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PREFACIO

E extremamente positivo que os politicos pas-
sem a escrito e divulguem as suas ideias, propos-
tas e andlises sobre as politicas publicas. Dessa
forma tende a ser maior o seu sentido de respon-
sabilidade e, consequentemente, é provdvel que as
posicées assumidas ganhem maior correc¢do, rigor
e coeréncia do que acontece quando se limitam a
meras intervengoes verbais ou a declaragées jorna-
listicas, com as quais dificilmente podem ser con-
frontados.

O Dr. Eduardo Catroga, desde que assumiu a
responsabilidade pelo Ministério das Financas, em
Dezembro de 1993, fez questdo de, em diversas
ocasioes, explicitar por escrito o seu pensamento
e a sua ac¢do, favorecendo assim a andlise séria
e o debate das politicas que ao seu Ministério cabe
executar.

Agora, ao aproximar-se o fim do mandato do
XII Governo, vai mais longe e, com o meu inteiro
aplauso, dd a luz este livro e explica aos interes-
sados na matéria e aos portugueses em geral, de
uma forma bastante completa, rigorosa e clara, a
ac¢do desenvolvida pelo Ministério das Financas
nos tltimos dois anos, visando a execug¢do do Pro-
grama do Governo.
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Trata-se, sem duvida, de um contributo muito
importante para o conhecimento e a avaliacao da
politica econémica e dos resultados alcancados e
para a compreensdo da légica, coeréncia e conver-
géncia das suas diversas componentes e das medi-
das tomadas.

Depois do abrandamento da actividade econo-
mica em 1992 e 1993, em resultado de uma pro-
funda recessdo internacional que ndo podia deixar
de afectar negativamente uma economia pequena
e aberta como a portuguesa, os tltimos dois anos
marcam o arranque para um novo ciclo de cresci-
mento. Houve ainda que continuar a defender
corajosamente as linhas de orientacdo estratégica
da politica econémica que alguns agentes politicos,
revelando certo desnorte, queriam, em tempo de
crise, ver abandonadas e substituidas pelo facili-
tismo, mas, ao mesmo tempo, houve que assegu-
rar a combinacdo de politicas adequadas a nova
fase de ciclo.

Este livro permite ver como esse objectivo foi
prosseqguido no campo das politicas de estabiliza-
¢do, mas evidencia também como as politicas or¢ca-
mental, monetdria, cambial e de rendimentos se
Juntaram as politicas estruturais, em particular as
reprivatizacées de empresas controladas pelo
Estado e as medidas de desenvolvimento do mer-
cado de capitais e do sistema financeiro, de modo-
a reforcar, numa perspectiva de médio e longo
prazo, o crescimento da economia, a eficiéncia e
a competitividade das empresas.

Numa linha de pensamento econdmico
moderna, a estabilidade macroeconomica emerge
claramente como um quadro indispensdvel para



alcancar o desenvolvimento econémico duradouro
e sustentdvel e possibilitar o acesso de Portugul
a terceira fase da Unido Econdémica e Monetdria.
Dai todo o esfor¢co do Governo no sentido da esta-
bilidade nominal, monetdria e cambial, e da redu-
¢do do défice publico, no quadro de uma consoli-
dacdo orcamental a médio prazo.

Este livro do Sr. Ministro das Financ¢as permite
também ver como no complexo e delicado problema
da escolha da combinagdo de politicas economicas
por parte do Governo estiveram presentes trés
regras fundamentais que a experiéncia profissional,
quer como tedrico quer como politico, me ensinou.

«A primeira regra é que ndo hd receitas gerais.
Em politica econémica aplicada, cada caso é um
caso e deve ser tratado tendo em conta a sua
especificidade. O Governo deve enfrentar a situa-
cdo com lucidez e flexibilidade.

A segunda regra é a insercdo das politicas de
estabilizacdo, orcamental e monetdria, num qua-
dro geral de médio e longo prazo.

A estabilidade econémica é um objectivo que tem
sempre de ser visto em perspectiva com o grande pro-
jecto que é o desenvolvimento do Pais.

A terceira regra é o pragmatismo: mal de quem,
na execucdo da politica econémica, nao respeite os
principios tedricos, mas mal de quem se deixe con-
duzir exclusivamente pelos principios teéricos '.»

A solida formagdo tedrica do Dr. Eduardo
Catroga, ao lado da sua longa experiéncia prdtica,

1 .Combinacéio de politicas de estabiliza¢io num quadro de integra-

¢do: a experiéncia portuguesar, Brotéria, 138 (1994%).
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permitiu-lhe elaborar um texto em que o leitor
pode facilmente aperceber-se da influéncia dos ensi-
namentos da teoria da politica econémica na
manipulacdo concreta dos instrumentos disponiveis
para alcancar os objectivos desejados, quer os glo-
bais, mais directamente ligados ao nivel de bem-
-estar social, quer os intermédios, num quadro de
economia aberta e integrada no espaco sem bar-
reiras da Unido Furopeia.

Poderd ainda o leitor aperceber-se do papel cen-
tral que ao Ministério das Financas cabe na exe-
cucdo da politica economica do Governo, cobrindo
dreas de enorme releviancia como a politica orc¢a-
mental, tanto na vertente da despesa publica como
na dos impostos e da gestdo da divida pitiblica,
a politica monetaria e cambial, a politica de ren-
dimentos e ainda politicas estruturais particular-
mente importantes para a modernizac¢do da eco-
nomia portuguesa, como a politica de privatizacées
e o desenvolvimento do mercado financeiro. Sdo
politicas decisivas ndo sé para a estabilizacdo eco-
nomica, visando o combate ao desemprego, a redu-
cdo da inflacao e o equilibrio externo. Mas tam-
bém para os objectivos de crescimento econémico,
Justica social, eficiéncia econémica e produtividade.

Numa linha de continuidade com o trabalho
desenvolvido pelas anteriores equipas do Ministé-
rio das Financas que serviram nos meus Governos
e tendo em devida consideracdo as novas realida-
des nacionais e a envolvente exteri..:, a equipa
liderada pelo Dr. Eduardo Catroga realizou uma
obra de grande relevancia para o progresso eco-
nomico e social do Pais e para o reforco da sua
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credibilidade no plano internacional. Os resultados
obtidos sdo inequivocamente muito positivos.

Como fica claramente demonstrado, Portugal
tem condicoes para vencer os desafios do futuro
e o nivel de vida dos portugueses pode continuar
a melhorar na marcha de aproximagdo aos paises
europeus desenvolvidos, desde que sejam mantidas
as linhas de orientacdo bdsica da politica econo-
mica.

Este livro, para além do seu inegdvel interesse
para todos os que se interessam pelo estudo da
politica econémica portuguesa, é também, tal como
muitos outros textos do meu Governo cobrindo os
mais variados dominios, uma prestagcdo de contas
ao eleitorado a que responsavelmente nos subme-
temos.

Julho de 1995

Anibal Cavaco Silva






INTRODUCAO

Este livro pretende constituir um testemunho
do trabalho da equipa do Ministério das Financas,
que iniciou as suas fungdes em 7 de Dezembro de
1993, no ambito da execucdo da politica econé-
mica do Governo liderado pelo Primeiro-Ministro
Prof. Anibal Cavaco Silva.

Foram 22 meses de trabalho intenso, mas gra-
tificante, pois todos nos sentimos participantes do
processo de modernizacdo da economia do Pais.

Durante o nosso mandato, procuramos contri-
buir para a execucdo do Programa do Governo nas
areas de responsabilidade do Ministério das Finan-
cas. Habituados, em funcio da nossa experiéncia
no campo empresarial, a gerir por objectivos, pro-
curamos, no inicio das nossas funcoes, definir um
quadro de objectivos orientadores da nossa accéao
e aferidores do nosso grau de eficiéncia na sua
concretizacao.

As linhas de actuacgdo da equipa do Ministério
das Financas neste periodo aparecem consubstan-
ciadas no verdadeiro Programa de Acc¢io expresso
nas primeiras intervencdes piiblicas sobre politica
economica proferidas pelo Ministro na Associacio
Industrial Portuguesa, em 28 de Janeiro de 1994,
¢ no Instituto Empresarial Portuense da Associa-



c¢do Industrial Portuense, em 24 de Feverciro de
1994. Delas se inferem quase todos os objectivos
principais prosseguidos nos 22 meses de mandato:

— Refor¢o das condigdes para a retoma da eco-
nomia numa base sustentada e nao inflacio-
nista, apés o periodo de abrandamento e
recessdo de 1992 e 1993;

— Retoma de uma trajectoria sauddvel para o
défice publico, apés o ponto de descontinui-
dade de 1993, no dmbito de uma estratégia
de consolidacao orcamental de médio prazo;

— Controlo estreito das despesas correntes de
funcionamento do Estado, por forma a liber-
tar recursos para a drea estratégica do
investimento piblico;

— Alargamento da base tributdria por via da
moralizacdo fiscal e da luta contra a eva-
sdo fiscal;

— Desenvolvimento de uma politica fiscal
tendo como referéncia objectivos de equi-
dade, eficiéncia e competitividade e como
padréao o modelo prevalecente nos paises da
Unidao Europeia;

— Refor¢o do processo de melhoria da eficién-
cia da administra¢do fiscal;

— Moderacgdo salarial, tendo em vista a liga-
cdo da politica salarial a evolucdo da pro-
dutividade, favorecendo a melhoria da com-
petitividade e do emprego;

— Reducdo do diferencial da taxa de inflacdo
face a média comunitdria;

— Criacdo de condi¢cdes macroeconomicas para
a flexibilizagdo progressiva da politica mone-
tdria, em estabilidade cambial, e para a
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reducdo gradual do diferencial das taxas
directoras do Banco Central face a média da
Unido Europeia;

— Aceleracdo das privatizagées, tendo presente
os condicionalismos legais;

— Solu¢dao dos «casos» de reprivatizacées,
entdo em curso, cujo desfecho se vinha mos-
trando dificil: Banco Totta & Acores, Banco
Portugués do Atlantico e Petrogal;

— Ligacao, sempre que vidvel, das privatiza-
coes ao desenvolvimento do mercado de
capitais;

— Continuacao do processo de melhoria do
funcionamento dos vdrios segmentos do mer-
cado de capitais, nos campos regulamentar,
da procura e da oferta;

— Desenvolvimento do sistema financeiro;

— Desenvolvimento das condicées para uma
participacdo plena na construcao da Unido
Econémica e Monetdria.

Pensamos que qualquer avaliador indepen-
dente, que faca um exame aprofundado i exe-
cucao das varias politicas que aparecem descritas
nos capitulos do livro, tirard a ilacdo de que a
equipa do Ministério das Financas conseguiu bons
niveis de implementacdo dos objectivos visados.

E sempre possivel fazer mais e melhor. Mas
muito se fez, apesar de os 22 meses terem sido
marcados pelo fim de uma legislatura, o que sem-
pre condiciona a tomada de algumas medidas,
sobretudo na parte final da mesma.

Foi o caso, por exemplo, das accoes de rees-
truturacao da macroestrutura do Ministério das



Financas e as que envolvem algumas direccoes-
-gerais, em que nao houve tempo politico para a
sua materializacdo, nomeadamente nas areas da
Direccao-Geral das Contribui¢cbes e Impostos,
Direccao-Geral da Contabilidade Piiblica e Direc-
cdo-Geral do Tesouro. No entanto, ficam lancados
trabalhos de base para que o novo Governo possa
implementar tais medidas, se com elas concordar,
tendo em vista a obtencédo de niveis crescentes de
eficiéncia em 6rgéos vitais no seio da Administra-
cdo Puablica.

Por outro lado, em matéria de desenvolvimento
da politica fiscal, os trabalhos da Comissdo de
Desenvolvimento da Reforma Fiscal irdo propor-
cionar ao préximo Governo um conjunto de reco-
mendacgoes, tendo em vista um quadro de referén-
cia indispensavel de médio de prazo para a
evolucdo das medidas fiscais dentro de objectivos
de estabilidade, equidade e competitividade.

No dominio das privatizacdes, para além do
alcance das metas apontadas para 1994 e 1995,
definiram-se as orientacdes necessarias para que
o programa, em caso de concordancia do préximo
Governo, prossiga em 1996 e 1997, sem descon-
tinuidades, o que é fundamental para a melhoria
do funcionamento competitivo da economia, para
a continuacao do desenvolvimento do mercado de
capitais e para a reducdo da divida piiblica.

Na maioria dos capitulos deixamos algumas
referéncias aos desafios e op¢des para o proximo
futuro. Nao pretendemos ser exaustivos, mas ape-
nas fazer uma reflexdo sucinta.

A economia portuguesa tem todas as condicdes
para continuar a melhorar a sua produtividade,



tnica base sustentdvel para a melhoria do nivel
de vida e para a sua aproximacgédo, necessaria-
mente gradual, em relaciio aos paises mais desen-
volvidos.

O objectivo primordial da politica econémica é
a elevacdo do ritmo de crescimento econémico e
do bem-estar material dos cidaddos numa base
sustentada e¢ duradoura.

O conceito de desenvolvimento econémico
abrange, ainda, outros aspectos do bem-estar,
como a seguranca, a solidariedade e a equidade
social. Dele faz parte, também, a existéncia de
expectativas de confianca e de optimismo quanto
ao futuro.

Sao questoes que, embora constituam o objec-
tivo de outras politicas piublicas, ndo deixam de
exigir uma boa articulacdo com a politica econé-
mica, a qual, por isso, ndao deve deixar de as ter
em consideracéo.

Os meios fundamentais que a politica econé-
mica tem ao seu alcance estruturam-se em dois
grupos: politicas que visam a estabilidade macro-
econdémica e que actuam, sobretudo, do lado da
procura; politicas estruturais orientadas para o
aumento, a médio e longo prazo, da produtividade
e competitividade das empresas e da economia, e
que actuam do lado da oferta.

A visdao de que a estabilidade macroeconémica
constitui uma condi¢do necessaria para a acelera-
c¢io do ritmo de desenvolvimento econémico, numa
base sustentada ¢ duradoura, retne hoje em dia
um vasto consenso. £ uma tese que a evidéncia
empirica fortemente sugere ¢ a andlise econémica
corrobora.



Com efeito, os paises mais desenvolvidos séo
aqueles em que a manutencdo da inflacdo em
niveis baixos se enraizou ha largo tempo. Parti-
lham também, com caracter permanente, baixos
défices nas contas piblicas. A reputacio adquirida
nestas areas ¢ reconhecida pelos mercados finan-
ceiros internacionais que reclamam baixos pré-
mios de risco para neles realizarem investimen-
tos em empresas e activos imobilidarios e
financeiros. Gozam, portanto, de taxas de juro
relativamente baixas, em termos nominais e reais,
o que estimula o investimento e, portanto, o ritmo
de crescimento econdémico.

Pelo contrario, os paises com instabilidade
nominal, altas taxas de inflacdo e elevados défi-
ces orcamentais, conhecem problemas de desequi-
librios nas contas externas, que 0s obrigam, em
geral rapidamente, a um retorno forcado a esta-
bilidade macroeconémica.

Como assinala a analise econémica, estas
situagbes de stop and go prejudicam o investi-
mento e o crescimento econdmico e suscitam gra-
ves problemas de equidade social. A inflac¢éo,
como imposto escondido, afecta de forma desigual
os rendimentos, a riqueza e os valores patrimo-
niais das familias, prejudicando relativamente
mais, em regra, os estratos mais desfavorecidos.

E neste contexto que entendemos que a cha-
mada convergéncia nominal constitui um instru-
mento da convergéncia real.

Por outro lado, numa perspectiva de largo
prazo, o papel das politicas estruturais para o
desenvolvimento econémico tem vindo a ser enfa-
tizado pela moderna teoria do crescimento econé-
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mico como um instrumento importante para a ele-
vacdo da taxa de crescimento potencial da eco-
mnomia.

O quadro de referéncia da nossa actuacédo na
execucdo da politica econémica do Governo teve
como linha orientadora a obtencido de uma com-
binacdo adequada das politicas econdémicas de
curto prazo e das politicas estruturais.

Ao longo de 22 meses, a equipa do Ministério
das Financas, que tive a honra de dirigir, conse-
guiu uma coordenacdo de esforcos ¢ um funcio-
namento harmonioso.

Importa, em primeiro lugar, salientar que os
resultados sdo o fruto do trabalho de uma equipa
liderada pelo Ministro e pelos Secretarios de
Estado, Prof. Antonio de Sousa (até Junho de
1994), Dr. Walter Marques (depois dessa data),
Dr. Norberto Rosa, Dr. Vasco Valdez e¢ Dr. Fran-
cisco Esteves de Carvalho. Este livro é produto do
trabalho de todos.

Quero agradecer aos directores-gerais e seus
colaboradores a cooperacdo havida, assim como
salientar o esfor¢co dedicado do pessoal do Gabi-
nete, incluindo o secretariado, coordenado pelo Dr.
Assuncdo Dias com o apoio do Dr. Rui Barbosa.

Em particular, é justo salientar a intensidade
da colaboracdo do Prof. Mario Patinha Antdo,
Dr. Orlando Calico, Dr. Vitor Bento, Dr. Ochen
Gongalves, Dr. Freitas Pereira, Dr.? Isabel Barata
e Dr. Jorge Barros Luis. Este livro também muito
thes deve. Ao Dr. José Manuel Faria ¢ ao Dr. Paulo
Padrao agradeco a eficiéncia no exercicio das suas
func¢des, respectivamente, de assessor juridico e
para a area das relacboes com a comunicacio



social. E também merecedor de registo o traba-
lho do Dr. Jodo Fernandes, do Dr. Maia Cadete do
Gabinete de Informatica da Secretaria-Geral.

Realc¢o igualmente, com apreco, o trabalho de
qualidade realizado pelos Gabinetes dos
Srs. Secretarios de Estado.

No ambito das rela¢ées com a Unido Europeia,
beneficiamos da colaboracéo estreita da Represen-
tacio Permanente de Portugal junto da Unido
Europeia (REPER), dirigida, primeiro, pelo embai-
xador Dr. José Paulouro das Neves e, posterior-
mente, pelo actual embaixador Dr. José Gregorio
Faria, sempre contando com a exceléncia da cola-
boracdo dos quadros técnicos que a integram.

Ao Prof. Jodao Luis César das Neves, agradeco
a leitura e os comentarios.

A comunicaciio social, e em especial aos jor-
nalistas da drea econémica, agradec¢o tanto os elo-
gios como as criticas. Estas tltimas, foram, por
vezes, originadas pelo facto de néo termos sabido
transmitir a informacdo de base necessaria a uma
correcta avaliacdao dos temas.

Aos colegas do Governo agradeco a cooperacéo.

Ao Sr. Primeiro-Ministro, Prof. Anibal Cavaco
Silva, agradeco a confianca depositada.

Julho de 1995.
Eduardo de Almeida Catroga
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0 CICLO ECONOMICO E A SITUACAO
DA ECONOMIA PORTUGUESA
NO FINAL DE 1993






{...] Face ao andamento ciclico da economia portu-
guesa, em relagdo a média europeia, atingimos o fundo da
recessdo nos finais de 1993, nove meses depois da genera-
lidade dos paises da UE [...]

Discurso do Ministro das Financas, na interpelagio na
Assembleia da Repiblica sobre Politica Econémica, ¢m
28 de Abril de 1994,

A alternancia de periodos de crescimento da actividade
econdomica ¢ de fases de abrandamento e recessdo consti-
tui uma caracteristica intrinseca das economias de mercado
e releva das expectativas dos agentes econdmicos.

Nos tltimos 20 anos podem observar-se dois ciclos eco-
némicos completos, que aparecem balizados, aproximada-
mente, pelos anos de 1976 a 1985 ¢ de 1986 a 1994, com
repercussdes na economia portuguesa e com uma sincronia
nem sempre uniforme.

1.1 — A década de 1976-1985

Esta década, que foi marcada pela consolidacao da demo-
cracia, foi também caracterizada por instabilidade macro-
econdmica, que impediu que se tivessem dado passos sig-
nificativos no desenvolvimento econémico e social.

De facto, o crescimento econdémico ndo se traduziu numa
reducio do fosso de bem-estar que nos separa da Europa, ape-
sar de se ter verificado uma razoavel taxa de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) (2,9 % por ano), superior a veri-
ficada na média da Unido Europeia (UE) (2,3 % por ano); isto
porque o PIB per capita, ajustado pela paridade dos poderes
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de compra (PPC) se manteve nesta década praticamente
estagnado face 4 média europeia (ao nivel dos 53 % 1).

Além disso, em termos reais, os saliarios e as pen-
sdes nfio cresceram, encontrando-se os valores de 1985 ao
nivel de 1973. Por outro lado, a taxa de desemprego néo
cessou de se agravar, subindo gradualmente de 5,6 % para
9,1%.

