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CAPITULO 1

CARACTERIZAGAO E_CONDICIONANTES GLOBAIS

A - DESEQUILIBRIO EXTERNO

1 - Introdugao

Até 1973,a balanga de transac¢oes correntes era tradicionalmente
excedentaria, uma vez que o défice estrutural da balanga comercial
era mais do que compensado pelas receitas do turismo e pelas
remessas de emigrantes, nao constituindo os encargos com a divida
externa factor de preocupagao. Foi apos o 12 choque petrolifero que
surgiram com acuidade os problemas relacionados com o equilibrio
externo da economia portuguesa, ao verificar-se uma progressiva

deterioragao do saldo da BTC.

A alteracao das regras do jogo no mercado dos produtos ener-
geticos, a perda dos mercados de Africa e as transformagoes politicas
ocorridas simultaneamente em Portugal, transformaram vulnerabilidades
"atentes" da economia portuguesa em fortes condicionantes ao seu
desenvolvimento, pondo deste modo em causa um aparelho produtivo
altamente dependente do exterior, em termos energéticos e de
abastecimento de bens essenciais — alimentares e matérias-primas para

a industria.
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Assim, de 1974 a 1977 assistiu-se a um progressivo alargamento
do defice da BTC causado, fundamentalmente, pelo aumento do prego
da energia importada {em virtude do primeiro choque petrolifero), pelo
forte crescimento da procura interna, pela deterioragao da competiti-
vidade externa, e pela associagao destes dois Gltimos factores ao
acentuado crescimento dos salarios reais em 1974 e 1975, sem corres-

pondéncia no aumento da produtividade.

Em 1978 e 1979 observou-se, por seu turno, uma sensivel
recuperagao da BTC, permitindo inclusivamente atingir o seu quase
equilibrio no segundo dos anos referidos. Para isso contribuiu decisi-
vamente a politica de estabilizagao economica implementada na
sequéncia do primeiro acordo com o FMI.

Entre 1980 e 1982, verificou-se novo agravamento das contas
correntes com o exterior, resultante nomeadamente do caracter
expansionista das politicas monetaria e orgamental, e dos efeitos de
factores externos desfavoraveis (0 segundo choque petrolifero, a subida
do dolar e o aumento das taxas de juro nos mercados financeiros
internacionais). Uma vez mais, houve deterioragao da competitividade
externa e especulagﬁo contra O escudo, acompanhada de uma
acumulagao de "stocks" de natureza especulativa.

Face ao valor do defice da BTC em 1982 (13.5% do PiB), houve
que recorrer de novo em 1983 a um acordo de estabilizagac economica
com o FMI para reduzir aquele valor para niveis sustentaveis. Porem,
enquanto o ajustamento de 1978-1979 assentou basicamente na alte-

ragao da composigao da procura, com refor¢o da componente externa
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e melhoria apreciavel da balanga de invisiveis, em 1983-1984 houve
também contracgao acentuada da procura interna, designadamente do

investimento.

Em 1985, verificou-se um ligeiro excedente na BTC (1.8% do
PIB), que ficou a dever-se ainda aos resultados da politica de estabi-
lizagao economica dos anos anteriores € a uma envolvente externa
favoravel, marcada pela baixa das cotagoes de diversas matérias-primas
e produtos agricolas, pela descida das taxas de juro e pela baixa do
dolar. A evolugao favorave! da envolvente externa desde meados de
1985 e durante 1986 tornou poss?ve! num contexto de acentuada
expansao da actividade economica o aumento do saldo positivo da BTC
(3.9% do PIB). Em 1986 as transacgoes correntes foram ainda marcadas
pelos primeiros efeitos decorrentes da adesao as Comunidades
Europeias tanto ao nivel dos fluxos comerciais como das transferéncias

unilaterais.

O saldo positivo da BTC vir-se-ia a deteriorar em 1987 {1.3% do
PIB) devido essencialmente ao agravamento da balanga de bens e
servicos (-6.5% do PIB). O impacto na BTC nao assumiu maiores
proporgoes em consequéncia da evolugao positiva das remessas de
emigrantes e das transfer@ncias comunitarias, Em 1988 assistiu-se a
novo agravamento do saldo da BTC que se traduziu ja numa situagao
de desequilibrio, estimando-se que o défice tenha atingido 1.6% do PIB.
Foi a persisténcia da deterioragao da Balanga de Bens e Servigos
conjugada com o fraco aumento das remessas de emigrantes que
determinou este comportamento da BTC.
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A evolugao da BTC nos U(itimos anos evidenciou bem quer a
vulnerabilidade da economia portuguesa face as alteragoes do enqua-
dramento externo, quer a eficacia de curto prazo das politicas de
estabilizagao. A evolugao recente das contas externas indicia o
ressurgimento de problemas ao nivel do controlo do défice externo.

No entanto, a natureza do desequilibrio externo, ao nivel da
balanca de bens e servigos (BBS), & hoje muito diferente da que
prevalecia ha dez anos, 0 que resulta em boa parte de um certo
ajustamento estrutural motivado por politicas aparentemente apenas
conjunturais. De facto, o preco relativo dos bens e servigos transac-
cionaveis com o exterior evoluiu, nos Ultimos quatro anos, favoravel-
mente a Portugal e, se nao fossem os encargos com a divida externa
acumulada r‘wo passado a correcgao do desequilibrio externo nao seria
tao premente. A redugao duradoura deste requer, todavia, medidas de
caracter predominantemente estrutural que flexibilizem e aumentem
a capacidade de adaptagao da economia as alteragoes da conjuntura
economica internacional. Neste sentido existe hoje um relativo
consenso quanto a necessidade de se dedicar um maior esforgo ao
aumento da eficiéncia do funcionamento dos diferentes mercados — de
bens e servigos, de trabalho e financeiros. Alias, neste ponto, Portugal
acompanha a tendéncia da maioria dos paises da OCDE, onde tem
havido uma preocupagao crescente em proporcionar maior flexibilidade
aos mercados e em reduzir as distorgoes introduzidas pela intervengao
estatal.
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2 - Alguns aspectos da evolugao das transacgoes correntes

Apesar do seu caracter estrutural, a natureza do desequilibrio
externo tem evoluido ao longo do tempo, razao porque importa ter
presente algumas das principais modificagoes ocorridas nos ultimos
anos, designadamente no que se refere ao grau de abertura da
economia ao exterior, ao prego relativo dos bens e servigos transaccio-
naveis internacionalmente, a cobertura das importacdes pelas expor-
tacoes, aos termos de troca e a propria composicao da BTC.

