeiro, em acções dirigidas a 

empresas seleccionadas visando a concret ização de novos investimentos, 

designadamente em regime contratual, e em acções visando a expansão do 
investimento estrangeiro jd instalado em Portugal. 

Assim, no que respeita a novos investimentos, e no âmbito da 
actuação por via negocia1 , procurar-se-6 concretizar investimentos nas 

dreas: 

- dos serviços (financeiros, auditoria, "design", publicidade, 
comercialização e turismo); 

- da indústria transformadora (relevo para a introdução de 

novas tecnologias no dominio da transformação de produtos da 

agricultura, da qufmica fina e de componentes de pequenas e 

mhdias sbries) . 

Quanto ao desenvolvimento do investimento estrangeiro j d  
instalado, as acções serão dirigidas quer ao estimulo 2 produção com 

maior valor acrescentado, quer h diversificação de actividades para 
dreas tecnologicamente novas, na 1 inha, a1 i As, das tendências do 
investimento internacional. 



PCEDED - Vol. II 131 

Os objectivos do PCEDED serão determinantes e o preenchimento 
do critbrio do "tempo de recuperação em d i v i s a s " ,  referido no nhero 

8.1. deste capftulo, constituir6 uma condição essencial na avaliação do 
mbrito do investimento estrangeiro. 

A actividade voluntarista de captação de investimento ter6 

como quadro de referência a importância para Portugal, não apenas de 
fluxos crescentes de investimento estrangeiro, mas tambh, e 

principalmente, da sua crescente qualidade. 

A necesshria complementaridade entre o investimento 
estrangeiro e o investimento nacional aconselha a que tambbm se 
desenvolvam acções no campo da cooperação industrial e da formação de 
"joint-ventures". 

As mutações verificadas no comkrcio internacional, com realce 
para o aumento da importância relativa dos palses recentemente 
industrializados da drea do Pacifico e do Brasil e o surgir de novos 

palses exportadores de capitais para investimento directo, impõem uma 

adequada estratkg ia de captação de potenciais investidores desses 
pafses. Haver6, assim, que desenvolver acções de promoção junto dos 

novos paf ses industrializados nas Areas referidas, que pretendam aceder 
ao amplo mercado europeu, valorizando as vantagens comparativas de 
Portugal. E na 6rea da OCDE 6 tambbm aconselhAvel uma acção cuidada 
junto das economias europeias, cuja propensão para investir no exterior 
est6 a aumentar, nomeadamente a italiana, a belga e a espanhola e bem 
assim junto de paises da OCDE não membros da CEE (Sufça, Subcia, Japão e 
EUA). A estratbgia de aproximação e aprofundamento de relações com os 
potenciais investidores destes pafses dever6 ser aperfeiçoada numa 
preocupação de maior eficiência das acções a implementar. 
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A estratbgia de promoção agressiva do investimento estrangeiro 
concretizar- se-6, em primeiro lugar, atravks de um programa de 

"marketing" dirigido a empresas estrangeiras ("mercado-alvo"), em 

relação às quais se desenvolver6 um esquema de aproximação especlf ica 

que tenha em conta, por um lado, os objectivos e as caracteristicas dos 

investimentos previstos de cada uma das empresas identif icadas e, por 
outro lado, os objectivos de desenvolvimento econbmico e de progresso 

social do nosso Pals, assim como as condições e vantagens concretas 

(i e., concretamente adaptadas a cada caso) oferecidas por Portugal 

como localização de tais investimentos. 

Complementarmente pri vi legiar-se-6 a escolha de "paises-alvo" 

(um ou dois por ano) onde se desenvolverão esforços de "marketing" 

visando a captação de projectos concretos de investimento com origem 

nesse(s) pais(es). 

Tratar-se4 de um conjunto de acções meticulosamente 

programadas e impecavelmente executadas, a que se seguirão acções de 
manutenção. 

O estabelecimento de uma base de dados relevante para estes 

ob jectivos k suporte necesshrio a eficiência e rentabi 1 idade das acções 

de promoção e de captação de investimento. 