A inflacdo chegou a atingir valores entre 20% e 30 %.
Os défices do sector piiblico administrativo (SPA) ultrapas-
saram, com frequéncia, os 10% do PIB. O racio da divida
piblica subiu rapidamente, chegando a alcancar 82% do
PIB. Por fim, os défices da balanca de transac¢des corren-
tes atingiram niveis insustentaveis, de tal forma que obri-
garam a estabelecer acordos de estabilizacdo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), em 1978 e 1983.

Portugal foi o iltimo pais do grupo dos que hoje com-
poem a UE a ter que celebrar acordos deste tipo com o
FMI.

A conducio da politica econémica caracterizou-se, por-
tanto, por uma alternancia da respectiva ténica: as politi-
cas que actuam sobretudo do lado da procura (politicas
monetaria, orcamental ¢ de rendimentos) foram ora contrac-
cionistas, ora expansionistas, e, com frequéncia, estiveram
em contraciclo em relacdo a evolugido da economia interna-
cional.

Foi a chamada época do stop and go, cujos dese(juilibrios
eliminaram a possibilidade de lancar as reformas estrutu-
rais que o atraso na modernizacio da economia urgente-
mente reclamava.

Terminou, esta época, com uma recessao mais severa do
que o habitual em 1983-1984.

Foi o custo directo mais evidente pago pelo Pais pela uti-
lizacdo de combinacgdes erradas de politicas macroecondémi-
cas da procura, contrarias i loégica de mercado e a volatili-
dade tipica dos ciclos econémicos.

1 Ja apés a transformacdo do valor do PIB para a nova base de 1986;
sem esta transformacfio, aquele valor é de, aproximadamente, 47 %.



Com efeito, esqueceu-se com frequéncia que as econo-
mias de mercado evoluem, necessariamente, no quadro de
ciclos econémicos.

Isso resulta, fundamentalmente, das dinamicas de ajus-
tamento diferentes que as percorrem e da materializacfo
ou frustracio das expectativas dos agentes econdémicos e,
em particular, dos empreséarios em relacio aos seus inves-
timentos.

Neste sentido, a existéncia de ciclos constitul um feno-
meno de esséncia microeconémica, parte integrante do pro-
cesso de crescimento econdmico sustentado de longo prazo.

Por isso, as politicas macroeconémicas que procuram,
activamente, aumentar os efeitos positivos sobre o nivel
geral da actividade e sobre a criacdo de emprego, na fase
ascensional do ciclo, ou evitar os correspondentes efeitos
negativos na fase baixa, sfo invariavelmente ineficien-
tes.

Dito de outro modo, o chamado fine tuning, tdo popular
entre os decisores de politica econdémica, até aos finais dos
anos 60, é hoje objecto de uma condenacio quase undanime.

‘Actualmente prefere-se, de acordo com sélida fundamen-
tacdo tedrica e empirica, conduzir as politicas macroecono-
micas da procura de acordo com uma regra de comporta-
mento permanente, visando a estabilidade de precos e a
competitividade externa, de uma forma duradoura, para
maximizar, em cada ciclo econémico completo, e na suces-
sdo dos mesmos, o crescimento do produto, do emprego, e
dos niveis de bem-estar segundo os padrdes internacionais.

Por daltimo, reconhece-se que o maximo que estas poli-
ticas devem fazer é suavizar os efeitos do ciclo sobre o nivel
de actividade e do emprego, através de uma utilizacéio pru-
dente dos chamados estabilizadores automaéticos.

Note-se que as caracteristicas que estes assumem, bem
como a sua magnitude, decorrem, fundamentalmente, das
preferéncias de cada Pais quanto ao conceito de Estado-
-Providéncia.

A nota de prudéncia na sua utilizacdo é, também, hoje
mais importante do que no passado. E que, ndo havendo
nada gratis em economia, o custo de ampliar os estabiliza-
dores automaticos chama-se défice orcamental.



1.2 ~ O ciclo ¢econémico internacional entre
1986 ¢ 1993

A economia internacional experimentou uma fase alta do
ciclo econémico entre 1985 ¢ Fevereiro de 1991, altura em
que se desencadeou a Guerra do Golfo, a qual veio refor-
car as condi¢bes para as grandes economias entrarem em
abrandamento e recessao.

Nos EUA a fase de crescimento vigoroso verificou-se
entre 1985 e 1989, tendo-se registado uma taxa média anual
de 3%. Na UFE durou, em média, mais um ano, tendo o PIB
aumentado 4 taxa anual de 3,3% entre 1985 ¢ 1990. Por
altimo, no Japéo, o periodo néao s6 foi mais alongado como
o crescimento foi mais forte, cifrando-se em 4,5% em
média anual entre 1985 e 1992.

Tendo sido a primeira das grandes economias a entrar
em recessio, em 1990-1991, os EUA foram, também, a pri-
meira a sair dela. Em 1992 surgiu a retoma econdémica, que
se consolidou progressivamente a partir de 1993, ano em
que o crescimento ja atingia 3,2 %.

Para a UE, o abrandamento verificou-se a partir de 1991
e em 1993 o crescimento foi negativo, atingindo -0,4% do
PIB.

Por fim, para o Japio, 1993 marca o inicio de um forte
abrandamento, tendo a economia ainda crescido 1,1 % antes
de entrar em recessio no ano seguinte.

Constata-se, portanto, uma razoavel sincronia entre as
evolugdes ciclicas das principais economias.

O mesmo se pode dizer relativamente a evolucéo no seio
da UE a 15 paises. Os crescimenios negativos surgem a par-
tir do ano de 1991 no Reino Unido, Suécia e Finlandia. FEm
1992 séo ainda apenas estes paises que se encontravam em
recessdo. Em 1993 a situacéo era geral: dos Quinze, ape-
nas a Dinamarca, a Irlanda, o Luxemburgo, a Holanda e o
Reino Unido néo tinham variacdes negativas no PIB.

Um refor¢o da sincronia da evolucdo ciclica é esperavel
como resultado da crescente globalizacio dos mercados e
da intensificacao do comércio e investimentos externos.

Neste pressuposto, o caso da UE surge reforcado dado
estar-se a construir o Mercado Unico. Isso implica, nio s6
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o adensamento das trocas comerciais ¢ dos fluxos de inves-
timento intracomunitdarios como, também, uma crescente
harmonizacao das politicas econémicas, num gquadro de clara
preferéncia pela estabilidade dos precos, incluindo as taxas
de cambio.

1.8 — A evolugio da economia portuguesa no
periodo de 1986 a 1993

Apoiada por uma forte melhoria das razdes de troca em
1986, decorrente da queda do délar e dos precos do petréleo,
a economiia portuguesa aproveitou bem a fase alta do altimo
ciclo econémico. Com efeito, entre 1986 ¢ 1990 o cresci-
mento econdémico atingiu a taxa média anual de 5%, ou seja,
esteve 1,7 pontos percentuais acima da média da UE

Ja na fase baixa do ciclo, entre 1991 ¢ 1993, o cresci-
mento econdmico foi marginal ¢ mesmo negativo em 1993,
tal como na UE, como assinala o grafico seguinte.

GRAFICO 1.1

Taxa de erescimento do PIB
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No entanto, a taxa de crescimento econémico em Por-
tugal ainda excedeu a média comunitiria em 1991 ¢ em
1992, mas em 1993 a recessio surgiu com maior inten-
sidade no nosso pais, a avaliar pelos dados provisérios do
PIB.

Por outro lado, analisando a reac¢do da economia por-
tuguesa relativamente ao ciclo econémico, constata-se
que o fundo da recessdo surgiu no final de 1993, ou seja,
cerca de nove meses depois do ponto mais baixo do ni-
vel de actividade econémica na generalidade dos paises
da UE.

A evolucdo da Formagdo Bruta do Capital Fixo (FBCF)
evidencia um comportamento ligado com o ciclo econd-
mico.

Assim, o quadro 1.1 mostra bem a desaceleracdo do
investimento na fase descendente e uma quebra significa-
tiva em 1993.

QUADRO 1.1

Formacao Bruta de Capital Fixo

(taxas de variag¢iio anual)
{em percentagem)

1986-1990 1991 1992 1993
Portugal ................ 9,9 2.4 5,4 - 48
Média UE ............... 5,7 - 0,6 - 0,7 -59

Fonte: Comissdo da UE.

Em consonancia com as fasés ascendente e descen-
dente do ciclo econdmico, a taxa de desemprego, entre
1986 ¢ 1992, caiu cerca de 4,7 pontos percentuais, mas
em 1993 iniciou um processo de agravamento (ver gra-
fico 1.2).

De notar, contudo, que a situacéo portuguesa se apre-
sentou relativamente menos gravosa em comparacdo com a
média da UE.
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GRAFICO 1.2

Taxa de desemprego
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Fonte: Comissao da UE e INE.

No que respeita ao comportamento da taxa de inflacéo
média no periodo em anilise (grafico 1.83), ha que destacar
trés subperiodos:

— entre 1985 e 1987, uma descida significativa de cerca
de 10 pontos percentuais (de 19,8% para 9,4%);

GRAFICO 1.8
Evolu¢iio da taxa de inflagiio em Portugal ¢ na UE
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Fonte: Comissio da UE !,

1 Todas as referéncias a dados estatisticos da Comissio reportam-se ao
estudo relativo as «Previsdes da Primavera de 1995».



— entre 1987 ¢ 1990, uma reinversio da tendéncia,
tendo a taxa de inflacdao subido para 13,4 %;

— a partir de 1990, uma reducio sustentada da taxa
de inflacdo para 6,5% nos finais de 1993,
estreitando-se significativamente o diferencial face
a média da UE.

Em consequéncia do progresso da economia portuguesa,
no periodo de 1986 a 1993 verificou-se um crescimento dos
salarios reais a um ritmo da ordem dos 3% ao ano, acima
do dobro da média comunitaria.

No entanto, importa salientar que o acréscimo dos sala-
rios reais nem sempre esteve articulado com o acréscimo
da produtividade. Assim, no periodo de 1991 a 1993, o dife-
rencial acumulado entre estas duas varidveis atingiu 5,2 pon-
tos percentuais, contra -1,5 na média da UE (quadro 1.2),
o que afectou negativamente a competitividade relativa das
empresas portuguesas.

QUADRO 1.2
Evolu¢io das remuneragdes reais e da produtividade

(taxas de varia¢iio anual)
{em percentagem)

1986-1990 1991 1992 1998

Remuneracoes reais:

Portugal ............. 5,0 2,3 5,4 1,3

Média UE............ 1,9 1,3 2,3 0,2
Produtividade do trabalho:

Portugal ............. 5,2 1,3 1,7 0,8

Média UE . ........... 2,0 1,5 2.3 1,5
Diferencial:

Portugal ............. - 0,2 1,0 3,7 0,5

Média UE ............ - 0,1 - 0,2 0,0 -1,3

Fonte: Comissao da UE,

Fruto da evoluc¢ao negativa da procura, interna e externa,
¢ da nao moderacao salarial, o nivel de autofinanciamento
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das empresas portuguesas caiu significativamente, sobre-
tudo em 1993.

As trajectorias de evolucdo do défice piblico e da divida
publica reflectem, igualmente, a evoluciio ciclica da eco-
nomia.

Assim:

— a consolidacao orcamental (grafico 1.4) conheceu
um progresso assinalivel entre 1986 ¢ 1992, tendo
o défice do SPA em relacao ao PIB caido, de mais
de 10% em 1985, para 3,8% em 1992 %;

— mas, em 1993, surgiu um ponto de descontinuidade
neste processo de reducdo do défice orcamental,
tendo o mesmo subido para 7% do PIB. Tal é expli-
cado pela recessio da actividade econdémica nesse
ano e, sobretudo, pelo elevado nivel de evasao fis-
cal ligado a abolicao das fronteiras fiscais intraco-
munitarias;

GRAFICO 1.4

Evolugio do défice em relagciio ao PIB
em Portugal ¢ ma UE
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Fonte: Comissao da UE.

® De notar, contudo, que este 1tltimo ano beneficiou do acréscimo de
receitas fiscais ligado a harmonizagiio fiscal, nomeadamente na area do
IVA, ¢ a algumas cobrancas muais atempadas de impostos sobre o rendi-
mento.



— o racio da Divida Piiblica face ao PIB acompanhou,
igualmente, a evolucéo do ritmo da actividade eco-
némica no periodo. De destacar, no entanto, que
o agravamento, em termos relativos, na fase baixa
do ciclo econémico, foi em Portugal menor do que
na média da UE (grafico 1.8).

GRAFICO 1.5

Evolucio do racio da divida em relaciio ao PIB
em Portugal ¢ na UE
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Fonte: Comissiao da UE.

Importa ainda salientar,‘pela sua importancia estraté-
gica, em termos de impacte futuro na taxa potencial de cres-
cimento da economia, as profundas transformacdes estru-
turais ocorridas desde 1986 com a adesdao de Portugal a
Comunidade Europeia, tanto a nivel global como a nivel dos
varios sectores.

O primeiro trago caracteristico das alteracdes estruturais
operadas ¢é a subida registada no grau de abertura ao comér-
cio externo: Portugal € hoje, a par da Holanda, uma das eco-
nomias mais abertas da UE.



Em paralelo, acentuou-se a concentracéo geografica do
nosso comércio externo: o peso relativo da UE aumentou
quase 15 pontos percentuais (passou de 58,8 % para 73,4 %
do total).

Em segundo lugar, ao nivel do perfil da estrutura produ-
tiva realizaram-se transformacées profundas, aproximando-o
do padriao das economias mais desenvolvidas.

Assim, como mostra o grafico seguinte, o contributo do
sector agricola para o emprego baixou de 22 %, em 1986,
para cerca de 11 % em 1993, compensado por um aumento
equivalente do peso do tercidrio, que passou de 45 % para
56 %; quanto ao 'sector secundario, o respectivo emprego
manteve o seu peso relativo, da ordem dos 33 %.

GRAFICO 1.6

Evolug¢iio da estrutura produtiva — Peso do sector no emprego
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Fonte: INE.

Ao nivel dos contributos sectoriais para o PIB (gra-
fico 1.7), registou-se diminuicio do peso do sector prima-
rio, que caiu de 8% para 5%, e do sector secundario, que
baixou de 39 % para 36 %, tendo o sector terciario, em con-
trapartida, aumentado o seu peso de 53 % para 59 %.



GRAFICO 1.7

Evolu¢io da estrutura produtiva — Peso do sector no PIB
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Fonte: INE.

A agricultura tem passado por uma fase de adaptacao
estratégica a um novo quadro concorrencial, com reflexos
negativos nos rendimentos dos agricultores nalguns anos,
para o que contribuiram, também, factores de natureza con-
juntural, como a seca.

O sector primario tem, no entanto, reagido de forma
favoravel. A produtividade na agricultura tem aumentado,
ao ritmo anual médio da ordem dos 6 %, ndo s6 em conse-
quéncia da diminuic¢fdo da populacao activa, como da melho-
ria da produtividade fisica, em algumas producdes.

Na indastria transformadora, o peso das indiistrias pesa-
das tem vindo a esbater-se ¢ sectores tradicionalmente
pouco expressivos em Portugal tém vindo a reforcar-se.
Destaca-se, neste contexto, o sector electro-mecanico ¢ de
componentes para automéveis, cujo peso se reforcou com
a entrada em funcionamento, em 1995, do projecto Auto-
-Europa.

Foi também intensificado o esforco de modernizacao tec-
nolégica das industrias tradicionais, como as indiistrias téx-
til, do vestudrio e do calcado, onde se tém desenvolvido
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accoes nos dominios do marketing, do design, da criacdo de
marcas ¢ dos canais de distribuicdo.

Outras actividades industriais tém vindo a melhorar os
seus indices de competitividade. Assim, por exemplo, a
indastria do cimento atingiu ja padroes de eficiéncia a nivel
europeu, e nas indastrias do vidro e da ceramica tem igual-
mente havido evolucdes positivas, no sentido da implemen-
tacdo de estratégias de diferenciacio ao longo das suas
cadeias de valor. A indistria da pasta e do papel tem apro-
fundado o seu grau de integracio a jusante, com investimen-
108 significativos na produc¢io ¢ comercializaciio de varios
tipos de papel de qualidade.

No sector do comércio e distribui¢cdo houve, também,
alteracdes estruturais relevantes, designadamente em rela-
¢ao ao aumento da dimensido média das unidades empresa-
riais, com o aparecimento das grandes superficies.

Nos altimos anos foram realizadas, com sucesso, gran-
des transformacdes no mercado de capitais e no sistema
financeiro. Criaram-se as bases para a dinamizac¢io do mer-
cado de capitais, diversificou-se o leque das institui¢des
financeiras ¢ da oferta de servigos, aprofundaram-se mer-
cados num contexto de liberalizacdo do quadro institucio-
nal ¢ regulamentar, ¢ intensificou-se a concorréncia. Os
varios sectores em que se desdobra o sistema financeiro,
e, em particular, o sector bancério, reforcaram a sua solva-
bilidade e desenvolveram as suas capacidades competitivas.
A internacionalizacéo ¢ a transicfio para a integraciio plena
nos mercados financeiros comunitarios foram levadas a cabo
de forma progressiva e sem sobressaltos de maior.

As mutacoes verificadas na economia portuguesa, desde
1986, nao tém paralelo, pela sua dimensio ¢ profundidade,
na UE. Passamos, neste periodo, de uma economia ainda
com largos tragos de economia fechada e altamente regula-
mentada, para uma economia aberta ao exterior, em pro-
cesso acelerado de integrac@o no espaco europeu.

Tem-se consciéncia dos custos de adaptacdo estrutural
que a nova situacio tem implicado, mas também é certo
que, para além das dificuldades de curto prazo inerentes ao
processo de mudanca, se estdo a criar as condi¢bes para o
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refor¢co da modernizagio do tecido produtivo e da melhoria
da competitividade da economia a longo prazo.

E no contexto do ambiente conjuntural e dos choques
estruturais, atrds caracterizados, que a politica econdémica
para 1994 e 1995 foi definida, tendo como meta prioritaria
o relancamento da actividade econémica, ainda que, neces-
sariamente, de uma forma gradual e progressiva.



AS LINHAS FUNDAMENTAIS
DA POLITICA ECONOMICA
PARA 1994 E 1995






[. . .] O ohjectivo fundamental da Politica Econémica
para 1994 e 1995 é refor¢ar as condigdes necessdrias para
assegurar o relancamento da actividade econémica numa
base sustentada e ndo influcionista. [. . .|

Discurso do Ministro das Finangas na Associacéo Industrial
Portuguesa em 28 de Janeiro de 1994 ¢ no Instituto
Empresarial Portuense, da Associacdo Industrial Por-
tuense em 24 de Feverelro de 1894,

As primeiras interven¢des publicas do Ministro das
Financas acima referidas incluem os aspectos fundamentais
da politica econémica e contém um verdadeiro programa de
acgdo para o seu mandato, o qual se segue de perto na ela-
boracao deste capitulo.

As grandes orientacoes da politica econémica para 1994
e 1995 inscrevem-se, naturalmente, na estratégia de desen-
volvimento econémico e social que marca o Programa do
Governo desde 1986 e assentam em dois pilares fundamen-
tais:

— reforgo da estabilidade do quadro macroeconémico,
por forma a favorecer a consolidacdo da retoma
econdémica numa base sustentada e nao inflacio-
nista;

— aprofundamento das medidas estruturais que,
actuando sobretudo do lado da oferta, aumentam
a prazo a produtividade da economia, o crescimento
potencial e o emprego.

O reforco da estabilidade do quadro macroeconémico
exige uma combinacéo adequada dos instrumentos nas dreas
das politicas orcamental, monetaria e cambial ¢ de rendi-
mentos.
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O aprofundamento das politicas estruturais, segundo
varios eixos prioritarios €, por seu turno, um elemento fun-
damental para a melhoria do ambiente favoravel a compe-
titividade das empresas.

Ao constituir um poderoso veiculo para a consolidacéo
da retoma numa base saudivel e para o adensamento de
efeitos estruturantes, no tecido produtivo e na capacidade
competitiva das empresas e do Pais, a politica econdmica
contribui, de forma determinante, para a realizacio dos
objectivos sociais da estratégia de desenvolvimento do
Governo.

2.1 - Refor¢o da estabilidade do quadro
macroeconémico

2.1.1 - Politica orcamental

A politica orcamental estd orientada para a reducéo do
défice do SPA, por forma a assegurar uma trajectdria sau-
davel para as financas piiblicas.