Conforme se pode observar no Quadro 1, o grau de abertura da
economia portuguesa aumentou de forma praticamente ininterrupta
desde 1976*, o0 que decorre da sua situagao de pequena economia, de
mercado interno exiguo, inserida num espago mais vasto onde as
interdependdncias nao tem cessado de aumentar.

Em 1987 e 1988, o racio entre a soma das exportagoes e
importagoes de bens e servicos e o PIB foi de 76% e 78%, respec-
tivamente, o que confirma a caracteristica de abertura ao exterior da
economia portuguesa, sendo ainda de esperar que o desenvolvimento
das potencialidades da integragao economica, nomeadamente a nivel

do comércio intra-comunitario, a venham a acentuar.

Por outro lado, a desvalorizagao do escudo, combinada com a
contengao da procura interna f{atraves da politica monetaria e da
austeridade salarial) permitiu, a partir de 1977, um aumento duradouro

*A diminuic3ac do peso das trocas exteriores no PIB, entre 1973 e 1976, deveu-se
fundamentalmente 3 independgncia das antigas coldnias portuguesas em Africa.



GUADRD 1

ALGUNS INDICADORES RELATIVOS AS TRANSACCUES CORRENTES COM O EXTERIOR

E
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
1. Balanga comercial (% do
PIB) tieveerensraconsnns -7.8 -14,7 -11.2 -14.0 -15.6 -~13.4 -13.0 -16.8 -21.6 -20.4 -14.4 -11,0 -7.0 -5.7 -9.6 -12.3
2. Balanga de bens e servi-
cos (% do PIB) ..eevenan -7.3 -15.5 -12.6 -13.6 -14.5 -11.9 -10.3 -13.8 -19.8 -19.6 -12.6 -8.1 -3.5 -2.5 -6.4 -3.6
3. Balanga de Trans. corr.
(% do PIB) veevenenvenns 3.0 -B.1 5.5 -0.2 -8.2 -1.4 -0.2 -5.0 -11.7 -13.5 =7.3 -3.1 1.7 3.9 1.3 -1.6
4, Grau de abert. da econo-
mia (1)(%)eevseveveeeaa. 55.8 6H4.8 50,3 46.7 50.5 S1.3 B62.0 68.0 70.4 68.1 71.4 79.2 78.0 B8.5 74.5 78.2
S. Indice do prego relativo
dos bens transaccionfv.
internacionalmente (Base
1973:100) (2) +evsvsss.. 100.00 100.04 77.37 73.33 82.61 87,68 92.54 91.01 B86.33 B3.41 66.58 94.28 96.80 130.10 98.92 52,3
6. Idem,excluinde as impor-
tagoes de petroleo (2) . 100.0 114.5 107.6 100.3 105.0 107.2 116.0 118.1 119.9 112.0 116.2 121.2 109.8 95.2 92.4 84.8
7. Indic. da taxa de c8mbio
real (Base 1973:100)(3). 100.0 112.2 117.1 116.8 106.2 ©7.2 92.7 92.3 37.0 95.5 88.7 90.8 Q4.4 94,2
8. Indicad. da taxa de cim-
bio real {Base 1373:100)
(8)eveveenanconsanaanse 100,0 122.9 141.7 141.5 106.5 865.6 73.0 73.2 78.0 4.1 68.5 8B81.6 60.0 53.0 62.2
9. Taxa de cobertura das
importagoes (5) soessees 77.2  862. 60.4 55.5 54.1 62,6 71.5 64.8 56.8B 56.1 70.4 82.8 90.8 92.9 84.2 78.1
10. Ind. dos termas de troca
(Base 1973:100) (8) .... 100.0 97.0 86.0 B2.9 B5.9 83.1 83.5 79.7 7.8 73.4 72,2 .4 4.3 83.3 84.4 86,1
11. Idem,excluindo as impor-
tagdes de petrdleo (6) . 100.0 103.8 S2.0 88.9 90.4 6©7.6 5.3 83.8 86.9 84.9 84.2 859 88.2 839 91,7 91.7

(3)
(4)
(s
(

Racio entre a soms das exportagies e importages de bens e servigos e o PIB,
Racio entre os pregos das exportagbes de bens e servigos e um indice obtido a partir da agregacio dos pregos das importagdes de bens
e servigos e do custio do trabalho por unidade produzida.
Inflagao Portugal/Exterior, em dblares; diminuig3o indica desvalorizagdo real, ou seja, melhoria da competitividade.
Custo do trabalho por unidade produzida {CTUP) Portugal/Exterior, em ddlares; diminuig3o indica desvalorizagdc real.

) Racio entre as exportagbes e as importagoes de bens e servigos.
6) Ricio entre os deflacionadores das exportggEes e das importagoes de bens e servigos.
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do prego relativo dos bens transaccionaveis com o exterior, reflexo da
desvalorizagao da taxa de cdmbio real, com resultados significativos
no reequilibrio das contas externas. Em consequéncia, a taxa de
cobertura das importag:aes pelas exportagoes (incluindo servigos) passou
de 54.1% em 1977 para cerca de 78% em 1988, com uma quebra em
1980-1982 e um pico em 1986 a que nao foram alheios respectiva-
mente as perdas e os ganhos de termos de troca entao verificados.

Até 1985, os termos de troca, evoluiram de forma marcadamente
desfavoravel para Portugal, estimando-se que essa evolugao tenha
ocasionado uma perda directa de rendimento da ordem dos 7% do PIB
acumulado no periodo 1973—1985*, situagao que se inverteu em 1986.
Nesse ano a evolugao dos termos de troca, da ordem dos 12%,
representou ja um ganho de rendimento de 3.1% do PIB. Em 1987
aquele beneficio apenas representou 1.1% do PIB, estimando-se que em
1988 tenha sido praticamente nulo devido a uma evolugao em volume
desfavoravel, jé que se voltaram a registar ganhos nos termos de
troca. De notar a reduzida correlagao entre as variagoes dos nossos
termos de troca e as varia(;ESes da taxa de cé@mbio efectiva do escudo,
caracteristica de uma pequena economia que nao influencia significa-
tivamente os seus termos de troca com o exterior e que & bastante
vulneravel a evolugao dos pregos internacionais.