O reforco da confianca dos agentes econdmicos passa,
também, pela reducao do défice or¢camental, no quadro de
uma estratégia de consolidacéo orcamental de medio prazo,
fundada nos trés principios seguintes:

— primeiro, controlo rigoroso das despesas correntes,
com vista a libertar recursos para as areas estra-
tégicas do investimento piiblico;

— segundo, alargamento da base tributaria, para evi-
tar uma pressio acrescida sobre as taxas de impo-
sicdo fiscal (a0 crescer o niimero de contribuintes
cumpridores, menor € a carga fiscal que incide
sobre cada um); e

— terceiro, eliminacdo acelerada da evasdo fiscal, que
cria situacdes de injustica e desvirtua os mecanis-
mos da concorréncia entre as empresas que pagam
€ as que nao pagam, e a equidade entre as fami-
lias que cumprem as suas obrigacdes fiscais e as
que as nao cumprem.
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A politica or¢amental deverd, ainda, contribuir para o
objectivo de médio prazo de estimular o crescimento e
fomentar o emprego, actuando sob duas formas: i) garantir
uma reducio sustentada do peso do endividamento piblico;
ii) promover o aumento da poupanc¢a nacional.

E fundamental reduzir a influéncia negativa exercida por
politicas orcamentais desequilibradas sobre a flexibilidade
do sistema fiscal e sobre o mercado financeiro, o que acaba
por se reflectir desfavoravelmente nas condi¢des de finan-
ciamento das empresas ¢ familias.

No ambito da politica fiscal, e sem deixar de atender a
restri¢do orcamental, importa que as empresas disponham
de um enquadramento fiscal estdvel, coerente e competitivo,
tomando como quadro de referéncia o da generalidade dos
paises da Unido Europeia.

A politica orcamental em 1994 e 1995 é caracterizada,
de forma detalhada, nos capitulos 6 e 7.

2.1.2 - Politica monetaria ¢ cambial

O Banco de Portugal orienta a politica monetaria no sen-
tido de assegurar a estabilidade cambial, no contexto da par-
ticipa¢ao plena do escudo no Mecanismo das Taxas de Cam-
bio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME), ¢ dentro
do rigor imposto pela crescente integraciio internacional dos
mercados monetarios e financeiros.

Neste sentido, o objectivo de estabilidade cambial
reclama o prosseguimento dos esfor¢os simultineos de con-
solidacdo orcamental e moderacao salarial. S6 assim se con-
cretizard o desenvolvimento de expectativas favoraveis e
duradouras por parte dos agentes econémicos, condizentes
com um cendario de flexibilizacao da politica monetaria, em
estabilidade cambial.

Numa pequena economia muito aberta ao exterior, como
a portuguesa, torna-se crucial a preservaciio da estabilidade
cambial na medida em que: i) favorece a estabilidade dos
fluxos comerciais externos; ii) facilita as estratégias e as
politicas de médio prazo das empresas, estimulando o inves-
timento produtivo; iii) preserva o poder de compra dos con-



sumidores e o valor dos activos patrimoniais internos; e iv)
contribui para o reforco do processo de desinflagcéo e, em
conjunto com este, cria condi¢des para uma redugio susten-
tada do custo de financiamento das empresas.

Um dos factores que tem estado, de facto, a afectar a
competitividade das empresas é o excessivo custo a que se
financiam. Acresce que este custo €, em geral, mais signi-
ficativo do que noutras economias concorrentes.

Constitui, por isso, um objectivo permanente da politica
econdémica o refor¢o das condicdes que possibilitem a baixa
gradual e sustentada do custo de financiamento das
empresas.

A politica monetéaria e cambial em 1994 e 1995 aparece
desenvolvida no capitulo 5.

2.1.3 - Politica de rendimentos

A politica de rendimentos, no ambito da criacdo de um
quadro macroecondmico estavel e coerente, tem de estar
articulada com as demais politicas, visando os objectivos de
crescimento, competitividade e emprego.

O factor chave para a garantia de uma subida sustentada
do rendimento das familias é a elevacdo da taxa de cresci-
mento potencial da economia, numa base néo inflacionista,
na medida em que induz um aumento dos rendimentos.
- Paralelamente, a redugao da inflagdo preserva o poder de
compra das familias, enquanto agentes consumidores, e
também o valor dos activos fisicos e financeiros em que a
sua poupanca estd aplicada.

A politica de rendimentos, num horizonte de médio
prazo, deve proporcionar um aumento dos saldrios reais,
mas em linha com uma reparti¢do adequada dos acréscimos
de produtividade entre o factor trabalho e o factor capital,
por forma a criar condi¢ées de dinamizacio do investimento
e do emprego.

A politica salarial ¢ indissociavel de uma politica activa
de emprego, num contexto em que, em toda a UE, as eco-
nomias estio a gerar novos empregos a um ritmo manifes-
tamente insuficiente.
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As grandes orientagdes da politica econdémica para a UE
e Estados Membros, que reforcam a credibilidade da estra-
tégia europeia de crescimento econémico nao inflacionista,
acentuam, cada vez com mais forc¢a, a importancia da con-
solidacido orcamental, da moderacao salarial e da modera-
¢do financeira, tanto mais necessarias quanto o funciona-
mento do mercado internacional de capitais, em que
estamos totalmente integrados, se tem caracterizado por
surtos de instabilidade conjuntural.

O prosseguimento de uma politica de moderacao sala-
rial, a par da consolidacio or¢camental, surge, pois, como um
imperativo de consisténcia e de credibilidade da politica eco-
némica e constitui uma condicdo necessaria para a dinami-
zacdo da criacdo de emprego numa base sustentada.

A moderacio salarial ¢ a moderacao financeira constituem,
também, uma manifestacdo do grau de solidariedade entre os
trabalhadores, 0os empresarios ¢ outros agentes econdémicos ¢
sociais, entre 0s que tém emprego € 0S8 que 0 procuram sem
0 conseguir obter, entre os que investem ¢ 0s que viabilizam
tais investimentos através da constituicdo de poupancas.

A orientacdo estratégica da politica de rendimentos
devera, portanto, ter em conta:

— em primeiro lugar, que s6 niveis de crescimento
econdémico sustentados e adequados sido suscepti-
veis de gerar um aumento liquido do emprego;

~ em segundo lugar, que importa elevar a capacidade
competitiva das empresas e da economia, pelo que
os aumentos salariais ndo podem deixar de estar
articulados com os dos nossos principais parceiros
comerciais, tendo em conta o diferencial de produ-
tividade, num quadro de estabilidade cambial, ¢ a
necessidade de prosseguir a actual trajectéria de
desinflacao; ¢

— em terceiro lugar, que a aproximac¢io aos niveis
médios da UE da remuneragdo real por trabalha-
dor (ajustada pela paridade dos poderes de com-
pra) tem apenas, como uinico factor determinante,
a elevacao do diferencial, a nosso favor, do anda-
mento da produtividade.

A politica de rendimentos € desenvolvida no capitulo 4.



2.2 - Aprofundamento das politicas estrutu-
rais

O segundo pilar da politica econdmica é constituido pelo
aprofundamento das politicas estruturais. Se as accdes de
natureza macroecondmica siio essenciais para alterar o con-
texto em que as empresas operam, as ac¢Ooes estruturais sdo
fundamentais para fazer aumentar a confianca e, a prazo,
a produtividade global da economia.

Na area econdmica e financeira, as principais medidas
de caracter estrutural situam-se no ambito da politica de pri-
vatizacdes, do desenvolvimento do mercado de capitais, da
melhoria da flexibilidade e eficiéncia do mercado de traba-
1ho e do refor¢o do ambiente favoravel a competitividade das
empresas.

2.2.1 ~ Politica de privatizacdes

A filosofia de base das privatizacbes que €, hoje, quase
consensual (nfio o era até 1989 !), assume que o papel do
Estado deve ser, cada vez mais, o de regular a economia e,
cada vez menos, o de participar directamente na gestio da
actividade econémica. Na pratica, a questdo central sera a
de, para cada caso, garantir a articulacio especifica mais
apropriada entre trés grandes objectivos gerais: i) transfe-
tir a propriedade e a gestido para o sector privado; ii) garan-
tir a eficacia da func¢do reguladora do Estado; e iii) permi-
tir a execucdo das politicas econdmicas sectoriais que se
revelem necessarias.

Sendo a questéo central «como privatizar», ha que defi-
nir a dosagem dos critérios previstos na lei quadro que carac-
terizam a decisi@o casuistica. No desentho de cada operacio
sfo, assim, tidos em conta os cinco parametros seguintes:

— primeiro, a estrutura accionista apos a privatizacéo,
uma vez considerada a contribuicdo para a estru-

1 S6 entdo o Partido Socialista viabilizou a maioria de dois tercos
necessaria para retirar da Constitui¢iio o principio da irreversibilidade das
nacionalizac¢oes.



turacdo de grupos econoémicos nacionais e a situa-
¢do concorrencial no sector;

— segundo, o aproveitamento de oportunidades de
colocacéo no mercado de capitais, incluindo o mer-
cado internacional. Portugal &, hoje, um dos pai-
ses industrializados com menos empresas cotadas
internacionalmente; a privatizacio de algumas das
maiores empresas nacionais (telecomunicacgoes,
energia, cimentos, etc.) devera ser, como atrds se
referiu, a oportunidade para superar esta lacuna;

— terceiro, a calendarizacao das privatizacoes, ponde-
rando o ciclo da actividade e a capacidade de absor-
¢do por parte do mercado de capitais e dos grupos
nacionais;

— quarto, as politicas econémicas sectoriais, que
podem aconselhar, por exemplo, situacdes de gol-
den share ou associagdes com interesses privados
nas actividades a privatizar, desde que tal se revele
atil ao desenvolvimento da empresa ¢ a defesa dos
interesses econdmicos nacionais; €

-~ quinto, o interesse financeiro do Estado, atendendo
aos investimentos que sao necessarios, ao valor de
venda do negécio e as responsabilidades financei-
ras futuras em que o Estado pode vir a incorrer;
este critério, que néo funciona como o objectivo
maximo, constitui, no entanto, uma importante con-
dicionante ou restricéo.

E a luz destes critérios que se desenvolve o programa
de privatizacoes. Em cada situacéio concreta nfo se podem
maximizar, simultaneamente, todos os objectivos apontados.
Isso seria obviamente inviavel e contraditério. Em cada caso,
a analise objectiva dita os critérios que se revelam mais
importantes, sem descurar 0 momento temporal adequado
¢ as oportunidades de alienacéo.

No capitulo 9 refere-se, em pormenor, a execucio da
politica de privatizacbes em 1994 ¢ 1995.



2.2.2 —~ Desenvolvimento do mercado de capitais

O mercado de capitais portugués compara desfavoravel-
mente com a grande maioria dos restantes paises da Orga-
nizacéo para a Cooperaciao e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE) e mesmo com muitos dos chamados mercados emer-
gentes, em termos relativos, atendendo a dimenséo das eco-
nomias. Ndo hd, porém, nenhum factor atavico que nos con-
dene a situacdo actual, que cumpre, progressivamente,
mudar.

Uma visio moderna ¢ em linha com o resto da Europa
comunitaria tem de ter em conta o contributo do mercado
de capitais para o desenvolvimento sdcio-econémico do Pais,
nomeadamente nos seguintes aspectos:

— mobilizacdo de fundos para o investimento das
empresas;

— criacdo de um sistema financeiro mais competitivo,
associado ao facto das empresas passarem a estar
melthor capitalizadas;

— mobilizacdo da poupancga interna, em alternativa ao
consumo, as aplica¢hes em activos reais ou a trans-
feréncia de poupanca nacional para o exterior;

— disseminacéo do capital, por forma a que todos os
cidaddos tenham oportunidade de participar no pro-
gresso alcancado;

— acesso a capitais permanentes, por parte de empre-
sas em crescimento ou em reestruturacio; ¢

— melhoria das praticas contabilisticas e de audito-
ria, com o inerente aumento da transparéncia da
actividade empresarial e financeira.

Em sintese, a dinamizacdo do mercado de capitais devera
contribuir, gradualmente, para uma cultura pré-mercado e
anti-inflacéo.

De modo a prosseguir os objectivos acima indicados,
devemos localizar a nossa atencfio em véarios dominios, de
forma equilibrada e realista, actuando ndo sé sobre o enqua-
dramento do mercado, como também sobre a oferta e a pro-
cura, como se detalha no capitulo 10.
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2.2.83 - Mclhoria da eficiéncia ¢ flexibilidade do
mercado de trabalho

Entre os factores que tém sido destacados como expli-
caciio para a perda de competitividade da Europa, face a
economias mais dinamicas de outras regides, encontra-se a
insuficiente eficiéncia ¢ flexibilidade do mercado de traba-
lho. O Livro Branco da UE e o estudo sobre o tema, por
parte da OCDE, sao concordantes quanto 4 necessidade de
lhe introduzir melhorias estruturantes, visando aumentar a
competitividade das empresas e promover o emprego.

Todavia, a desregulamentacio desordenada das relacoes
de trabalho nao parece ser a via mais adequada para fazer
face aos novos desafios. Afirma-se antes, como desejavel,
o estabelecimento de uma regulamentacio legal e conven-
cional, flexivel ¢ adaptada a realidade econdémica e social,
que constitua um forte desincentivo a utilizacio de certas
formas ilegais que prejudicam o Estado, os trabathadores
¢ as empresas cumpridoras da lei.

Recorde-se, a propdsito, que as diversas medidas que
tem sido tomadas por paises da UE para a promocao do
emprego, reduzindo a componente estrutural do desem-
prego, visam fundamentalmente:

— a realizacfio de programas de treino profissional
dos jovens e dos desempregados de longa duracao
¢ atribuicdo de subsidios ao emprego de jovens
aprendizes;

— a ligacdo adequada entre o sistema educativo ¢ de
formacéo profissional e as empresas;

— a reducao dos custos indirectos do trabalho, nomea-
damente das contribui¢cdes sociais pagas pelos
empregadores;

— o0 aumento da flexibilidade nos contratos de traba-
1ho, sobretudo nas condi¢des de adaptacio da forga
de trabalho a conjuntura, horarios, polivaléncia de
funcoes e organizacdo do trabalho, envolvendo
negociacdes mais descentralizadas;



— o combate aos incentivos perversos ao desemprego,
designadamente ampliando a diferenca entre os
rendimentos no trabalho e¢ no desemprego; e

— a melhoria dos sistemas de administracdo e con-
trolo dos beneficios sociais, sem prejuizo dos direi-
tos dos trabalhadores e da necessaria protec¢éo aos
sem emprego.

2.2.4 — Refor¢o do ambiente favoravel & competi-
tividade das empresas

Como numa economia sdo, fundamentalmente, as empre-
sas que competem, a produtividade, que constitui a base da
melhoria do nivel de vida, é funcido da sofistica¢do com que
as empresas concorrem. Elevados niveis de produtividade
sdo obtidos quando as empresas alcancam niveis altos de
aptiddes e tecnologias.

A elevacio da produtividade néo é tanto o resultado de
uma escolha dos sectores em que o pais compete, mas de
como competem as empresas nesses sectores. E ja pacifica
a constatacao de que a elevada produtividade nao se res-
tringe a sectores de ponta, podendo igualmente ser obtida
em sectores tradicionais e servicos.

Cabe ao Governo, através de politicas piiblicas, propor-
cionar as empresas um enquadramento favoravel e perspec-
tivas claras e previsiveis que favorecam a sua competitivi-
dade a escala internacional. Neste sentido, devem ser
prosseguidos alguns objectivos primordiais, num esforco
conjunto envolvendo as actividades produtivas e a Adminis-
tracdo Publica, trabalhando em convergéncia, por forma a:

— incentivar a insercdo das empresas no novo con-
texto global ¢ interdependente;

— promover o desenvolvimento sustentavel do sector
produtivo, através de medidas adequadas, que
incentivem a reestruturacdo, a consolidacdo da
estrutura financeira das empresas, a internaciona-
lizac@o e o refor¢co da sua posicdo competitiva.
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Para a concretizacio dos objectivos apontados, as politi-
cas piuiblicas sdo orientadas para a competitividade da eco-
nomia ¢ das empresas, sendo também fundamentais, para
além das ja apontadas, as accdes estruturais nas dreas
seguintes: i) desenvolvimento dos recursos humanos, atra-
vés da educagio e formacao profissional; ii) melhoria da efi-
ciéncia da administraciio publica; iii) modernizacdo das
infra-estruturas de apoio ao desenvolvimento (transportes,
comunicagdes, energia, infra-estruturas fisicas ¢ tecnolo-
gicas, entre outras); iv) promocdio do potencial de desenvol-
vimento regional; e v) estimulos a implementacido de es-
tratégias empresariais competitivas, incluindo o pleno
aproveitamento do potencial das pequenas e médias empre-
sas (PME) e das microempresas.

Nao deve, porém, deixar-se de sublinhar, de novo, que
o aprofundamento das politicas estruturais constituiu uma
componente essencial da estratégia econémica para 1994 e
1995. Ao actuarem, sobretudo do lado da oferta, em conju-
gacio com as politicas conducentes a criacdo de um quadro
macroeconémico estdvel e coerente, elas constituem o fac-
tor chave para o desenvolvimento de um ambiente geral
favoravel a competitividade.

Esta prioridade no aprofundamento das politicas estru-
turais teve plena traducio na politica de afectacdo de recur-
sos do Orcamento do Estado para 1995 (ver capitulo 6) e
ao nivel das accdes previstas no novo Quadro Comunitério
de Apoio (QCA).

Por altimo, e ainda no dominio da implementacdo das
politicas estruturais, deve salientar-se o papel que a concer-
tacdo social pode desempenhar, com vista ao reforco de con-
dicdes que permitam o desenvolvimento das mudancas
necessarias em clima de dialogo social.

Com efeito, a concertacdo tripartida permite aumentar
a credibilidade da politica econémica, facilitando a execucéo
das acgdes estruturais e favorecendo o objectivo de cresci-
mento econémico sustentado e néo inflacionista. O dialogo
introduz, assim, um beneficio adicional para a sociedade e
facilita a realizacdo dos ajustamentos estruturais na eco-
nomia.
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A RETOMA DA ECONOMIA EM 1994
E 1995 E O NOVO CICLO
DE CRESCIMENTO ECONOMICO






[. .. ] Temos que ser realistas: a retoma poderd ser lenta

e dificil [. . .]

Discurso do Ministro das Finangas na Associacdo Industrial
Portuguesa, em B8 dc Janeiro de 1994, e no Instituto
Empresarial Portuense, da Associac@io Industrial Por-
tuense, em 24 de Fevereiro de 1994,

[. .. ] e que a recuperagdio se deve tornar mais visivel no
decurso do sequndo semestre de 1994, mas com um nitido
refor¢o do ritmo de crescimento em 1995 e em 1996 [. . .|

Discurso do Ministro das Financas na Assembleia da Repa-
blica, por ocasifio da interpelaciio ao Governo sobre poli-
tica econémica, em 28 de Abril de 1994,

3.1 — O relangamento da actividade econémica

Como mostram os dados disponiveis, o processo de re-
cuperacéo tem vindo a processar-se de acordo com esta pre-
visao.

Como atras se caracterizou, o ponto mais baixo da fase
recessiva da actividade econémica aconteceu em Portugal
cerca de nove meses depois do verificado na generalidade
dos paises da UE. Em consequéncia, o processo da retoma
iniciou-se com igual desfasamento temporal.

Tendo o crescimento do PIB sido negativo no 1.°
tre de 1994, verificou-se, no entanto, que, no 2.° trimestre
o decréscimo foi apenas marginal, em fun¢ao dos dados pro-

)

SCmes~

visorios disponiveis.

Mas, em linha com a previsédo elaborada, os sinais de re-
cuperacio de economia tornaram-se mais visiveis no 2. se-
mestre de 1994, apontando as estimativas, neste periodo,
para uma taxa de crescimento do PIB anualizada da ordem
dos 2%.

5



Portanto, o ano de 1994, em linha com o previsto, teria
tido um crescimento positivo a volta de 1%, contra um valor
negativo proximo de -1% em 1998 '. Iniciou-se, assim, o
processo de retoma da economia; recorde-se que, tecnica-
mente, tal acontece apds uma sucessio de trés trimestres
consecutivos de crescimento positivo do PIB.

Face ao andamento ciclico da economia portuguesa em
relacdo a europeia, ja anteriormente referido, a economia por-
tuguesa, como salienta a OCDE no seu dltimo «Exame» a eco-
nomia portuguesa (pagina 3), foi «mais lenta a rearrancar»,
o que explica o desfasamento, nesta fase inicial, do ritmo de
crescimento do PIB face a média europeia.

O perfil da retoma da economia, como a OCDE assinala,
desenvolve-se segundo «bases mais sis que em fases de
expansfo anteriores»; ou seja, nuuma primeira fase, a retoma
é impulsionada pelas exportacgdes, a que depois se junta o
dinamismo do investimento, e, por iltimo, a recuperacao do
consumo privado.

E o padrao saudavel para uma pequena economia tdo
aberta ao exterior como a portuguesa.

Em 1994 acelerou-se o crescimento das exportacdes por-
tuguesas, cuja taxa anual em volume se tera fixado em cerca
de 14,3% (17,2% em termos nominais). Esta expansdo esta
a prosseguir em 1995%. Com efeito, no 1.° quadrimestre,
a taxa de crescimento em valores nominais situou-se em
torno dos 14%. Apesar de alguns sinais de arrefecimento
da procura externa no 2° trimestre, oriunda de alguns mer-
cados, prevé-se para a totalidade do ano de 1995 um com-
portamento dindmico desta varidvel.

De notar, ainda, que o impacte do projecto Auto-Europa
s6 comeca a fazer-se sentir a partir da segunda metade de
1995, mas com uma intensidade de produc¢éo ¢ exportacédo
ainda inferiores as previstas para um ano normal de activi-
dade, que se espera venha a ser o ano de 1996.

Segundo dados provisdrios, tomando como base a estimativa do
Banco de Portugal.
2 Assinale-se que a analise da conjuntura apresentada neste capitulo
se baseia na informacao estatistica disponivel em 20 de Julho de 1995.
Tem-se consciéncia de que os dados conjunturais tém, por definicho, sig-
nificado temporario, mas considera-se importante a sua referéncia para efei-
tos de demonstracio do processo da retoma econdmica em curso.
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O segundo motor da recuperacio da economia, a Forma-
¢ao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que, como assinaldamos,
sofreu uma descida drastica em 1993, iniciou a sua retoma
na segunda metade de 1994, Assim, a importacéio de bens de
equipamento (excluindo material de transporte) comecou a dar
sinais de reanimacio nesta altima parte do ano de 1994, o que
possibilitou, apesar do fraco comportamento no 1.° semes-
tre, a obtencido de uma taxa anunal de cerca de 8,4 %.

A tendéncia para a recuperacdo desta componente da
procura interna intensificou-se nos primeiros meses de
1995. De facto, a importaciio destes bens cresceu 12,6 %
no 1.° quadrimestre de 1995, em comparacao com o periodo
homsdélogo de 1994. Os elementos disponiveis apontam para
uma acelerac¢do deste movimento de recuperacio do inves-
timento no decurso de 1995,

Em linha com o referido, o indice de producio das indas-
trias de bens de investimento, que fol marginalmente nega-
tivo em 1994, mostra uma boa recuperacio no 1.° quadri-
mestre de 1995, com um crescimento relativamente ao
periodo homoélogo do ano anterior de 8,4%. De igual modo,
neste subsector da indastria transformadora, o grau de uti-
lizacdo da capacidade instalada ja teria subido cerca de
4 pontos percentunais (de 72 % para 76 %) entre Janeiro de
1994 ¢ Abril de 1995.

(Juanto ao investimento em construcio, ele vem eviden-
ciando uma recuperacio significativa a partir do 2.° semes-
tre de 1994, inicialmente no segmento das obras ptblicas,
mas, depois e progressivamente, com alastramento a faixa das
obras particulares. Esta evoluciio é comprovada tanto pela evo-
lucédo do consumo de cimento a granel, como em saco, ambos
com taxas de crescimento significativas. Assim, o consumo
de cimento entre Janeiro ¢ Junho de 1995, face ao periodo
homoélogo do ano anterior, registou um aumento de 10,3 %.

Quanto a evolucio das vendas de vardo para betdo, nos
primeiros cinco meses de 1995 registou-se um crescimento
de 82,3%.

Neste mesmo periodo, o valor das obras piiblicas adju-
dicadas aumentou 25,3%. A retoma do sector da constru-
¢do ¢ obras publicas pode, portanto, considerar-se ja con-
solidada.



Com efeito, o relatorio da Associacio de Empresas de
Construgéo e Obras Pablicas do Sul (AECOPS), de Junho de
1995, prevé um crescimento real para o sector da ordem dos
6,5% em 1995. Reforcando estas expectativas, o relatdrio
de Julho da mesma entidade reporta-se a previsdes mais ele-
vadas publicadas pela Comissdo Europeia em Junho iltimo,
segundo as quais Portugal serda um dos paises da UE em
que a producgdo do sector da construciio devera crescer mais,
devendo atingir aumentos da ordem dos 9% em 1995 e
12,8% em 1996.

No mesmo sentido, o relatério da Associacdo Nacional
de Empreiteiros de Obras Piblicas (ANEOP) salienta que o
valor dos trabalhos realizados no sector da construc¢io subiu
25 %, em termos reais, no 1.° semestre de 1995, face ao
periodo homélogo do ano anterior.

A recuperacéo do investimento produtivo, ao longo da pri-
meira metade de 1995, teria sido ainda mais significativa
se ndo se tivessem verificado atrasos na implementacio dos
programas operacionais de apoio aos varios sectores da eco-
nomia ligados com o II Quadro Comunitirio de Apoio
(IT QCA), com evidentes reflexos negativos tanto no inves-
timento piblico como no investimento privado, e, logo, no
crescimento do produto.

Em consequéncia das negociacdes com a UE e da moro-
sidade da mecéanica legislativa e regulamentar, tais progra-
mas s0 entrario numa implementacio em velocidade de cru-
zeiro na parte final de 1995 e sobretudo em 1996.

A resposta dos agentes econémicos aos novos programas
que integram o II QCA apresenta-se bastante encorajante.
Assim, por exemplo, no que respeita ao Plano Especifico de
Desenvolvimento da Indistria Portuguesa (PEDIP II), nos
finais de Junho de 1995, o total de projectos ja excedia os
2100, com um valor global de inteng¢des de investimento da
ordem dos 900 milhées de contos.

Por altimo, de acordo com o inquérito de conjuntura do
INE de Abril, prevé-se um crescimento nominal de 6,8% da
FBCF empresarial para 1995.

O consumo privado ainda nédo apresenta sinais firmes de
recuperacio, depois da queda significativa em 1993 e da
recuperaciio marginal em 1994, apesar de o relatorio do INE
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sobre a evolucdo do comércio por grosso e a retalho, de
Junho de 1995, registar alguns elementos mais favoraveis.

Assim, em Junho, segundo este relatério do INE, o indi-
cador «apreciagdo da actividade ao longo do més registou, em
ambos os subsectores, uma evolucdo positiva face ao més ante-
rior». As opinides sobre o volume de vendas apresentaram-
-se também mais favoriaveis, bem como o andamento das
encomendas a fornecedores.

Ainda de acordo com a mesma fonte, em termos globais,
as expectativas quanto i actividade nos préximos meses sido
mais favordveis do que no més precedente, com o comércio
por grosso mais que contrabalancando as apreciacbes menos
optimistas do comércio a retalho.

De acordo com a sintese de Junho do Banco de Portu-
gal, o indicador de confianca dos consumidores aumentou
2 pontos percentuais face ao més anterior ¢ 8 pontos per-
centuais face ao periodo homélogo.

Em relacdo ao consumo privado, devem ainda assinalar-
-se os factores seguintes, para além dos efeitos da modera-
¢ilo salarial ¢ do ainda insuficiente dinamismo da criagéo
de emprego:

— como em toda a Europa se constata, também em
Portugal se verifica um desfasamento temporal sig-
nificativo entre o momento do inicio da recupera-
c¢do da economia e a reanimacdo do consumo das
familias;

— em Portugal parece estar-se a assistir a um impor-
tante fendmeno de substituicio do consumo de
bens duradouros por investimento na aquisicio de
casa propria. De facto, o crédito a habitacdo em
Dezembro de 1994 cresceu, segundo o Banco de
Portugal, 25,4 %, ¢ continua a expandir-se em 1995
a uma taxa semelhante. Para tanto contribuiram a
intensificacao da concorréncia bancéaria neste seg-
mento de mercado ¢ a reducdo consequente das
taxas de juro (a taxa de juro média passou de cerca
14,6 % em Dezembro de 1993 para 12,9% em
Mar¢o de 1995, quando ainda em Dezembro de
1992 se encontrava em torno dos 18%);



— a retracc@io natural das familias, ligada a factores
de cardcter psicolégico associados as caracteristi-
cas de um ano c¢leitoral; e

— a significativa quebra registada na aquisicio de vei-
culos novos, em que, para além dos factores refe-
ridos com influéncia nas decisoes das familias,
pesa também a forte renovacéo recentemente veri-
ficada no parque automavel, realizada em especial
em 1992, bem como o riapido aumento da impor-
tacdo de veiculos usados que se estd a verificar,
dada a crescente liberalizacio do mercado comu-
nitario.

No 2.° trimestre de 1995, em conjunto com alguns sinais
de abrandamento no ritmo de crescimento da procura
externa atrds referidos ¢ a ainda ténue recuperaciio em
curso no consumo privado, verificou-se alguma desacelera-
¢do na dinamica de crescimento da produc¢iio industrial veri-
ficada no 1.° trimestre, de acordo com dados preliminares
que acabam de ser divulgados.

Assim, embora persista uma certa aleatoriedade e insu-
ficiéncia estatistica, que dificultam a reapreciagio das pers-
pectivas de crescimento do PIB em 1995, inscritas no cena-
rio macroeconémico subjacente ao Orcamento do Estado
para 1995, o Banco de Portugal estima uma taxa de cresci-
mento entre 2,25% e 3,25%.

De qualquer forma, deve observar-se, em primeiro lugar,
que mais do que a justeza da estimativa pontual (necessa-
riamente precéaria), o que é importante é que o padrao da
retoma da economia esta a verificar-se de acordo com o pre-
visto € que 0o mesmo é o saudavel para uma pequena eco-
nomia muito aberta ao exterior, como a portuguesa.

Em segundo lugar, o facto de a economia se encontrar
na trajectoria de evolucdo adequada leva a concluir que ja
ndo ha dividas de que a previsdo que efectuamos quanto
a «um nitido refor¢o do ritmo de crescimento em 1995» se
vai concretizar. Tal fornece um fundamento sélido para que
se venha a verificar em 1996 uma taxa de crescimento ja
superior a 3%, de harmonia com as projeccdes tanto do
Governo e institui¢des internacionais (Comissdao da UE e
OCDE), como mesmo de partidos da oposicédo.
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Refira-se a seguir, ainda que de forma bastante suma-
ria, alguns elementos sobre a evolugdo das conjunturas sec-
toriais.

O Indice de Producdo Industrial Geral apresentou, no
periodo de Janeiro a Abril de 1995, uma variacdo homéloga
acumulada de +8,7%, enquanto na indistria transforma-
dora essa variacio foi de +4,1%. Por categoria de bens, a
dinamica, ja assinalada, da producdo de bens de investi-
mento ja ultrapassava, nesse periodo, a dos bens intermé-
dios, com uma variacdo acumulada de, respectivamente,
+84% ¢ +6,0%.

Os consumos de ¢lectricidade e de fuel na indastria reve-
lam um crescimento em paralelo com esta recuperacao (res-
pectivamente, +9,9% ¢ + 10% nos primeiros quatro meses
de 1995).

Contudo, e em articulaciio com a evolucio ainda fragil
do consumo privado, a producdo de bens de consumo
mantém-se a evoluir muito lentamente, com uma variacéo
homologa negativa em Abril (-3,9%) embora a variacao
acumulada seja positiva (+ 0,3 %).

No sector agricola o ano foi negativamente afectado
pela seca e geadas em certas regides do Pais, o que levou
o Governo a negociar com a UE um programa de apoio
para minorar a queda do rendimento dos agricultores; por
seu turno, as perspectivas do turismo sio bastante favo-
raveis.

Ao nivel das empresas, sio de salientar os resultados
principais do inquérito de Fevereiro de 1995 da Associacao
Industrial Portuguesa:

— «relativamente a evolucdo do volume de vendas em
1994, [. . .] 71 % das empresas registaram um cres-
cimento nas suas vendas relativamente a 1993 (41 %
dus empresas com crescimento das vendas superior
a 10%);»

— «genericamente, a maioria das empresas avaliaram
a sua situagdo financeira como ‘normal’ (45%) ¢
como ‘boa ou muito boa’ (40%) em 1994, face a
1993;»



— «no que respeita as perspectivas sobre a evolugdo da
procura interna em 1995, relativamente a 1994, os
resultados do inquérito apontam no sentido da
melhoria (56 % das empresas consideram que a pro-
cura dirigida a empresa serd superior/muito superior
a verificada em 1994).»

A recuperacio da actividade econémica reflectiu-se nos
resultados das empresas. Ndo existem ainda dados, na data
de fecho deste capitulo, sobre a evolucgiio dos lucros para
o conjunto do sector empresarial. No entanto, as amostras
disponiveis indicam uma franca recuperacio dos lucros e do
nivel de autofinanciamento permitindo tirar a conclusao de
que as empresas melhoraram a sua competitividade.

Assim:

— o resultado liquido das empresas cotadas em Bolsa
no mercado de cotagbes oficiais experimentou um
crescimento no 1.° semestre de 1994 da ordem dos
31,6 %, em termos homélogos, devendo os valores
do final do ano confirmar esta boa recuperacfo;

— no conjunto das PME-Prestigio [segundo a classifi-
ca¢do e dados do Instituto de Apoio as Pequenas e
Meédias Empresas e ao Investimento (IAPMEI)], o
valor médio das vendas, em 1994, cresceu 14,6 %
(contra 5,5 % em 1993), ao passo que os resultados
liquidos e o cashflow evidenciaram taxas de cresci-
mento de, respectivamente, 26,8 % e 19,4 % (contra
1,9% e 12,8% em 1993); e

— a situacfio econdémica das empresas piiblicas néao
financeiras (EPNF) melhorou significativamente; os
resultados correntes deste conjunto (que foram os
melhores da dltima vintena de anos), atingiram
cerca de 103 milhdes de contos, o que corresponde
a uma melhoria de 193 milhdes de contos em rela-
¢io ao ano anterior, tendo os resultados liquidos
consolidados também melhorado em cerca de
100 milhdes de contos.

Como caracterizaremos em detalhe no capitulo 4, quando
salientarmos a evolucdo da taxa de inflacdo em 1994 ¢
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em 1995, o relancamento da economia estd a processar-se
num ambiente de reducdo do diferencial da inflacio em
relacdo a média europeia.

Pensamos, pois, poder afirmar que o objectivo de cria-
cdo de condicdes para a consolidacdo da retoma da econo-
mia numa base sustentada e nao inflacionista, esta a
concretizar-se de harmonia com os objectivos da politica eco-
némica do Governo.

3.2 — A convergéncia real

Coincidindo, grosso modo, o periodo de 1986 a 1994 com
um ciclo econémico completo, justifica-se que se analise o
nivel de convergéncia real alcancado pela economia portu-
guesa neste periodo, em comparacio com o padrio das eco-
nomias mais desenvolvidas, tomando como referéncia a
média da Unido Europeia.

3.2.1 - Aspectos metodoligicos

Como salientam os autores da moderna Teoria do Cres-
cimento Econdmico, existem duas defini¢oes de convergén-
cia economica (ver Barro, R. ¢ X. Sala -i- Martin, 1992)%:

— de acordo com a primeira, existe convergéncia se
as economias pobres tendem a crescer mais rapi-
damente que as economias ricas («convergéncia (3»);

— a segunda definicdo é que existe convergéncia se
a dispersdo do rendimento per capita em grupos de
economias tende a cair ao longo do tempo («comn-
vergéncia y»).

Estudos realizados referidos pelo FMI* sobre os proces-
sos de convergéncia entre as regides de diversos paises

3 Barro, R. e X. Sala -i- Martin (1992), «Convergence», Journal of Poli-
tical Economy, vol. 100, n.° 2, pp. 223-251.
4 FMI (1994), World Fconomic Outlook, Setembro de 1994.
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— nomeadamente Japido, EUA, Bélgica, Dinamarca, Franca,
Alemanha, Italia, Holanda, Espanha e Reino Unido — per-
mitiram concluir que a anulacdo do gap entre o PIB per
capita daquelas regides se verificoun a um ritmo médio de
2% ao ano, num horizonte de longo prazo.

Pode-se assim considerar que este ritmo corresponde ao
padrdo médio, de referéncia, para avaliar a performance dos
processos de convergéncia real (adiante designado por
«padriao de convergénciar).

A técnica mais adequada na determinacio dos ciclos eco-
némicos baseia-se no calculo do output gap — diferenca
entre o PIB e a sua componente tendencial®, em percenta-
gem do valor de tendéncia.

Como mostra o grifico 8.1, em Portugal, apés 1974, é
possivel detectar dois ciclos econdémicos distintos — um pri-
meiro compreendido entre 1976 e 1985 ¢ um, mais recente,
entre 1986 ¢ 1994 °.

GRAFICO 3.1

Ouiput gap em percentagem da tendéncia do PIB
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Fonte: Banco de Portugal e INE.

5 Obtida através do filtro de Ilodrick-Prescott.

6 Fazendo coincidir o inicio de cada ciclo econémico com o primeiro
ano de crescimento apds cada recessao, tem-se uma correspondéncia com
os ciclos politicos mais recentes.
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Estes dois periodos correspondem a fases marcadamente
distintas da evolugéio politica e econdémica recente. Recorde-
-se que, no primeiro periodo, se registou instabilidade gover-
nativa (com a sucessio de nove Governos Constitucionais,
nenhum deles completando o seu mandato), a par de insta-
bilidade nas varidveis macroeconémicas como se referiu no
capitulo 1; ¢ que, no segundo periodo, se verificou uma fase
de estabilidade politica (sucedendo a um Governo de maio-
ria simples dois Governos de maioria absoluta), tendo-se,
igualmente, registado um assinalavel progresso na estabili-
zaciao macroeconomica.

Como mostra o grafico 3.2, existe uma forte correlacao
positiva entre a estabiliza¢io macroecondmica ¢ a reducao
da volatilidade do processo de convergéncia real. Assim, no
ciclo de 1976 a 1985, dadas as politicas de stop and go que
foram prosseguidas verificou-se a coexisténcia de anos de
«convergeéncia real» a niveis extraordiniarios’ com anos em
que se registaram significativos recuos®. Porém, no ciclo
de 1986 a 1994, verificou-se uma consideravel reducdo do
padrao de volatilidade da convergéncia real.

Uma simples inspeccio do grafico mostra como sio total-
mente espurias e irrelevantes consideracdes acerca de se
estar a «convergir» ou a «divergir», em particular neste ou
naquele ano.

Nédo faz também sentido emitir uma apreciacdo deste
tipo sobre uma dada fase do ciclo econémico. A posteriori,
quando s¢ trata da fase baixa, em que os ritmos de cresci-
mento econdémico siio modestos, como ocorreu no periodo
de 1992 a 1994 (quer a economia portuguesa, quer as €co-
nomias dos restantes paises da UE registaram crescimen-
tos apenas marginalmente positivos).

7 Em 1980 convergiu-se 2,7 pontos percentuais acima do padrio de
convergéncia, valor que constitui um miéximo desde 1974,
8 Em 1983 ¢ 1984, os diferenciais em relacio ao padrio de conver-

séncia foram de -2,7 ¢ -4,9 pontos percentuais.
g » ¥ )2
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O grifico seguinte mostra, também, que a estabilidade
macroecondmica na fase baixa do ciclo (1992-1994) contri-
buiu para reduzir possiveis desvios de convergéncia real.

GRAFICO 8.2

Diferencial entre a convergéncia da economia portuguesa
¢ o padrio de convergéncia

S 1977 1979 1981 1985 1987 1989 1991 199!

Fonte: Banco de Portugal, Eurostat ¢ INE.

Por outro lado, o confronto entre os dois daltimos ciclos
econémicos (1976-1985 ¢ 1986-1994), comparando as res-
pectivas taxas de crescimento econémico e de performance
da convergéncia, sugere ainda que a estabilidade macroe-
condmica constitui uma condicio necessaria da convergén-
cia real:

— com efeito, e como atras se referiu, no periodo de
1976 a 1985, a taxa de crescimento real do PIB foi
de 2,9% ao ano, enquanto na UE esse valor foi de
2,3%; quanto ao periodo de 1986 a 1994, a taxa
de crescimento do PIB foi de 8,2 %, tendo sido na
UE de 2,4%;

— porém, enquanto no periodo de 1976 a 1985 nio
houve praticamente ganhos de convergéncia real, no
ciclo subsequente, de 1986 a 1994 verificou-se,
pelo contrario, um significativo aumento da conver-
géncia real (grafico 3,3).
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GRAFICO 3.8

Evolucio do PIB per capita ajustado pela PPC
(média da UE =100)
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Fonte: OCDE, Portugal 1995.