*

A perda de rendimento em percentagem do PIB foi calculada, anoc a ano, através da
expressao I(X-M)—(X*—M*)I/PIB, onde X e M s3o respectivamente as exportagoes e as
importagBes correntes de bens e servigos, PX -e PM os correspondentes pregos médios
e

-~ /px M = /P M

=X, 0 Lo e M=W., S
P

PR P, AW

sendo X e M respectivamente as exportagdes e importagGes a pregos do ano anterior.
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A composi¢ao da BTC alterou-se profundamente de 1973 para ca,
e muito particutarmente a partir de 1979, em virtude dos ritmos
diferenciados de crescimento das suas principais componentes. A
situagao de ligeiro excedente em 1985, no termo do segundo programa
de estabilizagao acordado com o FMI, & bastante diferente da situagao
de quase equilibrio em 1979, apos o primeiro programa. Com efeito,
em 1979 conseguiu-se o quase equilibrio da BTC apesar de um defice
nas transacgoes de bens e servigos de cerca de 2.1 bilides de dolares,
com as exportagoes a cobrirem apenas 71.5% das importagoes; em
1985 o défice das transacgoes de bens e servicos nao atingiu 0.7
bilides de dolares e a taxa de cobertura atingiu 90.9%. No periodo que
mediou entre as duas datas, as remessas dos emigrantes entraram em
declinio relativo e os juros da divida externa ganharam um peso
preponderante,

O defice das transacgoes de bens e servicos que em 1986
representou 2.5% do PIB (Quadro 1), tendo-se agravado significativa-
mente’ em 1987 (6.5% do PIB), em 1988 voltou a registar nova
deterioragao, estimando-se que o seu peso relativo tenha atingido os
9.6%.

A evolugao descrita aponta para a necessidade de orientar a
correcgao do desequilibrio externo para a redugao do défice das
transacgoes de bens e servigos. De facto, o contributo dos juros da
divida externa para a melhoria da BTC depende fundamentalmente do
nivel das taxas de juro internacionais; por outro lado, a margem de
manobra nas remessas dos emigrantes também esta consideravelmente
limitada dada a paragem da emigragao e a gradual fixagao dos
emigrantes, em especial os da segunda geragao, nos paises de destino.
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Isto nao significa que nao se deva acompanhar atentamente a evolugao
do diferencial de juros entre Portugal e o exterior, garantindo que a
remuneragao das aplicagoes da poupan¢a em Portugal seja positiva, em
termos reais, e internacionalmente competitiva. No que respeita as
transacc;aes de servigos, o0 maior contributo para a correcgéo do
desequilibrio externo devera vir do turismo. Embora se trate de uma
rubrica parcialmente dependente de factores externos (v.g. do rendi-
mento disponivel nos paises de origem), a evolugao das receitas do
turismo pode ser favoravelmente influenciada pelo aumento da
competitividade internacional e melhoria dos servigos prestados pela
indUstria hoteleira nacional. Pela importancia que assume na economia
portuguesa e pelo contributo que pode dar a correcgao do desequilibrio
externo, impoe-se aumentar a capacidade e a agressividade comercial
do sector turistico, bem como promover a sua diversificagao.

Dadas as condigoes favoraveis da costa portuguesa, sac ainda
susceptiveis de exploragao as areas de servigos ligadas as actividades
maritimas, quer no que se refere a actividade portuaria de recreio
(v.g. marinas), quer a comercial (v.g. servicos de "transhipment" de
contentores e transporte maritimo compliementar do tréfego atlantico
de graneis e produtos industriais de base).

Porem, pelo seu peso na BTC, & fundamentalmente no dominio
da balanga comercial que t&m que incidir as medidas de correcgao
estrutural do desequilibrio externo. Dai a necessidade de neste
diagnostico da situagao se proceder a uma analise que evidencie as
principais vulnerabilidades da economia no que respeita as importagoes
e exportagoes de mercadorias.
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3 - Vulnerabilidade da_economia relativa as importagcoes

O deéfice da balanca comercial reflecte, entre outros aspectos,
o elevado conteido importado das componentes da despesa global. A
estrutura das importacoes dos produtos revela que os agro-alimentares,
0s energéticos e as maquinas representaram no periodo 1975-1985 entre
50% a 60% do total das importagoes (cf. Quadro 2).

O deéfice energético, que em 1975 representava apenas 30% do
defice comercial, rondava em 1985 os 90%, valor que se tem vindo
a reduzir desde 1986 devido a acentuada quebra dos precos do petroleo
ao longo daquele ano e ao fraco ritmo das importacoes em 1987 e
1988, ano em que o defice energético devera ter representado 22% do
defice comercial. A crescente importdncia assumida pelo défice
energetico ao longo do periodo 1975-1985 ficou a dever-se nao sO ao
aumento dos pregos do petroleo, mas tambem a intensificagao do seu
consumo, traduzida em valores crescentes da elasticidade em relagao
ao PIB. Enquanto no periodo 1966-1973 a elasticidade do consumo de
encrgia final relativamente ao PIB era de 0.89, em 1973-1980 passou
para 1.42 e no periodo 1980-1985 situava-se em 3.13. Este crescimento
contrasta com a estagnacao e, em alguns casos, diminuigao dos
CONsSUMos energéticos registados noutros pa?ses em resposta ao

agravamento dos pregos.

O aumento da dependéncia energética deveu-se a acgao conjunta

de varios factores.

Uma primeira razao reside na maior participagao da componente

termo-electrica, a base de fueldleo, no sistema electroprodutor



QUADRO 2

ESTRUTURA PERCENTUAL DO COMERCID EXTERND POR PRODUTOS

IMPORTAGUDES

Agricolas e Alimentares .eeececeeos
dos quais:
Cereais cveeeeneeassessavones
01eaginosas eueevesesssscscsses
Energéticos (petrbleo e derivados).
MAQUANES serseersosnerooncnssocnsne

SUBTOTAL seseeevstrvcanansnas

OULTOS cesveecsorscesnsscscnvencane

TOTAL seevecseevencoonsansses

1975

1980

19.2

6.7
3.2
16.4
16.4
52.0
48.0

100

1980

1985

15.2

5.9
3.4
26.1
15.6
56.9
43.1

100

1886

13.9

2.9
2.7
14.9
19.8
48.7
51.3

100

1987 1988
13.8 13.5
1.4 1.4
2.8 2.7
11.6 8.5
1.8 22.4
47.2 44.4
52.8 55.6
100 100

EXPORTAGCUES

Agricolas e alimentares .....
Pasta de papel v.esecernvooas
CortiGa sveecencsssensansanee
Téxteis e vestudTio ..eceees.

do qual: Vestudrio ....e..
Couros € calgado seeeececcass
MAQUINAS +sveeevsnsesssvanase

OULTOS secenesasvcnssossecas

TOTAL teveeconecenasscen

1875

1980

16.0
4.4
6.6

27.6

11.5
3.4

10.0

32.0

100

1980

1985

11.4
4.7
4.8

28.1

14.9
4.9

10.7

35.4

100

1986

9.2
4.7
3.5
3.0
20.1
8.3
10.8
32.4

100

1887

8.1

5.7
3.6
32.3
22.2
8.8
11.4
30.1

100

1988

8.3
6.2
3.8
30.5
20.5
8.1
1.0
32.1

100

Fonte: Direcc@o-Geral do Comércio Externo.
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nacional. A componente teérmica, que em 1973 representava 25% da
producao de electricidade, era em 1986 responsavel por 55%.

Uma segunda explicagao deriva do reforgo da participagao na
malha industrial de inddstrias fortemente consumidoras de energia e
da nao existdncia de uma politica coerente de conservagao e poupanga
de energia nesses sectores (industrias e transportes). De facto, nos
Gltimos anos o crescimento industrial foi dominado por sectores
relativamente intensivos em energia — como os materiais de cons-
trugao, pasta para papel, quimica e electrometalirgicas — tendo sido
acompanhado por uma politica de pregos e subsidios que nao penalizou
os consumos de produtos energeticos derivados do petrdleo, pelo menos
ate 1980.

Uma terceira causa do aumento da dependéncia energetica tem
a ver com a crescente importéncia do transporte rodoviario, tanto no
interior do Pais como no seu relacionamento com o exterior, substi-

tuindo parcialmente, os transportes ferroviario e maritimo.

Nos Ultimos anos tem-se assistido a uma tendéncia para a
atenuagao da excessiva concentragao da importagéo de produtos
energéticos no petroleo e seus derivados. E o caso da substituicao do
fuel por carvao nas cimenteiras, do maior recurso a importagao de
energia eléctrica em substituicao de fuel e da entrada em funciona-
mento da central termoelectrica a carvao de Sines. Estas sac algumas
das razoes que explicam que o volume de importagoes de petroleo e
refinados tenha decrescido 3.6% em 1987, e que as importagoes de

carvao tenham aumentado 33%.
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O defice agro-alimentar em 1988 representou cerca de 25% do
defice comercial, embora se tivessem registado variagoes significativas
ao longo destes gltimos 12 anos em grande parte devidas a evolugao
do defice comercial total. O menor dinamismo das exportagoes de
produtos alimentares como por exemplo o vinho, as conservas de peixe
e o concentrado de tomate, tem contribuido para o défice da balanca
alimentar pelo lado das exportagSes. Por seu turno, pelo lado das
importagoes salienta-se o crescimento da populagao, associade ao
retorno das ex-coionias € a paragem da emigragao.

As importagoes de cereais e oleaginosas que no periodo 1980-1985
representavam cerca de 60% dos produtos agro-alimentares importados,
tém vindo a perder peso quer pelo efeito prego quer pelo decrescimo
em volume que se observou em 1986 e 1987 na importagac de certos
cereais. Em 1988, apesar do aumento do preg¢o da maior parte dos
cereais nos mercados internacionais, o peso daqueles produtos nao se
alterou significativamente, sobretudo devido a desaceleragao, em
volume, das oleaginosas, uma vez que a importa()ﬁo de cereais
aumentou (Quadro 3).

Por outro lado, durante 1987 assistiu-se ao reforgo da importagao
de produtos destinados a consumo final com destaque para as frutas,
produtos horticolas e preparados alimentares, tendéncia que a adesao
a CEE tem vindo a intensificar.
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QUADRO 3

PERCENTAGEM DOS DFFICES ENERGETICO E ALIMENTAR
NO DEFICE COMERCIAL

Defice energético*/ Defice alimentar**/
/Défice comercial /défice comercial
1975 .... 29.9 29.9
1976 .... 26.5 22.7
1977 .... 23.7 19.7
1978 .... 27.7 17.9
1979 .... 36.6 20.2
1680 .... 41.4 15.4
1981 .... 36.5 19.2
1982 .... 43.8 16.5
1983 .... 54.3 18.6
1984 ... 75.3 28.8
1985 .... 89.7 30.7
1986 .... 64.7 34.1
1987 .... 36.7 28.5
1988 .... 21.9 25.7

* L3 .
Combustiveis

ok . .
Produtos agricolas e alimentares

Fonte: Direccao-Geral do Comércio Externo
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Nestes tr8s Ultimos anos a expansao do consumo privado e do
investimento, ampliada pelos efeitos da adesao as CE e pela descida
dos pregos relativos de alguns bens importados, favoreceu substancial-
mente as importagoes de bens de consumo e de bens de investimento
'é|ue em 1987, atingiram um crescimento em volume na ordem dos
44% (38% e 21%, respectivamente, em 1986).

As componentes da despesa global com maiores conteudos
importados sao a FBCF e as exportagoes, respectivamente com 35%
e 37%. O primeiro destes valores mostra bem o impacto desfavoravel
na BTC de uma politica de forte relangamento do investimento
produtivo; por sua vez 0 elevado conteudo importado das exportagoes,
na medida em que reduz o efeito positivo do aumento das exportagoes
na bhalanga comercial, evidencia as limitacOes de uma politica de
correcgao do desequilibrio externo assente apenas no crescimento das
exportagoes tradicionais.

4 - Vylnerabilidade da economia relativa as exportacoes

A vulnerabilidade relativa as exportagoes reside nao so0 no tipo
de produtos exportados e sua concentragao, como tambem na diferenga
de custos unitarios de produ(;éo entre Portuga! e 0s seus principais
parceiros comerciais. De facto, a especializagao das exportagoes
portuguesas em produtos de fraco crescimento da procura mundial
torna necessario um dinamismo acrescido do sector exportador para
ganhar quotas de mercado, sendo naturalmente dificil manter as boas
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taxas de crescimento verificadas no passado recente. Por outro lado,
as exportagoes beneficiaram de uma politica cambial que lhes permitiu
nao sO compensar 0 maior crescimento dos custos internos (salariais
e financeiros), mas ainda ganhar facilmente competitividade relativa-
mente ao exterior, 0 que podera ter contribuido para protelar a
realizagao de alguns investimentos de diversificagao e modernizagao
da capacidade produtiva do sector exportador.