Constata-se que o diferencial de taxas de crescimento
entre Portugal ¢ a média da UE foi superior no periodo de
1986 a 1994, em relacdo a década anterior.

Mas se este maior diferencial contribuiu para a melhor
performance de convergéncia real do periodo de 1986 a 1994,
também € certo que os ganhos de estabilizacdo macroeco-
nomica tiveram um papel fundamental na obtencéo desse
resultado, permitindo traduzir, por completo, o diferencial
de crescimento econdmico em diferencial de convergéncia
real. Ora no periodo de 1976 a 1985 as sucessivas desvalo-
rizacoes indutoras de inflacdo tiveram o efeito contrdrio.

O quadro seguinte mostra a evolucdo da convergéncia
real, traduzida pelo PIB per capita ajustado pela PPC, num
horizonte de longo prazo (de 1969 a 1995), de harmonia com
os dados publicados pela Comisséo Europeia e Eurostat, em -
Marco daltimo.

QUADRO 3.1

Evoluc¢io do PIB per capita ajustado pela PPC
(média da UE=100)

(em percentagemy

1960118701975 1980|1985 (198619881990 1991 1892|1893 (1994|1995

Portugal .. ..... ... 40,4 (49,9 52,5 54,9 53,1 (55,1 [58.1159,6|64.9|66,7 69,7 |68.8 69,0

Fonte: Comissio Europeia (DGII) e Eurostat.
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A série apresentada contém certas imperfeicdes e requer
alguns ajustamentos.

A média da UE que ai é considerada respeita aos 15 pai-
ses que actualmente a integram. Deve observar-se também
que a subida do indicador de 1990 para 1991 se deve, em
cerca de 2 pontos percentuais, a inclusdo da ex-RDA. Pelo
seu lado, a introducéo dos trés novos paises —a Austria, a
Finlandia e a Suécia— tem um efeito contrario, porém
pouco significativo.

Assumindo literalmente esta série, Portugal teria redu-
zido o fosso de bem-estar que nos separa da média da UE,
entre Dezembro de 1985 ¢ Dezembro de 1995, em cerca de
16 pontos percentuais.

Todavia, para se proceder a tal andlise numa base esta-
tistica harmonizada, temos de ajustar, para os anos de 1991
a 1995, a média da UE, considerando para o efeito o con-
junto dos Doze excluindo a RDA. Além deste ajustamento
justifica-se outra correcg¢do, que vai no mesmo sentido,
devido ao facto dos deflatores implicitos do PIB, usados pelo
Eurostat, a partir de 1993, serem algo inferiores as estima-
tivas do INE, considerados no cialculo do PIB a precos cons-
tantes.

Feitas estas correccdes, apura-se entdo que o PIB per
capita ajustado pela PPC tera atingido nos finais de 1985
e de 1995, respectivamente, os valores de 53,1% ¢ 62,5%
ou seja, o ganho de bem-estar na dltima década, medido
pelo indicador em apreco, devidamente harmonizado, foi de
cerca de 10 pontos percentuais.

A evidéncia de um ganho significativo na convergéncia
real aparece igualmente corroborada quando se toma como
referéncia o PIB per capita ajustado pelas PPC face aos
EUA. Neste caso, como mostra o quadro 3.2, a nossa melho-
ria relativa teria sido da ordem dos 7,4 pontos percentuais,
nos tdltimos 10 anos.

A utilizacdo do PIB per capita ajustado pelas PPC esta,
porém, longe de esgotar a questiao da convergéncia real. De
facto, sendo um indicador sintético, de um conceito com-
plexo, sofre das limitacdes habituais deste tipo de indica-
dores, podendo assinalar-se duas espécies de insuficiéncias.
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QUADRO 8.2

PIB per capita de Portugal em délares PPC (EUA = 100)

PIB per capita (USD-PPC)

Portagal EUA Portugal /ETA

(T'SD) (USD) (percentagemy)
1985 . .. .. 6677 16 841 39,6
1986 . ... ... .. L 7072 17 583 40,2
1987 .. 7 121 18 521 38.4
1988 ... . .. 7 789 19 814 39,3
1989 . ... .. 8 606 21 047 40,9
1990 . .. ... L 9673 21 968 440
1991 ... 10 225 22 378 45,7
1992, ... L 10 606 23 231 45,7
1993 ... . .. 10 775 24 235 445
1994 . ... 11 024 24 403 45,2
1995 . . ... .o 11719 24 935 47,0

Fonte: Eurostat ¢ Comissdo da UL.

A primeira respeita aos aspectos qualitativos do desen-
volvimento. Note-se que muitas das accdes estruturais
desenvolvidas nesta década produzem fundamentalmente
beneficios qualitativos (exemplo: reducio do peso do Estado
na economia; infra-estruturas; deseunvolvimento da educacio
¢ formacdo profissional, ctc.) que s6 lentamente, e com
grande desfasamento temporal, se traduzem em indices
quantitativos de ganhos de convergéncia, tal como o indica-
dor em apre¢o os mede. O mesmo acontece com a melho-
ria qualitativa das transformacoes estruturais ao nivel dos
sectores ¢ das empresas, cujos impactes positivos na pro-
dutividade se fazem sentir sobretudo a médio ¢ longo
prazos.

Em segundo lugar, a evoluciio deste indicador néo tem
uma correlacio positiva suficientemente elevada com o ele-
mento que € decisivo para a sustentabilidade do processo
de convergéncia real — a existéncia de um diferencial posi-
tivo de produtividade face aos principais paises com que nos
queremos comparar.



Ora Portugal, de acordo com a OCDE, teve na década de
1986 a 1994 crescimentos, quer da produtividade global dos
factores, quer, apenas, da produtividade do trabalho, fran-
camente superiores aos da média da OCDE e da Espanha,
como mostra o quadro seguinte.

QUADRO 3.3

Crescimente do PIB ¢ da produtividade dos factores
(mos periodos de 1974-1985 ¢ 1985-1994)

(em percentagem)

1974-1985 1985-1994

Portugal | Espanha d:I(é)gi{;E Portugal | Espanha d:%?i‘lgli

Crescimento do PIB 2,3 1,6 2,7 3,3 2,9 2,6
Produtividade do

trabalho . ....... 0,5 3,5 1,6 3.4 2,3 2.4
Produtividade do ca-

pital . .. ... ..., -25| -84 -16 1,5 -13 | -0,5
Produtividade global

dos factores .... | — 0,3 1,5 0,6 3,0 ° 1,2 1,2

Fonte: OCDE.

Trata-se de um dado estrutural da maior importéncia,
pois, ndo é de mais reafirméa-lo, a obtencéo de um nivel mais
“elevado de produtividade constitui o factor critico da con-
vergéncia real.

3.3 -~ O novo ciclo de erescimento econémico

O Banco Mundial, em Relatério recente, faz o ponto da
situacdio da economia mundial no inicio de 1995 e traca as
perspectivas de crescimento para a proxima década.

Assim, para a economia dos paises da OCDE prevé uma
taxa de crescimento da ordem dos 2,8 % ano e, para os pai-
ses em desenvolvimento, uma taxa de 4,9 %, destacando o
dinamismo de numerosos paises asidticos (quadro 8.4).



QUADRO 3.4
Taxas de crescimento do PIB
{em percentagem)
1994 1995-1996 | 1995-2004
Mundo........... ... i, 2.8 3,2 3,3
OCDE ...... e 2,9 2,9 2.8
Paises em desenvolvimento. . ........ 2.0 4,0 49
Dos quais:
Asia Ocidental ............. 9,3 8,1 7,7
AsiadoSul ................ 4.7 5,0 5.4
América Latina e Caraibas ... 3,9 2.4 3,5

Fonte: Banco Mundial.

O cenério do Banco Mundial parte de um crescimento do
comércio internacional de bens e servicos de, pelo menos,
6% no mesmo periodo, assumindo, também, uma relativa
estabilizacdo dos precos das matérias-primas internacionais,
depois do forte incremento dos dois iltimos anos.

Este cenario de crescimento para a economia internacio-
nal nos proximos 10 anos apresenta-se como bastante esti-
mulante para a economia europeia e para a economia por-
tuguesa.

Assim, a confirmar-se este cenario de uma nova fase
ascendente do ciclo econdémico internacional, a economia
portuguesa podera caminhar, em 1996 e anos seguintes,
para taxas de crescimento superiores as previsbes actuais.

No entanto, ha que ter consciéncia que mudaram profun-
damente os seus factores de enquadramento: atingiu-se um
nivel de integracéo e globalizacio dos mercados de bens,
servicos e capitais que nédo tem paralelo com a situacdo de
ha 10 anos atras; estd em curso o processo de construcéio
da UEM; surgiram, entretanto, novos concorrentes (exem-
plo: paises do Leste Europeu) e novas oportunidades, nos
mercados da Europa e do Mundo.

Tais factores implicam o prosseguimento, sem hesitacoes
nem periodos de descontinuidade, de politicas macroeconé-

6
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micas e estruturais conducentes a melhoria crescente do
funcionamento competitivo da economia e das empresas.

As oportunidades de crescimento geradas pelo novo ciclo
de crescimento podem ganhar-se se tal pressuposto funda-
mental se concretizar € se, a0 mesmo tempo, as empresas
portuguesas responderem adequadamente, na sua esfera de
accdo, aos novos desafios da competitividade, desenvolvendo
as suas capacidades de gestéo estratégica e de gestdo ope-
racional.

Por isso, o grande objectivo da economia portuguesa
neste novo ciclo econémico devera ser o de atingir, pelo
menos, uma performance idéntica a do ciclo anterior, em
matéria de aproximacio dos niveis de bem-estar econdémico
e social a média da UE.

Por outras palavras, trata-se de obter um ganho de con-
vergéncia real (na perspectiva de longo prazo do préximo
ciclo econémico completo), ndo inferior ao que obtivemos
no periodo de 1986 a 1994, o qual, como atras assinalamos,
foi superior aos padrdes internacionais de referéncia, quer
em termos do indicador do PIB per capita ajustado pela PPC,
quer em termos da evolugio do diferencial da produtividade
face a generalidade dos paises europeus.
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A POLITICA DE RENDIMENTOS
EM 1994 E 1995






[...] A Politica de Rendimentos de médio prazo deve
proporcionar um aumento dos saldrios reais, mas em linha
com a evolugdo da produtividade [. . . |. O ano de 1994 deve
ser, contudo, um ano de qjustamento [. . .|

Discurso do Mintstro das Financ¢as na Assocla¢do Industrial
Portuguesa, em 28 de Janeiro de 1994, ¢ no Instituto
Empresarial Portuense, da Associa¢do Industrial Por-
tuense, cm 24 de Fevereiro de 1994.

4.1 — Moderae¢iio salarial

No capitulo 1, sobre a evolucio do ciclo econémico e a
situacdo da economia portuguesa nos finais de 1993, salien-
tamos o crescimento significativo dos salarios reais no
periodo de 1986 a 1993, a uma taxa média anual da ordem
dos 3%.

Destacamos ainda que, nos anos de 1991 a 1993, os sala-
rios reais experimentaram um diferencial de crescimento
em relacio a produtividade de 5,7 pontos percentuais (qua-
dro 1.2). Tal afectou negativamente a competitividade das
empresas ¢ 0 emprego.

Estes factos levaram-nos a definir (como referimos no
capitulo 2 sobre as linhas fundamentais da politica econd-
mica para 1994 ¢ 1995) uma politica de reforco da mode-
ragdo salarial, como elemento indispensavel para a recupe-
racdo econdmica e financeira das empresas, a retoma do
investimento e a defesa do emprego. Dissemos, assim, que
o ano de 1994 deveria ser «um ano de ajustamento».

O sinal para a concretizacio deste objectivo foi dado pela
politica salarial na fun¢io piblica para esse ano: as tabe-
las das remuneracdes tiveram um crescimento nominal de
2,8%, ao mesmo tempo (ue se aumentou a taxa de contri-



buic@o para a Caixa Geral de Aposentacdes (CGA), equipa-
rando o respectivo regime ao do sector privado, ou seja,
procedeu-se a um aumento de 2 pontos percentuais.

Esta politica teve um importante efeito de demonstra-
¢do no sector privado, tendo as remuneracdes médias impli-
citas na regulamentacio colectiva de trabalho caido de 7,5 %
em 1998 para 5,2% em 1994.

Fruto desta politica de ajustamento, verificou-se no ano
de 1994, a nivel global da economia, uma queda de 0,5%
na remuneracio real por trabalhador, o que, conjugado com
a evolugdo da produtividade do trabalho, permitiu que o
custo unitario da méo-de-obra (factor de competitividade cri-
tico) tivesse baixado para 8%, em termos nominais
(quadro 4.1).

Este foi o «melhor resultado dos daltimos 30 anos», como
salienta a OCDE (pagina 16) no seu relatério de 1995 sobre
a economia portuguesa.

QUADRO 4.1

Custo unitario da miio-de-obra (taxas de varia¢io anual)

{em percentagem)

1990 1991 1992 1993 1994

Remuneracao nominal por tra-
balhador (@) . ........... 17,2 14,2 13,8 6,9 4.8
Custo unitario de mio-de-obra | 15,8 15,2 13,4 5,9 3,0

(a) Inclul remuneracoes acessorias ¢ contribuicdes patronais para a Seguranca Social.

Fonte: OCDE, Portugal 1995 (quadro 1, pagina 5).

Apébs o ajustamento que se tornou necessario no ano de
1994, a politica de rendimentos para 1995 aponta para um
crescimento moderado dos salarios reais, inferior ao cres-
cimento previsto para a produtividade, continuando-se,
assim, a reforcar as condi¢des para a melhoria do autofi-
nanciamento das empresas, para a recuperacao do investi-
mento e para a defesa do emprego.

De acordo com os dados disponiveis para o ano de 1995,
as tabelas salariais implicitas nas contratacdes colectivas
realizadas nos primeiros quatro meses do ano apontam para



um crescimento das tabelas salariais em média de 4,9%,
superior a taxa média de inflacdo prevista para o corrente
ano e a taxa homoéloga registada no més de Junho (3,8 %).

Portanto, o ano de 1995, apdés o ponto de descontinui-
dade de 1994, retoma a linha de rumo da politica de rendi-
mentos de médio prazo (ja anteriormente caracterizada no
capitulo sobre as «linhas fundamentais da politica econdé-
mica»), ou seja, um crescimento dos saldrios reais ajustado
ao da produtividade ¢ compativel com uma politica activa
de melhoria da competitividade, crescimento e emprego.

4.2 -~ Emprego

No capitulo 1 evidencidamos a correlacdo estreita entre
a evolucéo do emprego e o andamento ciclico da economia.

Com o inicio, em 1992, do processo de abrandamento da
actividade econdémica, que conduziu a recessao em 1993, a
taxa de desemprego agravou-se progressivamente, como
atras salientamos.

Em pouco mais de dois anos a taxa de desemprego subiu
para 7,1%, no 4.° trimestre de 1994, superando em 3 pon-
tos percentuais o valor minimo que atingiu em 1992. De um
modo geral, os indicadores do mercado de trabalho mostra-
ram uma certa deterioracio ao longo de 1994.

Todavia, no 8.° ¢ 4.° trimestres dc 1994, assistiu-se a
uma evolugdo positiva na criaciio liquida de emprego, que
6 ndo se reflectiu na taxa de desemprego porqiie nesses
mesmos periodos se verificou um aumento das taxas de acti-
vidade.

A evolucao verificada em 1995 apresenta ligeiros sinais
de estabilizacio e de inversao da tendéncia. Com efeito, a taxa
de desemprego do 2.° trimestre de 1995 baixou para 7,0 %.

Por outro lado, o emprego na agricultura reduziu-se nos
dois primeiros trimestres do ano corrente; na induastria, que
vinha de trés trimestres consecutivos de crescimento,
verificou-se um declinio do emprego no 2° trimestre de
1995; nos servigos, a tendéncia positiva reafirmou-se neste
periodo, que passou a constituir o quatro trimestre de cres-
cimento ininterrupto do emprego (quadro 4.2).
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Importa, também, salientar o seguinte:

— durante os dois altimos anos, o aumento do desem-
prego em Portugal foi sensivelmente da mesma
amplitude do verificado nos outros paises da UE,
apesar de uma recessio mais profunda em 1993;

— Portugal manteve uma das taxas de desemprego
mais baixas da UE, logo a seguir ao Luxemburgo
e a Austria, e inferior, em cerca de 4 a 5 pontos
percentuais, 4 média da UE;

— como a OCDE assinala, contrariamente a evolucdo
observada na maior parte dos paises membros da
Organizacéao, o desemprego estrutural (medido de
forma aproximada pela taxa de desemprego no pico
dos ciclos) continuou a evidenciar uma tendéncia
para a baixa. A OCDE considera tal evolucdo um
sinal de maior flexibilidade relativa do mercado de
trabalho (grafico 4.1), a qual se comecou a afirmar
apos as reformas introduzidas em 1989 e 1990.

Em relagdo as perspectivas de evolucido da taxa de desem-
prego em 1995, e apos a melhoria de 0,4 pontos percen-
tuais, verificada no 2.° trimestre em relacdo ao 1.° trimes-
tre (queda de 7,4 % para 7 %), alguns analistas estimam uma
estabiliza¢dio no futuro proximo, outros prevéem uma ten-
déncia para uma ligeira desaceleracio e outros ainda pre-
véem um certo agravamento.

A este propdésito importa ter presente os seguintes ele-
mentos estruturais fundamentais da economia portuguesa:

— existe um desfasamento temporal entre o momento
da consolidacdo da retoma econémica e o impacte
mais significativo desta sobre o emprego; como
refere o Banco de Portugal no seu Relatorio de
1994, «a taxa de desemprego reflecte com relativa
exactidao o andamento da componente ciclica do
PIB, com um desfasamento de cerca de um ano»;

— o0 processo de reestruturacio em curso na genera-
lidade dos sectores tem impacte favoravel na com-
petitividade, mas tem, em contrapartida, reflexos
negativos no emprego no curto prazo; e

— existem fortes assimetrias’regionais, com taxas de
desemprego muito diferenciadas de umas regides
para outras.



GRAFICO 4.1

Taxa de desemprego

1970

N

1972 +

1976 +

1978 +

1980 +

1982 +

1984 +

1986 1

1988 +

1990 +

1992 +

1994 ¢

Fonte: OCDE, Portugal 1995.

Este altimo ponto suscita um comentério adicional. Nas
Regides do Norte e Centro tém-se observado evolucdes posi-
tivas no emprego. Assim, no 1.° trimestre de 1995,
enquanto no Norte a variacdo foi marginalmente positiva,
na Regido do Centro o crescimento foi superior a 5%, mani-
festando tendéncia de aceleracéo.

Em consequéncia, encontram-se taxas de desemprego bai-
xas no Centro (4,2 % no primeiro trimestre do corrente ano e
3,8 % no segundo) e no Norte (6,7% ¢ 6,1 %, respectivamente).

Inversamente, nas Regioes de Lisboa e Vale do Tejo, Alen-
tejo e Algarve verificaram-se no 1.° trimestre de 1995, bem
como nos dois trimestres anteriores, quebras de emprego.

Porém, no 2.° trimestre de 1995, assistiu-se a quedas nas
respectivas taxas de desemprego, em relacio ao trimestre
anterior — Lisboa e Vale do Tejo (de 9,2 % para 9,0 %), Alen-
tejo (de 12,4 % para 11,2 %) ¢ Algarve (de 7,6 % para 6,2 %),

Por outro lado, o desemprego que afecta os jovens a pro-
cura do 1.° emprego e os desempregados de longa duracio
tem vindo a aumentar o seu peso relativo, embora continue
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a ter uma expressio bastante menor do que na maioria dos
paises da OCDE.

Deste modo, a reducéio do desemprego estrutural consti-
tui um objectivo permanente e fundamental, exigindo o reforco
¢ aprofundamento continuo das politicas activas de emprego,
as quais visam aumentar a empregabilidade e a flexibilidade
no mercado de trabalho, atras caracterizadas no capitulo 2.

Deve-se ter presente que silo essencialmente as empre-
sas que criam emprego, pelo que o desenvolvimento das
capacidades de iniciativa empresarial constitui factor critico
do sucesso da politica de emprego.

Em relacdo a este tltimo e decisivo factor, importa
salientar que é em geral reconhecido, e em particular na UE,
que siio as pequenas ¢ médias empresas as maiores gera-
doras de emprego.

Por isso, para além do refor¢o dos incentivos fiscais as
micro e pequenas empresas a que se procedeu no ambito
do Orcamento de Estado para 1995, o Governo Portugués
propos a UE a dinamizacio de um programa de iniciativas
de desenvolvimento local, envolvendo designadamente as
producdes tradicionais regionais e os servigos a medida das
comunidades locais.