Nos ultimos dois anos cerca de 40% das exportagoes portuguesas
respeitaram a produtos de muito fraco crescimento da procura mundial,
como os téxteis, o vestuario e o calgado (Quadro 2). No entanto, tem
vindo a assistir-se a um forte crescimento de produtos cuja procura
mundial esta em expansao rapida, mas O Seu peso no conjunto das
exportagoes nao e ainda muito significativo. € o caso das maquinas
de escritorio e informatica, das componentes de electronica e da
electronica de consumo, entre outros. A grande maioria destes produtos
corresponde a areas de incidéncia privilegiada do investimento estran-
geiro, estando a actividade das empresas residentes condicionada a
estrategia empresarial e a situagao financeira da empresa-mae.

Fazem tambem parte das exportagoes portuguesas produtos que,
procurando rentabilizar algumas das vantagens comparativas em termos
de recursos naturais, se encontram sujeitos a uma grande instabilidade
nas cotagoes internacionais. Sao em geral produtos com um fraco
conteldo de valor acrescentado nacional, como & o caso, em parti-
cular, dos resinosos. Saliente-se ainda a progressiva perda de peso das
exportagoes de produtos agrfcolas tradicionais - (caso dos vinhos e do
concentrado de tomate) e das conservas de peixe.
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Em 1986 e 1987 o comportamento das exportagoes foi influen-
ciado pela adesao as CE, pela penetragao no mercado espanhol e ainda
pelas variagoes cambiais entretanto ocorridas. Acentuou-se o cresci-
mento em volume das exportagOes de téxteis e vestuario enquanto o
dinamismo patenteado pelo sector do calgado o coloca entre os
produtos que mais peso detédm no conjunto das exportagoes. As
exportacoes de maquinas, continuando a ocupar uma posi¢ao de relevo,
tém registado uma evolugao muito irregular. No entanto, ha que
considerar que este tipo de produtos estao muito sujeitos a mudangas
de tecnologia, apresentando portanto, um ciclo de vida relativamente
curto. Em 1987 o sector contribuiu muito positivamente para a
evolucao das exportagoes com um crescimento de 19.3%. Em 1988, a
evolugao em volume deste sector nao devera atingir 10%.

As exportagoes portuguesas no conjunto das importagaes mundiais
subiram ligeiramente nos Gltimos anos. A evolugao da quota de
mercado de um pais depende nao sO da dindmica de evolugao da
procura externa (isto &, da sua estrutura por produtos e mercados) mas
tambem de factores relacionados com a capacidade e competitividade
da oferta. Entre estes salientam-se geralmente, porque mais facilmente
quantificaveis, o crescimento diferenciado da produtividade e dos
custos de produgao corrigidos pela respectiva evolugao cambial. Mas
igualmente importante, na medida em que tambem afecta os custos,
& o regime fiscal a que esta sujeita a exportagao, assim como os
factores ligados as condigoes de financiamento, aos sistemas de
"marketing" e assistdéncia pos venda, a capacidade de resposta as
solicitagoes da procura, ao desenvolvimento de novos produtos, a
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especialidade e qualidade das exportagoes e ao sistema burocratico
vigente. £ importante que os ganhos de competitividade das nossas
exportagoes resultem cada vez mais dos factores acabados de referir
e da baixa dos custos unitarios de produgao (por reducao dos custos
e aumento da produtividade) e cada vez menos da desvalorizagao do
escudo e de eventuais subsidios a exportagao. O escudo nac deve ser
sobredesvalorizado para promover as exportagoes, embora tambem nao
deva ser subdesvalorizado para combater a inflagao. Por sua vez, a
concessao de subsidios esta limitada pelas obrigaQBes assumidas para

com a CEE e pela escassez dos recursos or¢gamentais.

A encerrar este capitulo, e em resultado da analise anterior,
observa-se que, nao tendo Portugal a possibilidade de influenciar
significativamente os termos de troca, a correcgao do desequilibrio
externo, a nivel das transacgoes de bens e servicos, devera assentar
numa estrategia mista de promogao de exportagoes, mas tambem de
substituicao eficiente, isto €, nao proteccionista, de algumas impor-
tagoes atraves do aumento da oferta de bens transaccionaveis. De
facto, considerando a dificuldade em reduzir a dependéncia externa em
alguns produtos essenciais, torna-se necessario, em compensagao,
aumentar a quota das exportagoes portuguesas no mercado mundial.
No entanto, o elevado conteudo importado das exportagoes aconselha
que a estratégia de promogao das exportagoes seja complementada pela
substitui¢ao concorrencial de algumas importagoes por produgao
nacional, designadamente pelo langamento de novas produgoes tambem
apoiadas, sobretudo na fase inicial, no mercado interno.
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5 - Enquadramento internacional

A queda dos pregos do petroleo e a depreciagao do dolar
americano a partir de finais de 1985 foram dois aspectos fundamentais
que ajudaram a criar condicSes para um crescimento sustentado e nao
inflacionista da economia mundial, em particular na Comunidade

Economica Europeia.

De facto, durante 1985 os pregos do petroleo cairam cerca 50%
no espago de alguns meses, contribuindo para a rapida diminuigao da
inflagao a nivel mundial. Por seu lado, o dolar americano depreciou-se
significativamente desde o segundo semestre de 1985. A conjugagao
destes factores possibilitou o abaixamento generalizado das taxas de
juro internacionais, o que representa um elemento adicional de impluso
as respectivas economias, aliviando tambem o servigo da divida externa

de muitos paises.

Para alem destes aspectos, outros houve que contribuiram para
a manutencao de um nivel reduzido da taxa de inflagao e de relanga-

mento das economias.

Em primeiro lugar, os choques petroliferos de 1973 e 1979
acarretaram a necessidade -de introduzir nas economias acgoes de
(re)organizagao/racionalizagao, cujos efeitos se produziram muito
rapidamente e que nao se restringiram apenas ao sector energético.
Assim, o consumo de metais e de outros produtos de base foi e esta
sendo racionalizado, reflectindo o movimento da generalidade das
respectivas cotagaes, em parte, este esforgo das economias.