Trata-se de um programa ja em fase de implementacéo,
em Portugal, de que fomos pioneiros, na UE e que ira pro-
duzir, seguramente, cfeitos positivos a médio prazo.

O aumento da intensidade do emprego no crescimento ¢€,
portanto, a questiio chave da estratégia de desenvolvimento
ccondmico e social que preocupa Portugal, a UE e todos os
paises membros. E o grande desafio dos proximos anos.

4.8 — Inflagio

Como salientamos nas «linhas fundamentais da politica
econémicar, o objectivo central definido foi a criacdo de con-
dicoes para o relancamento da actividade econémica numa
base sustentada e ndo inflacionista.

Como também destacamos no capitulo 1, a economia por-
tuguesa retomou a trajectoria de desinflagio a partir de 1990.

Na realidade, o Pais ndo poderia ter como objectivo par-
ticipar no processo de integracio europeia sem desenvolver
uma politica de convergéncia nominal. Alids, esta era tam-



bém imposta pela necessidade de corrigir os efeitos perver-
sos da inflacdo na economia e na sociedade. Com efeito, a
inflacdo distorce a afectacdo dos recursos e constitui um
imposto implicito e inequitativo.

Impunha-se, pois, o desenvolvimento de uma politica de
desinflacédo, no quadro global dos objectivos da politica eco-
némica, que permitisse uma reducio gradual do diferencial
face a média europeia.

Trata-se de uma politica executada com resultados alta-
mente satisfatérios, reconhecidos por todos os analistas, que
foi reforcada em 1994 e 1995 (quadro 4.3), permitindo
alcancar, em Junho de 1995, uma taxa homéloga de 3,8 %,
a qual constitui o valor mais baixo dos ultimos 25 anos.
A evolucido favoravel de 1994 ¢ 1995 foi, também, conse-
quéncia da adequada combinac¢fo conseguida na utilizacéo
dos instrumentos de politica econémica, tendo-se verificado,
pela primeira vez nos iltimos anos, uma simultaneidade na
consolidacdo orcamental e na moderac¢io salarial.

QUADRO 4.3

Evolucio da taxa de inflagiao (em percentagem)

1995

1990 1991 1992 1993 1994 (Junho)

Taxa de inflacdo homdloga.. | 13,7 9,6 | 84| 6,4 | 4,0 3,8

Taxa de inflacdo média .... | 18,4 11,4] 89| 6,5 | 5,2 4.5
Bens transaccionaveis. . . 90| 8,1 74| 4.6 | 4.4 3,6
Bens néo transaccionaveis | 19,1 { 15,2 | 11,2 | 9,0 6,3 |(b)5,6

Médiada UE............. 4,8 5,6 4,6 | 4,0 3,1 [(a)3,3
(a) Maio de 1995,

(b) TMomologa.

Fonte: Banco de Portugal, INE e Comissdo da UE.

Como diz a OCDE, «a caracteristica mais notavel do ano
de 1994 foi 0 abrandamento do crescimento dos precos dos
bens ¢ servicos nédo transacciondveis», que evidenciaram no
passado uma grande resisténcia a descida. Em consequén-
cia, o desvio da taxa de inflacdo entre o sector aberto ¢ o
sector abrigado (o dos bens e servicos néo transaccionaveis),
que a OCDE apontava, anteriormente, como um dos obsta-
culos ao processo de convergéncia das taxas de inflacio entre
Portugal ¢ a Unido FEuropeia, foi grandemente suavizado.
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Tal é explicado, por um lado, pela moderacéo salarial e,
por outro, pelo processo de liberalizacfio que levou a uma
intensificacdo da concorréncia em muitos sectores.

Deve ainda sublinhar-se que o sucesso registado na poli-
tica de desinflacao, de uma forma sustentada, leva Portu-
gal a aproximar-se, cada vez mais, da média da UE e a apre-
sentar valores ja melhores do que outros paises que ainda
ha pouco tinham taxas de inflacio menores, como € o caso,
por exemplo, da Espanha e da Itilia (paises que hoje tém
taxas de inflag¢do superiores a 5%).

Esta melhoria sustentada contribui, positivamente, para
o reforco da credibilidade da politica econdémica junto dos
mercados financeiros, com impactes positivos crescentes na
trajectdria de reducgdo dos diferenciais das taxas de juro cur-
tas e longas, como se destaca no capitulo 12.

Por altimo, ¢ ndo menos importante, a evolucio favora-
vel da taxa de inflacdo permitiu a partir de 1992, e apesar
do agravamento da taxa de desemprego, a obtencdo de um
indice de desconforto social (taxa de inflacdo mais taxa de
desemprego) menor em Portugal do que na média da UE e
na generalidade dos paises europeus, como assinala o gra-
fico seguinte:

GRAFICO 4.2

indice de desconforto social

1985 1586 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 |
i

S

Fonte: Banco de Portugal, INE ¢ Comissdo da UL.
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4.4 — Concertaciio social

A politica de rendimentos e precos para 1995 nio pode
beneficiar de um Acordo Econémico ¢ Social (alids como em
1994). No ambito do Conselho Econémico e Social (CES)
realizaram-se durante meses reunides de trabalho, tendo o
Governo e os Parceiros Sociais investido largas dezenas de
horas na tentativa de um Acordo Social de Médio Prazo para
o Desenvolvimento e Emprego (ASDE), abarcando uma
grande diversidade de matérias: desenvolvimento dos recur-
s0s humanos; melhoria da eficiéncia do mercado de traba-
lho; desenvolvimento do mercado de capitais; competitivi-
dade empresarial; eficiéncia da Administragdo Piblica;
emprego; ¢ politica de rendimentos. '

Teria sido um acordo historico em funcio do seu hori-
zonte temporal de médio prazo e da amplitude dos termos
abrangidos.

A tentativa final para a celebrac¢ao do acordo, no dia 15
de Outubro de 1994, acabou por ndo ser bem sucedida em
consequéncia de interferéncias de natureza politica com ori-
gem em sectores que consideravam que o mesmo lhes tra-
ria prejuizos.

De qualquer forma, pensamos que a experiéncia havida
de dialogo social no ambito do CES, visando o estabeleci-
mento de um Acordo Social de Médio Prazo, se revelara ttil
para um préximo consenso.
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A POLITICA MONETARIA E CAMBIAL
EM 1994 E 1995






[...] A redugdo das taxas de juro (no sentido da redu-
¢do do diferencial face a média europeia) é um poderoso ins-
trumento para impulsionar a economia. Nas actuais circuns-
tancias, é prioritdrio refor¢ar as condigoes para a sua baixa
gradual e sustentada. Para o efeito, é fundamental que o
rigor orcamental e salarial se articulem com os objectivos
de estabilidade cambial prosseguidos pela autoridade mone-
taria. De fucto, umu descida das taxas de juro, ndo garan-
tida por uma actuagao adequada a nivel orcamental e sala-
rial, seria anulada por expectativas de uma inflagdo superior
e por taxas de juro de longo prazo muais elevadas [. . .|

«[iconomia portuguesa: estratégias para a recuperagio eco-
noémicar, intervencio do Ministro das Financas na VII
Conferéncia do Semanirio Leonémico sob o lema «Sai-

das para a crise», Lisboa, 8 de Marco dc 1994,

Neste dominio, o objectivo fundamental para 1994 ¢
1995 era a criacio de condigdes para a flexibilizaciio da poli-
tica monetdria, através do refor¢co da consolidacdo orcamen-
tal ¢ da moderacéo salarial.

A politica monetaria e cambial é um intrumento essen-
cial do policy-mix para assegurar a estabilidade macroeco-
némica. O seu objectivo final consiste na criag¢ido de condi-
¢Oes para a reducao da taxa de inflacdo, proporcionando um
crescimento econémico sustentado.

Com vista a prossecucio deste objectivo, deve ser garan-
tida a melhor articulacdo da politica monetaria e cambial
com o0s restantes intrumentos de politica econémica, desig-
nadamente a politica orcamental e a politica de rendimen-
tos. S0 assim se¢ podera flexibilizar a politica monetaria,
num contexto de estabilidade cambial.
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Em 1994 e 1995, prosseguiu-se neste sentido, ou seja,
a consolida¢do orcamental ¢ a moderacio salarial permiti-
ram continuar a politica de estabilidade do escudo ¢, em
paralelo, reduzir as taxas de juro, em linha com a descida
da inflacdo.

Ao mesmo tempo, registaram-se notdrios progressos na
descida dos custos de financiamento das empresas portu-
guesas, de acordo com o objectivo preconizado.

5.1 — Politica monetaria

A politica monetaria conduzida pelo Banco de Portugal !
continuou a ser pautada pela prossecuc¢ao do objectivo inter-
médio da estabilidade cambial, tendo em vista o objectivo
final de estabilidade dos precos.

Entre Dezembro de 1993 ¢ Julho de 1995, o Banco de
Portugal procedeu a descida das suas taxas de cedéncia® e
de absorcio regular de liquidez em, respectivamente 2,125
e 1,5 pontos percentuais, para 8,875% ¢ 8,5%. Em simul-
taneo, a taxa de cedéncia diaria reduziu-se em 0,5 pontos
percentuais para 11,5 %.

Desta evolucdo infere-se que o Banco de Portugal estrei-
tou significativamente as suas margens entre operacdes acti-
vas e passivas de 1 para 0,375 pontos percentuais, ao
mesmo tempo que alargou o diferencial de taxas de juro
entre as cedéncias regulares e as cedéncias diarias, com a
penalizaciio da facilidade automatica a aumentar de 1 para
2,625 pontos percentuais (ver grafico 5.1).

! A sua autonomia & garantida pela Lei Organica, e foi reforgada por
diploma recentemente aprovado que a adapta totalmente ao previsto no Tra-
tado da Unifdo Europeia.

2 A taxa de cedéncia deixou de ser fixada pelo Banco de Portugal em
26 de Maio de 1994, tendo passado a ser determinada em leildo. O Banco
de Portugal mantém uma taxa de corte, cujo valor néo ¢ divulgado ao mer-
cado. Considera-se assim o valor de 8,875 %, que & o valor a que se tem
verificado a maioria das cedéncias de liquidez (Julho de 1995).
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O 5.1

GRAFI(

Taxas de intervenciio do Banco de Portugal
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Fonte: Banco de Portugal.

A descida das taxas directoras do Banco de Portugal

repercutiu-se no mercado monetario interno, com maior inci-

déncia, naturalmente, nos prazos mais curtos (ver grafico

5.2).

RAFICO 5.2
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Fonte: Banco de Portugal.
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As perturbagbes cambiais sentidas desde finais de Feve-
reiro e até Junho de 1994 obrigaram o Banco de Portugal
a alterar a sua forma de intervencio no mercado monetario.

Apé6s subidas das taxas das operac¢des regulares e de
cedéncia didria, bem como da suspensio das taxas directo-
ras, desde 12 de Julho de 1994 o Banco de Portugal passou
a fixar apenas as suas taxas de absorc¢éio e de cedéncia dia-
ria, tendo a taxa de juro das cedéncias regulares passado
a ser determinada em leildo.

A alteracdo do regime de taxas de juro permitiu enfren-
tar de forma mais eficaz, porque mais flexivel, as pertur-
ba¢des cambiais surgidas desde entdo, nomeadamente em
Agosto de 1994 ¢ em Marc¢o de 1995. Ao mesmo tempo, pro-
porcionou uma maior eficicia na conducgio das taxas de juro
do MMI, reduzindo a sua volatilidade e aproximando-as das
taxas de intervencéo (ver grafico 5.3).

GRAFICO 5.8

Taxas de cedémcia ¢ de overnight
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Fonte: Banco de Portugal.

Deste modo, o Banco de Portugal adopta hoje praticas
correntes na maioria dos principais mercados ao nivel inter-
nacional: atribui ao mercado o papel de fixacdo das taxas
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de intervencdo activas®, penalizando a tomada de liquidez
através da facilidade diaria. Consequentemente, as taxas de
juro da cedéncia didria e da absorcéo de liquidez passam
a estabelecer a baliza de flutuacdo da taxa de cedéncia
regular.

Outra alteracgio relevante na conducio da politica mone-
taria esteve associada a4 implementacdo do novo regime de
reservas de caixa, em 1 de Novembro de 1994. O aviso
n.° 7/94, de 24 de Outubro, reduziu o coeficiente de reser-
vas de caixa de 17 % para 2% (totalmente ndo remunera-
dos), diminuindo, assim, os encargos das instituicdes de cré-
dito na captagao de fundos.

As disponibilidades minimas de caixa encurtaram-se
entiio de cerca de 2200 para 260 milhdes de contos. Para
esterilizar a liquidez desmobilizada, o Banco de Portugal
emitiu titulos de depdsito com prazos entre 2 ¢ 10 anos, par-
cialmente remunerados, utilizaveis nas operacdes entre as
institui¢des sujeitas a constituicio de reservas de caixa e
entre estas e o Banco de Portugal, e ainda na contribuicéo
inicial e de 1995 para o Fundo de Garantia de Depésitos.

Esta alteracfio, que abrangeu igualmente a redefinicio
da base de incidéncia das reservas de caixa, aproximou o
mercado monetdrio interno as condi¢des aplicadas na gene-
ralidade dos outros mercados europeus, reforcando a capa-
cidade concorrencial das institui¢does financeiras portu-
guesas.

A liquidez esterilizada ira, entdo, ser libertada gradual-
mente, esperando-se que, num prazo de trés anos, existam
apenas cerca de 700 milhdes de liquidez imobilizada em
titulos de depédsito.

A reducio dos montantes de reservas obrigatérias sera
também um contributo para a reducéo da volatilidade dos
movimentos de oferta e procura de liquidez no mercado
monetdrio e, consequentemente, das taxas de juro, criando

3 Embora nio aceite as propostas com taxa de juro abaixo da sua taxa
de corte, que nao divulga, ao contrario do que acontece em outros paises,
como a Alemanha, com a taxa repo do Bundesbank.



condi¢bes para uma relacdo mais estavel entre as taxas de
curto prazo e¢ as de médio e longo prazo.

Para além dos titulos de depésito referidos, o Banco de
Portugal passou igualmente a utilizar OT nas suas opera-
¢oes de mercado aberto. Tal deveu-se a isencédo de imposto
do selo sobre as operac¢des de venda com acordo de recom-
pra sobre titulos da divida pablica, estabelecida pela Lei
n.° 24/94, de 18 de Julho, permitindo uma maior interli-
gacdo entre o mercado monetario ¢ o mercado de capitais.

Apesar das pertubag¢des cambiais e dos movimentos ocor-
ridos nos mercados financeiros internacionais, o prossegui-
mento da desinflac¢@o, como resultado da estabilidade cam-
bial, da consolidacio orcamental e da moderacdo salarial,
permitiu uma maior aproximacéio das taxas de juro de curto
prazo do escudo em relagcdo a de outros paises da UE.

Sublinhe-se, neste contexto, que actualmente as taxas de
intervenc¢io e as taxas de juro nos prazos mais curtos do
MMI sdo ja mais baixas do que as vigentes em Espanha e
em Itdlia, um claro reflexo do progresso registado no plano
das principais variaveis macroeconémicas.

Ao nivel das taxas de interven¢do, o diferencial face a
Franca foi encurtado em cerca de 0,5 pontos percentuais e
passou a ser negativo em rela¢do a Espanha (ver grafico 5.4).

GRAFICO 5.4

Taxas de intervengio na UE
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Fonte: Banco de Portugal e Reuters.
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Em sintese, o mercado monetario portugués, apesar dos
progressos que tem ainda a realizar, estd a evoluir no sen-
tido dos mercados mais desenvolvidos. Aperfeicoaram-se os
mecanismos de intervenc¢éo do Banco de Portugal, aumentou-
-se 0 papel do mercado monetario na transmissao dos impul-
sos da politica monetédria ¢ criaram-se condicbes para a for-
macao de uma curva de rendimentos de prazos curtos que
possa constituir um importante elemento de referéncia para
a economia.

5.2 — Politica ecambial

O escudo tem continuado a evoluir de acordo com o pro-
pésito de estabilidade cambial inerente a sua presenca no
Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do SME.

Contudo, o contexto internacional nédo tem sido favora-
vel. O SME enfrentou fortes dificuldades em Setembro de
1992, escassos cinco meses apds a integracéo do escudo no
MTC, com a saida da libra inglesa e da lira italiana, a que
sucederam diversos realinhamentos e o alargamento das
bandas de -flutuacao para + 15% (em Agosto de 1993).

Mais recentemente, a crise que afectou o México ¢ as
perturbag¢des nos mercados obrigacionistas internacionais,
aceleraram um processo de recomposicio de carteiras ao
nivel internacional, reforcando o papel do marco alemio ¢
do iene, em detrimento do délar americano.

Este movimento ocorrido o ano passado produziu um cho-
que assimétrico sobre as moedas do MTC do SME, em que
uma parte dos efeitos devera perdurar durante algum
tempo, como se observa pelo significativo aumento do dife-~
rencial entre taxas de juro de longo prazo, abordado no capi-
tulo 10. Ao mesmo tempo, registaram-se dinamicas diferen-
tes nas varias moedas:

— o marco alemio ¢ as moedas dos paises que o0s
mercados entendem estar mais correlacionados
com a economia alema (Austria, Bélgica ¢ 1lo-
landa) apreciaram-se consideravelmente face as
restantes;



o«
— o franco francés, a coroa dinamarquesa, a libra
irlandesa e o escudo afastaram as suas parida-
des centrais, em relacdo ao marco, entre 5% ¢
8%; e
— a peseta depreciou-se mais significativamente,
acompanhando parcialmente a lira, que se manteve
fora do MTC.

Estes acontecimentos dificultaram sobremaneira a pros-
secucdo do objectivo de estabilidade cambial. Por um lado,
levaram a depreciacdo do escudo em relacdo a algumas moe-
das, por arrastamento ¢ ndo por problemas especificos da
economia portuguesa.

Por outro lado, colocaram o problema da definicdo do
referencial a seguir. De facto, a apreciacdo unilateral da
moeda aleméa nao pdde ser seguida pelo escudo, uma vez
que tal ndo seria compativel com o objectivo de estabilidade
cambial, conduzindo a apreciaciio artificial do escudo em
relacio ao marco aleméio (e as moedas que lhe estio mais
préximas).

Assim, é importante definir um cabaz ou uma moeda
de referéncia alternativa, através da qual se possa aferir
melhor a estabilidade do escudo. O ecu, apesar de ser um
cabaz e cumprir a funcéo de referencial simples e facil-
mente observivel pelo mercado, é composto em 30% por
moedas que estao fora do MTC ou que como tal se com-
portaram.

A pesecta também ndo counstitui uma boa alternativa, dada
a curta historia de estabilidade e de credibilidade, actual-
mente inferior a do escudo.

Alguns analistas parecem preferir a escolha do franco
francés como um referencial alternativo, justificando que
apresenta as vantagens de, por um lado, ter uma histéria
de credibilidade ¢ de estabilidade monetaria ¢ financeira
mais longa do que a do escudo e de, por outro lado, nao
estar sujeito aos choques a que o marco alemao esta
exposto, como moeda de reserva internacional.

Se considerarmos o franco francés como referéncia,
facilmente se conclui que o escudo tem atravessado bem os
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periodos de instabilidade mais recentes. A mesma conclu-
sdo é obtida se se observar a evolucdo de um indice cons-
truido a partir de um cabaz incluindo o marco aleméo, o
franco francés e a peseta (ver grafico 5.5).

GRAFICO 5.5

Taxa de cimbio do escudo
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Fonte: Banco de Portugal.

O realinhamento de Marco tltimo voltou a colocar a ques-
tdo da ligacdo entre o escudo e a peseta. As autoridades
espanholas solicitaram o realinhamento da sua moeda, reco-
nhecendo a indisponibilidade para conterem a pressao espe-
culativa com medidas internas.

Poder-se-ia pensar que este realinhamento suscitaria, no
curto prazo, problemas de competitividade dos produtos por-
tugueses. Contudo, sendo igualmente reconhecido que a
peseta se encontrava subavaliada, as expectativas formadas
no mercado foram no sentido de que a sua depreciacio fosse
posteriormente inflectida e ou conduzisse a um aumento da
inflacdo.

Se o realinhamento da peseta fosse integralmente acom-
panhado, ficariam prejudicados os objectivos de aumento do
bem-estar dos Portugueses e de reducao da inflagdo e das
taxas de juro.



Neste contexto, optou-se por continuar a defender a esta-
bilidade, de facto, do escudo. Na pratica, efectuou-se um
realinhamento de 3,5% na paridade central do escudo, con-
tra 7% da peseta, que nao foi mais do que um ajustamento
da paridade tedrica a paridade real que vigorava desde
Agosto de 1998, aquando do alargamento das bandas de flu-
tuacao (ver grafico 5.6).