20 PCEDED - Vol II

Nas circunstancias actuais & provével que os pregos do petroleo
se quedem durante alguns anos significativamente abaixo dos vigentes
na primeira metade da década de 80, devido a dindmica de poupanga
e diversificacao de fontes de energia implementadas pelos paises mais
industrializados, embora se admita uma recuperagao moderada ate
principios da proxima decada. As incertezas inerentes a esta previsao
tém sobretudo a ver com a evolugao politico-social e com as estra-
tégias de produgao e comercializagao dos princiapis paises produtores

de petroleo.

Em segundo lugar, verificou-se a nivel mundial uma situagao de
excesso de oferta de cereais, carnes e produtos lacteos, potencialmente
em crescendo. O proteccionismo das poﬁticas agricolas dos Estados
Unidos e da CEE e a disseminagao da chamada "revolug¢ao verde"
possibilitaram a obtengao de rendimentos crescentes, nomeadamente
dos diversos cereais, tendo como consequéncia a estabilizacao e,
nalguns casos, © decréscimo dos respectivos pregos. Contudo mais
recentemente as mas condigoes climaticas nos EUA e no Sudeste
asiatico deram origem a um acentuado crescimento dos pregos inter-
nacionais dos produtos alimentares ao longo de 1988, e a uma redugao
nos stocks cerealiferos.

Em terceiro lugar, o desenvolvimento e a disseminagao de novas
tecnologias de informagao/comunica¢ao vé&m encurtando o tempo de
decisao e aproximando os mercados. As préprias politicas de estabili-
zagao economica adoptadas por paises com dificuldades de balanga de
pagamentos reforgaram o processo de abertura desses paises ao
exterior. Por sua vez, a anterior apreciagao do dolar tambéem
contribuiu para a abertura da economia norte-americana. Por estas e



PCEDED - Vol II 21

outras razoes vem-se assistindo a crescente abertura dos mercados, a
universalizagao de muitos produtos e estratégias de empresas, bem
como a inovagao e crescente liberalizagao dos movimentos de capitais.
A abertura e a interdepndéncia das economias tende a intensificar-se,
embora se observem ainda atitudes proteccionistas relativamente

importantes no dominio das trocas comerciais.

Os principais receios de um recrudescimento proteccionista
provém dos EUA onde, face ao enorme defice comercial — a que
correspondem confortaveis excedentes da RFA e Japao — e ao risco
de inflagao interna resultante da desvalorizagao do dolar, o Congresso
tem vindo a exercer algumas pressoes.

E provavelmente nesta area, a que se associa o défice orgamen-
tal norte-americano, e nas decisoes que vierem a ser adoptadas pela
administragao americana e pelos governos da RFA e do Japao, que
poderac surgir as principais dificuldades para um crescimento
sustentado e nao inflacionista da economia mundial, contrariando,
assim, os aspectos positivos atras referidos que t&8m até agora contri-
buido para esse crescimento.

O Acordo do Louvre (Fevereiro de 1987) constituiu na altura um
primeiro passo para a redugao dos desequilibrios externos e manutengao
do crescimento da economia mundial para além, também, de enfatizar
a necessidade de uma maior articulagao das politicas economicas dos
respectivos paises subscritores. Pretendia-se, entao, que o crescimenfo
dos paises excedentarios se fizesse menos pelo estimulo da procura
externa e mais pelo aumento da procura interna que deveria induzir,
por sua vez, uma maior procura de importaqaes.
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Relativamente a estabilidade do dolar, os calculos realizados com
base na paridade do poder de compra sugeriam que o dolar se
encontrava naguele momentc ja ligeiramente subavaliade em relagao
as moedas do Sistema Monetario Europeu. Mas a dificuladade de pdr
termo em prazo curto ao forte desequilibrio da balanga de pagamentos
dos Fstados Unidos e a consideragao do necessario reforgo da compe-
titividade relativa dos produtos norte-americanos para poder fazer face
mais tarde ao servico da divida, levaram outros analistas a pensar gue
a correcgao requerida da paridade do dolar estaria longe de ter sido

completada.

Nao & esta uma questao que possa decidir-se pela simples via da
logica das taxas de cambio, dado o numero de outras variaveis que
intervém na sua resolugao. No entanto, uma acentuada depreciagao do
dolar nao deixaria de ter um impacto negativo sobre as economias

europeia e japonesa.

A ‘boa '"performance" da economia internacional tem vindo a
reflectir o impulso dado quer pela quebra do prego do petréleo, quer
pelo afrocuxamento das politicas monetarias apos a crise bolsista de
Outubro de 1987. Tem-se igualmente registado alguns progressos na
atenuagao dos desequitibrios estruturais entre os paises industrializados,
tendo a reducao do defice comercial norte-americano determinado uma
apreciagao do dolar face as principais moedas.

A forte expansao economica observada em 1988, ao dar origem
a algumas tensoes inflacionistas, veio a conferir maior relevo ac
controlo da inf|a<;50 como condigﬁo para o prosseguimento da actual
fase de crescimento, embora este se projecte a um ritmo inferior ao
observado no Ultime anc.

Nao se perspectiva, contudo, no médic prazo, a intensificagao da
inflagac para o conjunto dos pafses industrializados.
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A convergéncia efou a coordenagao das pol?ticas macroeconomicas
das principais economias, bem como a estabilizagﬁo do sistema finan-
ceiro internacional, constituem necessidade reconhecida, mas nem
sempre surgem as condi¢oes politicas que potenciam uma efectiva
coordenagao. Num quadro de manutengao das actuais politicas admite-se
como mais provavel um abrandamento do ritmo de correcgao dos
principais desequilibrios, o que podera conduzir a alguma instabilidade
nos mercados financeiros.

Dentro do exposto, admite-se um cenario base* sem alteragcao das
actuais politicas, dos pregos do petroleo e das taxas de cambio reais,
no medio prazo, que se traduz sumariamente na seguinte configuragao:

A taxa meédia anual de crescimento economico para o0s pafses
industrializados, no periodo 1989-1992, devera ser da ordem dos
3.0%. Este crescimento pressupoe uma expansao do produto
potencial na Comunidade Europeia e na Ameérica do Norte, em
resultado da realizagao do mercado interno e do acordo de
comercio entre os EUA e o Canada. Numa primeira fase, o
crescimento podera ser mais rapido na Europa Ocidental do que
nos Estados Unidos. Contudo, perspectiva-se a convergéncia do
ritmo de crescimento do produto e da procura interna dos trés
principais paises. Neste contexto, o peso do saldo das operagoes
correntes com o© exterior no produto nacional nesses paises
diminuira ligeiramente ainda no préximo ano, para se manter
praticamente constante na fase seguinte.