GRAFICO 5.6

Taxa de cimbio do escudo face ao marco no MTC-SME
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Fonte: Banco de Portugal.

Alias, a posi¢io do escudo na anterior banda de flutua-
¢do nunca esteve em causa. Ao contrario do que sucedeu com
a peseta, os mercados nunca formularam expectativas de que
o escudo rompesse o seu limite superior de flutuacéo.
Quando muito, terd sido posta em causa a credibilidade da
antiga banda de +6% * ¢ apenas muito esporadicamente
(ver grafico 5.7)°.

* No sentido atribuido pelo teste nao-paramétrico de credibilidade de
Svensson [ver Svensson (1993), «Assessing target zone credibilitys, Euro-
pean Economic Review, 37, 763-802), a partir da observacio da taxa for-
ward dentro da banda conceptual.

5 Ja em 1994, as taxas forward tinham ultrapassado a banda de + 6%
¢ tal nao levou a um realinhamento do escudo.
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GRAFICO 5.7
Teste de validade da banda de 6 % do MTC-SME
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Fonte: Banco de Portugal.

A ligacao entre o escudo e a peseta continuou a atenuar-
-s¢ ¢ € perceptivel que o julgamento dos mercados acerca
do escudo ¢ da peseta se tem diferenciado nos tempos mais
recentes. Por um lado, desde a entrada no MTC do SME,
o escudo foi realinhado em 18 %, enquanto a peseta reali-
nhou em 30%. Em termos efectivos, o escudo depreciou
20 % face ao marco alemiao e 18% em relacio ao franco
francés, tendo a peseta depreciado 30% em relacido ao
marco ¢ 32 % em relacédo ao franco francés (ver grafico 5.8).

Por outro lado, a volatilidade da pescta foi idéntica a do
escudo até final de 1993 ¢ desde entio tem sido sistemati-
camente superior, tendo-se visivelmente afastado desde o
tltimo realinhamento (ver grafico 5.9).

Em suma, o realinhamento efectuado entende-se como
tendo sido a opcdo mais correcta, tendo em conta a andlise
que se acaba de evidenciar e as preocupagoes de prudéncia
¢ de aumento do bem-estar dos cidaddos que devem nor-
tear a accdo da politica econémica.

Deve-se também concluir que o comportamento recente
da taxa de cambio do escudo tem sido adequado. Assim o
sugerem os estudos académicos disponiveis, o crescimento
acentuado das exportagdes, o equilibrio dinamico da BTC
¢ o superavit da balanga de capitais permanentes, bem como
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GRAFICO 5.8

Taxas de cambio do escudo ¢ da peseta face ao franco francés
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Fonte: Banco de Portugal.

o stock de reservas externas do banco central, que permite
a Portugal ser um dos poucos paises na posicao de credor
liquido sobre o exterior.

Estando a taxa de cambio adequada e sendo a economia

portuguesa uma pequena economia aberta, a preservagio da
estabilidade cambial é crucial pois oferece as vantagens de:

— estabilizar as expectativas inflacionistas ¢, em
paralelo, criar condi¢des para uma reducio susten-
tada do custo do financiamento das empresas. Se
a estabilidade for credivel, os agentes econémicos
convencem-se de que a indisciplina no controlo dos
custos de produgio sera imediatamente penalizada
com a perda de competitividade. Pelo contrario, se
se utilizar a taxa de cambio para compensar aquela
indisciplina estar-se-4 a criar um problema de
moral hazard, premiando os agentes menos disci-
plinados e penalizando todos os restantes através
do aumento da inflacdo e das taxas de juro;
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—~ aumentar a certeza do calculo econémico e, assim,
estimular o investimento privado e favorecer a esta-
bilidade dos fluxos comerciais externos;

— incentivar as estratégias empresariais competitivas,
estimulando o investimento produtivo. De facto,
num ambiente de estabilidade cambial, a produti-
vidade torna-se o factor chave da competitividade,
exigindo mais investimento e melhores métodos de
producio e gestédo; e

~ preservar o poder de compra dos consumidores ¢
o valor dos activos patrimoniais internos.

GRAFICO 5.9

Volatilidade do escudo ¢ da peseta face ao marco
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Nota. — Volatilidade medida como a diferenca entre o high ¢ o close
diarios, em relacao a média daquelas cotacoes.

Fonte: Fincor.

A politica de estabilidade cambial prosseguida em Por-
tugal forneceu ja diversos resultados importantes. Por um
lado, foi substancialmente reduzida a inflacio, com um racio
de sacrificio em termos de desemprego dos mais baixos na
UE (metade do da Espanha e cerca de um terco do da
Irlanda). Por outro lado, apesar de a apreciacdo real do
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escudo desde a adesao a CEE em 1986 ter atingido ja 15%
a 230 %, as nossas quotas de mercado tém sido globalmente
mantidas ou mesmo aumentadas, com forte dinamica das
exportacdes. Tal sugere, na linha do conhecido argumento
de Balassa®, que a apreciacao real foi o resultado do dife-
rencial de produtividade conseguido.

5.3 — O préximo futureo

A politica monetdria e cambial devera continuar a pautar-
-se pela defesa da estabilidade cambial, condicdo necessa-
ria para a participacido plena de Portugal na 3.% fase da
UEM, em articulacfio com os restantes instrumentos de poli-
tica econémica.

A globalizacdo dos mercados financeiros impde novas
dificuldades a actuacgdo dos bancos centrais na prossecuc¢io
destes objectivos.

No mercado monetirio, o Banco de Portugal devera
aumentar a capacidade de repercussdo das suas interven-
¢Oes, nos prazos mais longos do mercado monetario como
ocorre nos mercados mais maduros. Sublinhe-se que a prin-
cipal causa da persisténcia de diferenciais de taxas de juro
reais no nosso mercado monetirio radica nas ineficiéncias
que nele ainda se revelam no segmento dos prazos entre um
meés ¢ um ano.

Muito embora o papel do mercado monetirio tenha vindo
a ganhar crescente importancia desde 1990 — com a aboli-
c¢éo do controlo monetario directo e o inicio da execucédo da
politica monetaria em mercado aberto—, existem, com
efeito, ainda algumas ineficiéncias por eliminar. F evidente
a concentracao das operac¢des nos prazos mais curtos, essen-
cialmente no overnight (O/N) e nos prazos até nove dias, ou
seja, os prazos que correspondem aos periodos de consti-
tuicdo de reservas de caixa.

6 Balassa, B. (1964), «The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reap-
praisal», Journal of Politicul FEconomy, 72, n.° 6, 584-96.
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Por outro lado, os spreads entre as taxas de bid e offer
sd0 da ordem dos 3/8 %, quando noutros mercados sdo nor-
malmente de cerca de 1/8%. Observa-se ainda que é fre-
quente a apresentacdo de propostas nos leiloes de Bilhetes
do Tesouro com taxas iguais ou superiores as taxas LISBOR
¢ as taxas de empréstimos em papel comercial, reflectindo
um pricing desadequado e uma incorrecta avaliacio dos ris-
cos de crédito.

Todas estas imperfei¢des sugerem que o mercado carece
de liquidez e profundidade, bem como de ajustamentos nas
regras de andlise que determinam o comportamento dos
operadores, condi¢des necessarias para a sua eficiéncia.

A situacdo descrita pode ser considerada um circulo
vicioso: por um lado, o mercado monetario nao tem liqui-
dez e profundidade porque os bancos nao arriscam nos pra-
zos; por outro lado, os bancos néo arriscam nos prazos por-
que o mercado néo tem liquidez e profundidade.

Uma das formas para eliminar estas deficiéncias podera
passar pela reformulagido do modo de intervencdo do Banco
de Portugal no mercado monetario, por exemplo, ajustando
os periodos de constitui¢ao de reservas de caixa a periodos
regulares de calendario (semanas, meses)’. Em consonan-
cia, o Banco de Portugal podera passar a ceder liquidez por
prazos mais longos que os dos periodos de constituicdo de
disponibilidades minimas de caixa®.

Mas os préprios intervenientes no mercado monetario
deverao contribuir para a sua dinamizacéo, em articulacio
com o desenvolvimento dos mercados de titulos do Tesouro.

Um problema que continuari a colocar-se no seio da UE
¢ o das desvalorizagbes competitivas de algumas moedas.
Apesar de, a prazo, o funcionamento dos mercados se en-

7 0s periodos de constituiciio de reservas de caixa foram inicialmente
definidos de acordo com os objectivos da politica monetaria, de controlo
de agregados de liquidez, e tendo em conta as datas de publicaciio das esta-
tisticas respectivas.

% 0 Banco de Portugal ja absorveu regularmente liquidez, em simul-
taneo, a um meés e pelo periodo de constituicao de reservas, quando o mer-
cado se encontrou numa situacdo de excesso estrutural de liquidez.



carregar de penalizar estas politicas, através da elevacio das
taxas de juro e da inflac¢ido, a curto prazo sdo criadas sitna-
¢des de perda de competitividade, nos sectores em concor-
réncia directa com empresas dos paises que adoptam esta
estratégia.

No caso portugués, observa-se que, desde Setembro de
1992, a peseta e a lira depreciaram ja, respectivamente, 9 %
e 21% face ao escudo (ver grafico 5.10).

GRAFICO 5.10

Taxas de cambio da peseta ¢ da lira italiana face ao escudo
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Fonte: Banco de Portugal.

Ha que ter em conta, no entanto, que esta realidade nio
afecta apenas a economia portuguesa. De facto, ela produz
efeitos em todos os paises que prosseguem a estabilidade
cambial e, assim sendo, as solu¢des devem ser encontradas
num plano supranacional.

A propésito, tivemos ja oportunidade de expressar ao
Conselho Ecofin as nossas preocupagdes nesta matéria. Na
carta enviada ao entido presidente daquele Conselho,
afirmou-se «ser do interesse comum que iniciemos, desde jd,
este processo ¢ se definam regras claras que incentivem a dis-
cipina na condugdo das politicas econdomicas pelos Esta-



dos Membros, tendo ainda em vista assegurar a sua coorde-
nacdo nas melhores condicdes, contribuindo para a existén-
cia de facto do Mercado Unico».

Esta nossa posicao foi de encontro as preocupacdes de
outros paises, pelo que veio a ser expressa nas Grandes
Linhas de Orientacéo para as Politicas Econémicas dos Esta-
dos Membros e da Unido aprovadas em Julho de 1995 e foi
objecto das Conclusdes do Conselho de Cannes dos Chefes
de Estado e de Governo, o qual encarregou a Comisséo de
elaborar um estudo sobre as implicacdes das perturbacoes
cambiais no funcionamento do mercado interno, com reco-
mendac¢des a apresentar no Qutono.
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A POLITICA ORCAMENTAL:
A POLITICA DA DESPESA PUBLICA






[. . .] O refor¢o da confianca passa pela reducao do défice
orcamental, no quadro de uma estratégia de consolidagdo
orcamental fundada nos trés principios seguintes: primeiro,
controlo rigoroso das despesas correntes [. . . ], por forma
a libertar recursos para as dreas estratégicas do investi-
mento pablico |. . . ]

Discurso do Ministro das Financas na Associacao Industrial
Portuguesa, em 28 de Janeiro de 1994, e no [nstituto
Empresarial Portuense, da Associacdo Industrial Por-
tucnse, cm 24 de Fevereiro de 1994,

Os anos de 1994 e 1995 caracterizaram-se pela retoma
da estratégia de consolidagdo orcamental, apds a desconti-
nuidade verificada no ano de 1993.

6.1 — Redueciio do défice do Sector Puablico
Administrativo

Como se sabe, o défice do Sector Publico Administrativo
(SPA) ¢é o défice consolidado dos seguintes subsectores que
dele fazem parte integrante:

— Estado;

— Fundos e Servicos Auténomos (FSA);
— Administraco Regional e Local (ARL);
— Seguranca Social (SS).

O Ministério das Financas controla mais directamente as
despesas ¢ as receitas do Estado, mas, sendo o Governo o
responsivel pelo conjunto, o esforco de reducao dos défi-
ces excessivos tem de abranger todos os subsectores que
compoem o SPA.



Deve dizer-se, desde ja, que a metodologia® de cdlculo
-do défice seguida em Portugal assenta nos mesmos crité-
rios praticados nos restantes paises membros da UE, de har-
monia com normas emitidas pelos Servicos da Comisséo.

QUADRO 6.1

Défice do Sector Piiblico Administrative
(em percentagem do PIB) (a)

1094 1995

1993
Objectivo { Realizado | Objectivo |Estimativa

Administracdo Central (Esta-

do+FSA) ............... 3,7 2,7 1,9 2.4 2.0
Administracfio Regional e Local | 2,1 1,8 2,1 1,7 1,7
Seguranc¢a Social . .......... 1,3 2,1 1,8 1,7 1,8

Total ... | 7,1 6,6 5,8 5,8 5,5

(a) Valores apurados segundo a metodologia da Contabilidade Nacional, excluindo as trans-
ferencias do Orcamento do Estado e utilizando as dltimas estimativas do PIB.

Fonte: DGCP.

No quadro 6.1 evidencia-se o contributo de cada um dos
subsectores para o défice consolidado do SPA, em funcéo
do PIB, antes das transferéncias do Estado.

Os objectivos sio os constantes dos Orcamentos do Estado
para os anos de 1994 e 1995. A estimativa para 1995 corres-
ponde a uma previsdo elaborada no ambito de pressupostos
que se afiguram prudentes e admitindo um perfil normal das
receitas e despesas nos dois iiltimos meses do ano.

Na reducio do défice do SPA de 1993 para 1995 destaca-
-se o subsector Administracdo Central, com uma melhoria
estimada da ordem dos 1,7 pontos percentuais do PIB.

Para estes resultados, para além da luta contra a eva-
sdo fiscal, revelaram-se essenciais as medidas adoptadas no

! Nio tém, pois, qualquer sentido as observacdes de alguns analistas
a proposito dos critérios de medida utilizados.
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Ambito da execucéio do Orcamento do Estado para 1994 ¢
as prioridades definidas para a despesa piuiblica no Orca-
mento do Estado para 1995.

De seguida, destacam-se aquelas que se consideram
mais relevantes.

6.2 — Execu¢iio orcamental em 1994

6.2.1 — Principais medidas no ambito da execucio
do Or¢camento do Estado para 1994

A disciplina financeira e a contencéo das despesas do
Estado, particularmente das despesas de funcionamento dos
servicos, tendo em vista a reduc¢io do défice orcamental,
impuseram um estrito controlo das despesas correntes ¢ um
refor¢co do acompanhamento da execucgio orcamental.

Assim, no decreto-lei de execucio orcamental de 1994,
foi fixado um conjunto importante de medidas, tais como:

— clausula de reserva de convergéncia;

- cativacdo de verbas; e

— regras a observar nas requisicoes de fundos por
parte de servicos do Estado.

A cldausula de reserva de convergéncia veio permitir o
congelamento de 6% da verba inicial orcamentada para
investimentos do Plano (20,7 milhdes de contos) ¢ para a
Lei de Programacéao Militar (1,9 milhdes de contos).

A cativacdo de verbas foi de 10% dos valores or¢camen-
tados para abonos varidveis, aquisicdo de bens ¢ servicos e
aquisicdo de bens de capital e de 5% das transferéncias cor-
rentes destinadas aos servicos ¢ fundos auténomos. Excep-
tuaram-se as dotacdes ja objecto da clausula de convergén-
cia, assim como as transferéncias correntes para o Servi¢o
Nacional de Sande.

A margem de manobra extremamente limitada no Orca-
mento de 1994 e as orientacdes gerais do Governo relati-
vas a politica de rendimentos, no sentido de recuperar parte
da competitividade perdida, impuseram uma politica sala-
rial para a func¢do pablica bastante restritiva. Na verdade,



para a generalidade dos funcionéarios prblicos, o ano de
1994 constituiu um ano de perda real de salario. De facto,
o aumento médio das tabelas salariais foi de cerca de 2,8%
em Fevereiro, com efeitos a partir de 1 de Janeiro, a que
acresceu mais 1% a partir de 1 de Outubro.

Em termos de remuneracio liquida o aumento foi bas-
tante menor, ja que, no sentido de igualizar as contribui-
¢oes no regime da funcdo pablica ao regime geral contribu-
tivo da seguranca social, a quotizacdo para a Caixa Geral
de Aposentacdes foi aumentada em 2 pontos percentuais,
passando para 10%, percentagem que, adicionada ao 1%
de desconto para a ADSE, representa uma taxa global de
11 %, igual & paga pelos trabalhadores do sector privado.

Constituindo o controlo do crescimento dos efectivos da
func¢io piiblica um dos objectivos da politica de emprego,
foi fixada em 6219 novas admissdes a quota global de des-
congelamento da Administracio Central para 1994. Este
namero é inferior a metade do niimero de aposentacdes veri-
ficado no mesmo ano.

Dos lugares descongelados, cerca de 90 % foram atribui-
dos aos Ministérios da Justica e da Sainide, sendo que mais
de 60% desta quota foi destinada aos quadros técnicos.
Naturalmente estes nameros traduzem uma preocupagio de
satisfacdo das necessidades dos departamentos de maior
enfoque social assim como reflectem o reforgo da vertente
técnica da Administracio.

Além do controlo da execucéo orcamental das requisi¢oes
de fundos dos servicos com autonomia, reforcaram-se os
meios de acompanhamento da execuc¢do dos servigos ¢ fun-
dos autdnomos, estabelecendo-se a obrigatoriedade de envio
& Direccfio-Geral da Contabilidade Publica, para além da
informacdo sobre a execu¢ido orcamental de cada trimestre,
a situacdio da divida contraida e dos activos expressos em
titulos da divida piiblica.

Na esteira do refor¢o do acompanhamento da execucio
orcamental do conjunto do SPA, estipulou-se no decreto de
execucao or¢camental a obrigacdo de as Autarquias Locais
¢ as Regides Auténomas remeterem a Direccao-Geral da
Contabilidade Pablica os seus or¢camentos, contas trimes-
trais e contas anuais.
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6.2.2 ~ Analise comparativa com a execugio de 1993

Os valores constantes do orcamento inicial para 1994 cor-
responderam a uma previsio para a evolucao das despesas
de pessoal, transferéncias para a Seguranca Social e con-
tribui¢des para a Comunidade Europeia assentes em hipo-
teses bastante restritivas. Deste modo, a execucdo or¢camen-
tal mostrou-se particularmente dificil, exigindo um conjunto
de decisdes de politica no decurso do ano, conforme se des-
tacou no ponto anterior, por forma a atingir-se um resul-
tado global melhor que o or¢camentado.

A execucdo do orcamento da despesa do Estado para 1994
revela, no essencial, o esfor¢o que se quis imprimir no cum-
primento do limite global fixado para a despesa orcamentada.

Nao fora o aumento excepcional das transferéncias para
a Comunidade, em resultado da reavaliacdo do PIB, de cerca
de 40 milhoes de contos, e o refor¢co de 70 milhdes de con-
tos para a Seguranca Social, pelo facto das receitas terem
ficado aquém do valor orcamentado, decerto as despesas
correntes do Estado ter-se-iam fixado em 3609 milhoes de
contos, ou seja, menos cerca de 20 milhdées de contos que
o valor orcamentado.

No total, as despesas correntes ascenderam a 3719
milhdes de contos, um crescimento nominal de 2,1 % rela-
tivamente a execucao de 1998 e de 2,5% relativamente ao
orcamento inicial. Por sua vez as despesas de capital tota-
lizaram 452 milhdes de contos, crescendo cerca de 4,1%
relativamente ao ano de 1993 (quadro 6.2).

A despesa global do Estado, no montante de 4171
milhdes de contos (sem activos financeiros e contas de
ordem), aumentou 2,3 % relativamente i execugio de 1993,
significativamente abaixo do crescimento do PIB nominal.

No total das despesas correntes, destaca-se o cresci-
mento das despesa com pessoal (1,9 %), mantendo-se o peso
desta rubrica no conjunto da despesa do Estado. Para este
crescimento contribuiu, de uma forma muito expressiva, o
ajustamento global das tabelas salariais, num valor médio
de 3%, ¢ a forte contencio na admissido de novos efectivos.

Da conjugacao destes efeitos com os ajustamentos na pro-
gressfo nas carreiras e nos escaloes, onde relevam os do pes-
soal docente, resultou um crescimento de 4% nas «Remu-



neracoes certas ¢ permanentes», as quais representam cerca
de 72% do total das despesas com o pessoal.