O coeficiente de elasticidade do comeércio internacional em
relagao ao produto devera ser de 1.7%, o que significa que a
taxa media anual de crescimento do comércio internacional se

situara em redor dos 5%.

*Nesta matéria sequiram-se os cendrios internacionais que constam do "Worl Economic
Outlook", FMI Fev. 198S.
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A taxa de inflagao internacional durante o periodo abrangido
pelo PCEDED devera ser da ordem dos 3.5% ao ano. Admite-se
uma inversao na tendéncia de evolugao da inflagao a partir de
1990, na assumpgao da eficacia das medidas de politica monetaria
sobre o nivel da procura. No que se refere aos pregos interna-
cionais dos produtos de base reteve-se como hipotese para os dois
primeiros anos um crescimento mais acentuado dos produtos
petroliferos.

Em termos de taxas de juro, considera-se que estas continuarao

a manter-se positivas em termos reais.

A persisténcia de elevados desequilibrios subjacentes a este cenario
podera colocar alguns riscos no que se refere a estabilidade cambial e
financeira. Torna-se pois pertinente equacionar as principais alteragoes
nos pressupostos de enquadramento internacional, decorrentes da
assumpgac de hipOteses alternativas quanto a evolugao cambial e
financeira e as politicas adoptadas ao nivel das principais economias.

Assim, admitem-se trés cenarios alternativos, associados a dife-
rentes amplitudes no ajustamento do desequilibrio entre os EUA, o

Japéo e a RFA, caracterizados sumariamente por:

Cenario A: Rapido ajustamento nos mercados cambiais induzido pela
preferéncia dos investidores por activos denominados noutras
moedas que nao o dolar. Esta hipotese que numa 12 fase
conduz a um crescimento do produto dos EUA acima do
cenario base, via um maior crescimento das exportagoes,
e em contrapartida a uma menor expansao nos restantes
paises industrializados, determina no meédio prazo um ritmo

de crescimento abaixo do projectado no cenario base. No
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Cenario B:

Cenario C:

meédio prazo, os resultados sao praticamente nulos, ao nivel
dos desequilibrios externos e negativos no que se refere ao
defice orgamental dos EUA, em resultado dos efeitos
adversos da subida da taxa de juro. Os paises devedores sao

igualmente onerados por aquela evolugao.

Melhoria do deséquilibrio orgamental dos EUA de acordo
com as metas definidas no "Gramm-Rudman-Hollings". Ao
contraric do Cenario A os resultados alcangcados ac nivel
dos desequilibrios externos sao mais favoraveis, embora o
ritmo de crescimento do produto seja inferior para a
generalidade das economias, a excepgao dos EUA no medio
prazo. O nivel mais baixo das taxas de juro traduz-se
positivamente no servigo da divida dos paises em desenvol-

vimento.

Contempla simultaneamente uma politica orgamental mais
restritiva nos EUA; um maior crescimento do produto
potencial no Canada (1 1/2 em 1994) associado a implemen-
tacac de um novo sistema de tributagao indirecta; a
adopcao no Japao de um conjunto de medidas estruturais
conducentes ao crescimento do investimento face ao produto
{(na ordem de 1% durante 4 anos, com inicio em 1990); o
crescimento do produto potencial na Europa de mais 1%
apos 1992 decorrente da criagao do mercado unico. Esta
simulagao tem efeitos de maior amplitude face ao cenario
B, sobretudo nos paises europeus e no Japao tanto no nivel
da actividade como na taxa de inflagao. Os efeitos sobre
os desequilibrios externos apenas sao mais expressivos no

casc do Japao.
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6 - Divida externa

Relativamente a divida externa, o ritmo a que esta pode aumen-
tar representa uma restri¢ac ao crescimento da economia e a execugao
de um programa de correcgao estrutural sustentavel a medio prazo.
Com efeito, o peso da divida tem conduzido a necessidade de prestar
particular atengao a situagcao externa da economia portuguesa, por
forma a que os desequilibrios das transacgoes correntes com o exterior

nao atinjam niveis incomportaveis.

Por outro lado, o pagamento de juros da divida externa implica
uma transferéncia de recursos reais para o exterior o que, dada a
sua amplitude, tem vindo a condicionar, obviamente, o nivel e o
ritmo de crescimento do rendimento nacional e, correlativamente
da procura e da poupanga interna.

Como se pode verificar no Quadro 4, o processo de reversao
para o exterior atingiu em 1985, em .termos liquidos, 196.4 milhces
de contos (5.6% do PIB), depois de ter atingido 103.0 mithoes de
contos em 1982. No entanto, a amortizagao da divida, possibilitada
pelos excedentes registados na balanga de transacgoes correntes,
e a diminuicdo das taxas de juro internacionais levou a qgue o paga-
mento de juros ao exterior, em termos liquidos, tenha apresentado
entre aquele ano e 1987 uma diminuigao de 32%. Em 1988, apesar
de ter prosseguido a amortizagao liquida da divida externa, os paga-
mentos de juros ao exterior nac se deverao ter afastado substancial-
mente do nivel de 1987, evolugao esta nao alheia a subida das taxas

de juro internacionais.

No que diz respeito a divida externa, o resultado da evolucao
passada da balanga de pagamentos e da balanga de transacgoes corren-
tes, levou a que esta crescesse rapidamente até 1982, situando-se



QUADRGO 4

DfVIDA EXTERNA

(Saldos em fim de periodo)

1982

Divida externa total {milhGes de d513TeS) eeeveeeeesscasses 13 536
CUTtO PrazOcccececessessssonsnassssssescsssscncesases 3 838
MEDi0 B 1ONQO PTAZO vereencnsscacsssnssssssssessasase O 757

Variagao da divida externa (milhGes de d6lares) «e.evessess 2 597

Saldo dos fluxos de capitais sevececessscsssceenssase 2 879

VariagBes cambiais (1) tecesevescrsasesesccncsanonces -282
Saldos dos rendimentos de capitais (milhGes de contos) .... -103
Taxa de juro implicita na divida externa {2) ..eeeeeveeeses 12.6
Divida externa total em % d0 PIB .uieveessnnvococencocsenas 58.4
Divida externa total em % do crédito das transac. correntes 158.0
Servigo da divida em % do crédito das transacgbes correntes 27.1
Juros totais em % do crédito das transacgdes correntes ..... 16.2
Juros totais em % d0 PIB ciesesscvscsccesscccescsasocssscsen 6.0

Divida total em % das reservas totais (3}{4) ceeeevevecssoss 118.2

1983 1964

1985 1966

1967

1988

14 478 14 974
3 422 3 M5S
11 0S6 11 959

882 496

1 256 981

-374 485
-119.5 ~-177.3
8.6 9.1
70.4 8.1
169.6 158.8
27.6 35.6
14.0 14.4
5.8 7.0
145.0 170.0

16 682 16 301
2 627 1429

14 055 14 872
1 708 -379
362 -1 891

-1 346 -1 512
-196.4 151.6
8.8 7.4
80.4 55.6
162.2 122.7

37.0 28.9
13.2 9.3
6.5 4.2

167.2 144.2

18 414
2 206
16 208
2 113
~-163
-2 278

~-130.5

7.3

49.3

106.5

30.2

7.1

3.3

116.3

16 927 (Nov.)
2407 "
14520 "
-1 494 {Jan/Nov)
-897 "
597 "
-122.1 "
5.5 (Nov)
40.4 (Nov)*
95.3 {Nov)
31.2 (Nov)
6.5 (Nov)
2.8 (Nov)*
113.3 (Nov)

(1) Diferenga entre os fluxos de capitais e a variagdo da divida.

(2) Juros totais/Divida média (de 4 trimestres) centrados no inicio do amo.
(3) Disponibilidades em meios de pagamento sobre o exterior do B.P., Tesouro e OIM,
(4) Ouro avaliado a pregos de mercado: média dos Gltimos 3 meses no mercado de Londres.

*Yalores no final do periodo referido/PIB do ano.
Fonte: Banco de Portugal

- ddadzod

II 'ron
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a sua taxa de variagao em ddlares no final desse ano em 23.6% e
moderadamente nos dois anos seguintes, em consequéncia do processo
de ajustamento conjuntural entretanto operado na economia portuguesa.
A acentuagao do crescimento da divida externa em 1985 (de 15.0
para 16.7 mil milhces de dolares, cerca de 11% no final do periodo)
ficou quase inteiramente a.dever-se as flutuagoes cambiais associadas
a depreciagao do dolar, moeda em que, em finais daguele ano, estavam
contratualmente denominados 53% da divida de medio e longo prazos.

Em 1987, devido ao elevado valor das flutuagoes cambiais (2276
milhdes de dolares) e apesar da amortizagao liquida da divida em
163 milhGes de dblares, o stock da divida em final de periodo aumen-
tou em 2113 milhdes de dolares (cf. quadro 4). Em 1988, a influéncia
das flutuagdes cambiais na variagao da divida externa tera sido de
sentido oposto, ja que o recuo estimado para a posicao da divida
em fim de periodo se ficara a dever, em 597 milhoes de ddlares,
a flutuagoes cambiais.

Os progressos registados no restabelecimento do equilibrio externo
proporcionaram igualmente uma acgao deliberada, por parte da autori-
dade cambial, no sentido de melhorar o perfil temporal da divida
externa. Deste modo, a divida externa a curto prazo, que representava
23.6% do total em 1983, baixou para cerca de 12% no final de 1987,
enguanto para 1988 os indicadores disponiveis apontam para uma
ligeira deterioracao deste racio.

Por sua vez, no que respeita a reparticao da divida externa
por mutuarios, verifica-se que a maior parte da divida é possuida
por entidades publicas. No final de 1987, cerca de 50.% encontrava-se
a cargo das EPNF's, cerca de 30% no SPA e aproximadamente 3%
no Banco de Portugal, sendo esta Gltima parcela unicamente constituida
por divida de médio e longo prazos, apds a amortizacao da totalidade
das responsabitidades de curto p'razo do Banco Central ocorrida ao
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longo de 1985 e 1986. A estrutura acima identificada nao sofreu
alteragoes expressivas em 1988 tendo, no entanto, o SPA absorvido
uma maior percentagem que no ano precedente.

O impacto das flutuagOes cambiais associadas a depreciagao
do dolar sobre o valor da divida externa explica, em larga medida,
a deterioragao evidenciada pela generalidade dos indicadores relativos
ao servigo da divida em 1985, nao obstante o menor recurso ao endivi-
damento externo ocorrido nesse ano. Todavia, em 1987 o servigo
da divida pesou menos em relagao ao crédito das transacgdes corren-
tes, representando 30% naquele ano contra 37% em 1985. As melhorias
situaram-se sobretudo nos indicadores respeitantes aos juros, que
beneficiaram da evolugao favoravel das taxas de juro no exterior
(a taxa de juro implicita na divida externa baixou de 8.8% em 1985
para 7.3% em. 1987 e o peso dos juros totais no crédito de transacgoes
correntes de 13.2% em 1985 para 7.1% em 1987); nos indicadores
relativos a divida de curto prazo, cujo peso nas importagdes baixou
de 41.3% para 17.2%, entre 1984 e 1987; e nos indicadores referencia-
dos a agregados globais, em dolares também eles fortemente inflacio-
nados pelo efeito das flutuagoes cambiais. Desta forma, o racio entre
a divida total e as reservaé totais baixou 51 pontos percentuais entre
1985 e 1987, cifrando-se no final deste ano em 116.3%, para que
também contribuiu a referida diminuigac da divida a curto prazo,
ja que o correspondente indicador para a divida de medio e longo
prazo registou, no mesmo periodo, uma deterioragao sensivel. Em
1988 a generalidade dos indicadores da divida externa voltou a evoluir
favoravelmente.

Tirando partido das condigoes favoraveis proporcionadas pelos
resultados alcangados no plano externo e pela evolugao dos mercados
financeiros internacionais, as autoridades tém continuado a reestruturar
a divida externa com vista a melhorar o seu perfil temporal, diversifi-
car as moedas em que a divida esta denominada e reduzir o custo
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da divida contraida em situagdes menos favoraveis. Nao obstante
esta evolugao, a divida externa continua a representar uma condicio-
nante do desenvolvimento econdmico que €& preciso ter em conta
dado o ainda elevado peso da divida externa total, designadamente
nas reservas cambiais do Pais, e as elevadas transfer&ncias de recursos
reais para o exterior sob forma de pagamento de juros.