QUADRO 6.2

Despesa do Estado segundo a classificacio econémica
(em milhdes de contos)

( Estruttura )
: 5 | Estimati percentagem
Designacio hxec_ucao d:e:elzu:;o Variacao
1993 19—94 {percentagem) 1993 199k
Despesas correntes . ... |3 643,2] 3 718,8 2,1 89,3 89,2
Despesas com pessoal |1 187,61 210,3 1,9 29,1 29,0
Aquisicdo de bens e
servicos .. ... S 1544 180,9 17,1 3,8 4.3
Encargos correntes da
divida .......... 896,0 769,1 - 14,2 22,0 18,4
Transferéncias cor-
rentes.......... 1242,3|1414,8 13,9 30,5 33,9
Administracido
publica...... 1003,3) 1 101,5 9,8 246 26,4
Outras . ....... 239,11 813,83 31,0 5,9 7,5
Subsidios . .. ...... 100,3 97,3 - 3,0 2,5 2,3
Outras despesas cor-
rentes . ... ...... 62,6 46,4 - 25,8 1,5 1,1
Despesas de capital . . .. 434,40 4524 41 10,7 10,8
Aquisicao de bens de
capital ......... 105,0 116,2 10,7 2,6 2.8
Transferéncias de
capital ......... 327,6| 334,8 2,2 8,0 8,0
Administracédo
pablica. ... .. 296,1 310,7 49 7,3 7.4
Outras . ....... 31,4 24,1 - 28,8 0,8 0,6
Outras despesas de capital 1,9 1,4 — 27,6 0,0 0,0
Subtotal ... |4 077,7| 4171,2 2,83 |100,0| 100,0
Activos financeiros. . . . . 6,7 128,0 1815,6 - -
Contas de ordem . ... .. 68,0 73,8 8,4 - -
Total geral |4 152,%] 4 373,0 53 - -

Nota. — Nao inclui passivos financeiros nem a transferéncia para o
Fundo de Regularizacdo da Divida Piblica.

Fonte: DGCP.



O acréscimo mais expressivo nos encargos com o pessoal
(cerca de 28 %) coube aos encargos com a saiide, represen-
tando mais de 10,8 milhdes de contos que o valor or¢camen-
tado. Os encargos com as pensdes pagas directamente pelo
Estado, adicionados a contribuicdo para a Caixa Geral de
Aposentacdes (CGA), cresceram cerca de 3,8%.

Saliente-se que o crescimento de 1,9 % esta influenciado
pelo facto de os institutos politécnicos deixarem de integrar
o subsector Estado, passando para os Fundos e Servicos
Auténomos, o que diminuiu as despesas do Estado em pes-
soal por contrapartida do aumento em transferéncias cor-
rentes (cerca de 16 milhdes de contos) e por uma diferente
classificaciio dos fluxos destinados 4 CGA no que se refere
as pensoes de invalidez e preco de sangue, que passaram
a ser classificadas como transferéncias correntes, quando
anteriormente eram classificadas como despesas de pessoal
(cerca 22 milhdes de contos).

Para universos comparaveis, as despesas com pessoal do
Estado cresceram cerca de 5,1%.

A contencéo verificada no decurso do ano no dominio das
aquisi¢coes de bens e servigos correntes para o funciona-
mento da Administracido permitiu que as despesas pagas se
situassem aquém em 6 milhdes de contos do valor do orca-
mento inicial.

O acréscimo de 17,1 % relativamente ao valor de 1993
reduz-se a 9,6 % excluindo o contributo da Lei de Progra-
macao Militar. »

Nas transferéncias correntes, que aumentam 144,1
milhdes de contos relativamente ao or¢amento inicial, rele-
vam o acréscimo de 5,1 milhdes de contos atribuido as
autarquias locais, que, pela primeira vez, viram ajustado o
valor da transferéncia face a revisdo em alta da estimativa
da receita do IVA; a Seguranca Social com mais 70 milhdes
de contos e a contribui¢do financeira para a Comunidade
com mais 53 milhoes de contos.

A prioridade atribuida ao investimento ¢ evidenciada pelo
crescimento de 10,7 % registado na rubrica de aquisicio de
bens de capital.



QUADRO 6.3

Despesa do Estado segundo a classificaciio funcional
{em milhdes de contos)

Estrutura
Execugio EstimativF , R (percentagem)
Designacio — de execucdio] Varia¢iio
1993 1994 (percentagem)l 593 1994
I — Funcgoes de sobera-
nia ............ 1 142,2) 12388 8,5 87,5 28,3
1 — Defesa na-
cional . ... 238,1 259,9 9,2 5,7 5,9
2 — Servigos ge-
rais . ..... 904,1 678,9 8,3 21,8 22.4
II — Funcdes sociais .. | 1 709,5| 19563 14,4 41,2 44,7
1 — Educacao 687,6 725,5 5,5 16,6 16,6
2 — Saide .... 587,0 643,9 9,7 14,1 14,7
3 — Seguranca
Social . ... 369,8 518,7 40,3 8,9 11,9
4 — Habitacio ¢
servicos co-
lectivos . . . 65,0 68,2 4,9 1,6 1,6
IIT — Funcdes econémicas 404,7) 407,7 0,7 9,7 9,3
1 — Administra-
céo e inves-
tigacéo ... 82,3 94,1 14,3 2,0 2,2
2 — Agricultura,
silvicultura,
pecudria, e
caga e pesca 78,9 86,2 9,3 1,9 2.0
8 — Industrias 33,4 19,1] — 429 0,8 0,4
4 — Transportes
¢ comunica-
coes ..... 177,0 175,2] -~ 1,0 4.3 4,0
5 — Comércio e
turismo . . . 31,8 32,5 2,2 0,8 0,7
6 — Outras. ... 1,4 0,7 — 48,7 0,0 0,0
IV — Encargos correntes
da divida ....... 896,0 770,11 — 14,0 21,6 17,6
4 182,414 373,0 53 | 100,0 | 1000

Nota. — Nao inclui passivos financeiros nem a transferéncia para o
Fundo de Regularizacido da Divida Publica.

Fonte: DGCP.
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Nas despesas do Estado, segundo a classificacéio funcio-
nal (quadro 6.3), salienta-se o facto de os recursos afectos
a area social, que engloba a educacao, saiide, seguranca
social, habitacdo e outros servicos colectivos, terem aumen-
tado 247 milhdes de contos relativamente ao ano anterior,
e mais 158 milhdes de contos que o orcamento inicial.
A seguranca social é a principal drea beneficiada, uma vez
que lhe foram afectos mais 149 milhdes de contos, ou seja,
mais cerca de 40% do que em 1993. Neste montante estio
incluidos os 118 milhdes de contos de activos financeiros
de que beneficiou o orcamento da Seguranca Social. A drea
social viu assim aumentar o seu peso no total das despesas
do Estado passando a representar 44,7 % destas, contra os
41,2% registados em 1993.

6.3 — Prioridades da despesa puablica em 1995

No Orcamento do Estado para 1995, a despesa total do
Estado, no montante de 4381,6 milhdes de contos, aumenta
5,3 % relativamente & estimativa de execuc¢do de 1994, sig-
nificativamente abaixo do PIB nominal (7 %).

As despesas correntes totalizam 3864,5 milhoes de con-
tos, um crescimento nominal de apenas 3,8% e as despesas
de capital experimentam um aumento significativo de 17,7 %.

Por seu turno, e face a prioridade atribuida ao investi-
mento ~ como ¢lemento essencial para a consolidacio da
retoma da actividade econoémica e & defesa e promocao do
emprego —, a comparticipaciio financeira nacional inscrita
no Orcamento do Estado para o financiamento do PIDDAC
ascende a 383 milhdes de contos, mais 11 % que a estima-
tiva de 1994. Note-se que o total do PIDDAC (incluindo tam-
bém as comparticipacdes comunitéarias, ¢ excluindo o auto-
financiamento dos FSA), atinge 702 milhoes de contos, o
que representa um crescimento de 15%, em termos reais,
em relacdo a 1994.

Nas prioridades fixadas para a despesa piiblica, para
além da execucao das infra-estruturas, destaca-se a afecta-
cdo de recursos ds dreas sociais — educacio, satde, segu-
ranca social ¢ habitacéo.

Assim, os Ministérios executores das politicas sociais e das
infra-estruturas reforcam o seu peso relativo no conjunto.



6.3.1 ~ Classificacio econdémieca

Por classificacio econémica (quadro 6.4), as principais
variacdoes no Or¢camento de 1995 em relacio a estimativa de
execucdo de 1994 sdo as seguintes:

~— um aumento das despesas correntes em 141
milhées de contos, representando um crescimento
de 3,8%, significativamente abaixo do crescimento
projectado para o PIB nominal e traduzindo a orien-
taciio de contencio para este tipo de despesas:

GRAFICO 6.1

Despesas correntes — 1994
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— as despesas de capital aumentam 77 milhdes de
contos, uma expansio de 17,6%, com um cresci-
mento significativo nas aquisi¢cdes de bens de
capital:

GRAFICO 6.3
Despesas de capital — 1994

Transf. Adm.Pub. 69,3%

Transf. OQutras 5.9%

Outras 0,3%

Investimentos 24,4%

GRAFICO 6.4
Despesas de capital — 1995
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— no ambito das despesas correntes, a variacdo das
despesas com o pessoal € essencialmente explicada
pelo aumento das contribuicées do Estado para a
CGA ¢ para a ADSE;



— um aumento da ordem dos 7 milhdes de contos nas
aquisi¢cdes de bens e servicos, representando um
crescimento de 3,8%, centrado, na sua maior
parte, nos Ministérios da Defesa Nacional, da
Administracido Interna, das Financas, da Justica e
da Educacéo e associado ao aumento de encargos
com as func¢des de defesa e seguranca dos cida-
daos, fiscalizacéo tributéiria e apoio pedagégico no

sistema educativo;

QUADRO 6.4

Despesa do Estado segundo a classificaciio econémica
(em milhdes de contos)

1994 1995 Variacao

Designacio - - -

Estimativa Or¢camento | Percentagem

Despesas correntes ................ 3718,8| 3 864,5 3,9
Despesas com pessoal .......... 1210,3 | 12240 1,1
Aquisi¢do de bens e servicos .. ... 180,9 197,1 9,0
Encargos correntes da divida . .. .. 769,1 782.9 1.8
Transferéncias correntes ........ 1414,8| 1354,9 - 4.2
Administrac¢do piblica ....... 1101,5{ 1066,9 -~ 3,1
Outras . ......... ..y 313,38 288,0 - 8,1
Subsidios .. ................... 97,8 102,8 5,7
Outras despesas correntes (a) .. .. 46,4 202,8 337.1
Despesas de capital. . .............. 452 4 517,1 14,3
Aquisicdo de bens de capital . . ... 116,2 165,6 425
Transferéncias de capital ........ 334,8 340,7 1,8
Administra¢do publica ....... 310,7 323,0 4,0
OQUETAS . v it e v et e 241 17,7 — 26,6
Outras despesas de capital (@) . . .. 1,4 10,8 671,4
Subtotal . ........ 41712 4 381,6 5,0
Activos financeiros ................ 128,0 193,3 51,0

Clausula de convergéncia/reserva . ... - 24,8 -
Contas de ordem .................. 73,8 116,7 58,1
Total . . .......... 4373010 47164 7,9

(a) Inclul a dotacao provisional.

Nota. — Nio inclui passivos financeiros ¢ Fundo de Regularizacdo da

Divida Pdblica.
Fonte: DGCP.



129

— reducio das transferéncias correntes em 4,7 %, em
resultado principalmente da diminuicfio das trans-
feréncias para a Comunidade;

— 0s encargos correntes da divida ptblica estabilizam
ao mesmo nivel de 1994; ¢

— os subsidios crescem 5,5 %, devido principalmente
ao crescimento das bonificag¢ées de juro no crédito
a habitacéo.

6.3.2 ~ Classifica¢io funcional

Em termos de classificagdo funcional (quadro 6.5),
importa salientar as varia¢des principais relativamente ao
Orcamento de 1994%

— o0s recursos afectos as areas sociais — educacao,
seguranca ¢ acc¢io social, habitacfio e outros servigos
colectivos —, aumentam 250,7 milhdoes de contos, ou
seja, cerca de 70 % do acréscimo global da despesa
piblica.

GRAFICO 6.5
Classifica¢ido funcional —~ 1994
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* Como base de comparaciio considerou-se o orcamento inicial de
1994, ¢ nido a estimativa de execugdio, ja que, em termos de estrutura por
funcoes, nao ha diferencas significativas.
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As func¢odes sociais, que no orcamento para 1994

representavam 43,6 % do total das despesas, pas-
sam, em 1995, a representar 45,6 %. Se conside-
rarmos o total das despesas sem as operacdes da
divida publica, o peso relativo das despesas com as
fun¢des sociais atinge 54,7 %;
o apoio no Orcamento do Estado para 1995 ao sec-
tor da satde, além do aumento da transferéncia
para o SNS, prevé ainda a assuncao pelo Tesouro
de dividas do SNS até ao montante de 70 milhoes
de contos. Com este refor¢o excepcional, a saiide
vé aumentado o seu peso relativo na estrutura da
despesa de 14,3 para 15,2 %;

GRAFICO 6.6

Classificacao funcional — 1995

Fungdes sociais 45,7%
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Esta medida de politica teve o objectivo de dar
um passo significativo na regularizacio da situacio
anormal do SNS junto dos fornecedores, possibili-
tando uma melhoria nas condi¢des de aquisicéo.
Tratou-se de uma medida absolutamente excepcio-
nal que foi acompanhada de um conjunto de accdes
— responsabiliza¢do das administracdes hospitala-
res e auditorias pela Inspeccao-Geral de Financas
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¢ pela Direccao-Geral da Contabilidade Publica,
visando um mais rigoroso controlo da gestao finan-
ceira do SNS;

ainda no dominio das despesas sociais, a contribui-
¢do do Estado para a CGA aumenta 62 milhoes de
contos, relativamente ao orcamento inicial, corres-
pondendo a um crescimento de 39,4%. Este
aumento foi devido, em parte, a passagem para a
CGA do pagamento a reformados dos Ministérios
da Defesa e da Administracdo Interna, cujo encargo
na situacdo de reserva ou pré-aposentacio era
suportado pelos orcamentos destes Ministérios. Por
outro lado, o esfor¢co financeiro do Estado para o
financiamento da Seguranca Social ascende a
332 milhoes de contos, sendo 152 milhdes de con-
tos a titulo de transferéncias ¢ 180 milhdes de con-
tos correspondentes a aquisicdo pelo Tesouro de
créditos da Segurancga Social;

merece também relevancia, no dominio da funcéo
social do Estado, o apoio ao sector da habitacdo
num total de 72,1 milhdes de contos. Neste mon-
tante ressaltam as bonificacdes de juro para acesso
a casa propria, com uma dotacio orcamental de
35,9 milhdes de contos; bonificacdio a outras linhas
de crédito, com uma dotacdo de 10,2 milhdoes de
contos; ¢ o programa de arrendamento para jovens,
que passa de 3 para 5 milhdes de contos. A este
apoio acrescem 0s programas de promocédo habita-
cional a cargo do Instituto Nacional de Habitacéo
e do Instituto de Gestio e Alienacio do Patrimo-
nio Habitacional do Estado, com, respectivamente,
empréstimos previstos de 33 milhdes de contos ¢
investimento directo de 25 milhdes de contos;
as despesas com a cooperacido directamente assu-
midas pelo Estado ascendem a 50 milhoes de con-
tos e representam 0,3% do PIB; e

as transferéncias para as autarquias locais crescem
cerca de 13% em relacdo ao orcamento inicial de
1994 (e 10,1 % tomando como base a rectificacéo
do Orc¢amento).
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QUADRO 6.5
Despesa piblica segundo a classificagido funcional

(em milhdes de contos)

Or¢camento (piiirﬁfgé:m)
Fungoes
1994 1995 1994 1995

Funcdes gerais de soberania. . 678,2 727,0 15,6 15,4

1 — Servigos gerais da Ad-
ministra¢io Puablica . . 209,5 230,9 48 49
2 — Defesa nacional ... .. 249,8 260,0 5,7 5,5

8 — Seguranca e ordem
ptblica ............ 218,9 286,1 5,0 5,0
Fungoes sociais ............ 19006 2151,3 43,6 45,6
1 — Educa¢éo .......... 677,2 748,2 15,5 15,9
2 —Saide ............. 624,1 [(a) 657,6 14,3 |(a) 13,9

3 — Seguranca e ac¢do so-
cial ... ... . ... ... 431,0 565,3 9,9 12,0

4 — Habitaciio e servicos
colectivos . ......... 114,2 125,9 2,6 2,7

5 — Servicos culturais, re-
creativos e religiosos 54,1 54,3 1,2 1,2
Fungdes econémicas ........ 4024 436,5 9,2 9,3

1 — Agricultura, pecuéria,
silvicultura e pesca .. 104,2 110,7 2.4 2,8
2 — Indistria e energia .. 53,7 51,9 1,2 1,1

8 — Transportes ¢ comuni-
cagdes . . ... 179,83 197,38 4.1 4.2
4 — Comércio ¢ turismo. . 56,6 66,7 1,8 1,4

5 — QOutras funcgdes econd-
micas . ............ 8,6 9,9 0,2 0,2
Outras fungdes. ............ 13781 14016 31,6 29,7

1 — Operacdoes da divida
publica ............ 783,5 782,8 18,0 16,6

2 — Tranferéncias entre
administracdes . . . ... 410,8 466,8 9,4 9,9

3 — Diversas ndo especifi-
cadas(b) ........... 183,8 152,0 4.2 3,2
Total geral .. .. |4 859,838 |4 716,4| 100,0 100,0

(@) Com a assuncéo de 70 milhdes de contos de dividas do SNS, estes valores sobem, respec-
tivamente, para 727,6 milhdes de contos ¢ 15,2 %.

(b) Inclui a dotacio provisional. Nao inclul passivos financeiros (1523,4 milhées de contos)
nem FRDP (190 milhtes de contos).

Fonte: DGCP.
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6.3.3 — Programa de Investimentos ¢ de Despesas de
Desenvolvimento da Administrag¢io Central

No gquadro 6.6 apresenta-se o Programa de Investimen-
tos ¢ de Despesas de Desenvolvimento da Administracio
Central (PIDDAC), incluindo nos varios Ministérios os res-
pectivos fundos e servicos autonomos (FSA), e desagregando
a componente de financiamento nacional (capitulo 50 do
Orcamento do Estado com adicdo da parcela financiada
directamente pelos or¢amentos dos FSA) e os fundos de ori-
gem comunitaria.

O PIDDAC envolve um montante global de 752,1 milhoes
de contos, representando a componente de financiamento
nacional 59 % e a componente comunitaria 41 %.

Em relacdo ao Orcamento de 1994, este total representa
um aumento de cerca de 9%. Todavia, em termos da exe-
cucdo de 1994, corresponde a um acréscimo significativa-
mente superior.

O investimento da Administracio Central esta articulado
com 0s objectivos da politica econémica para 1995, nao s6
quanto a sua contribuic¢do para a dinamizacdo do investi-
mento como também na sua afectacéo as prioridades liga-
das com o aprofundamento das medidas estruturais, as
quais, actuando do lado da oferta, aumentam a prazo a pro-
dutividade da economia, o crescimento potencial ¢ o
emprego.

A distribuicdo de recursos por sectores foi realizada de
acordo com os objectivos apontados. Com efeito:

— cerca de 37 % do montante total destina-se a apoiar
o investimento produtivo, designadamente nos sec-
tores da agricultura (16 %), indistria e energia
(16 %), comércio e turismo (2%);

— cerca de 27% do PIDDAC tem por objectivo a
continuacdo do esforco de melhoria das infra-
-estruturas de apoio ao desenvolvimento, que sao
indispensaveis a4 competitividade das empresas ¢ ao
aumento da taxa potencial de crescimento da eco-
nomia;
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— a formacao de recursos humanos absorve directa-
mente 15% do PIDDAC, a que deverdo acrescen-
tar-se 0s investimentos em ac¢bes de formacao pro-
fissional co-financiados pelo Fundo Social Europeu
(no montante global de 139 milhoes de contos), o
que cleva o total de recursos afectos a este fim a
cerca de 244 milhoes de contos;

~ nos sectores ligados a melhoria da qualidade de
vida e a satisfacio das necessidades sociais,
salientam-se o0s investimentos na saude ¢ ambiente,
que ascendem a cerca de 15% do PIDDAC,

6.4 — Evolue¢io do peso relativo das despesas
publicas no PIB

Em 1994 ¢ 1995, este racio evidencia uma queda (res-
pectivamente de 1,5 ¢ 1 pontos percentuais do PIB) face a
1998, ano em que atingiu o médximo de 47,9 % (quadro 6.7).

No periodo de 1986 a 1995, em termos de percentagem
no PIB, a despesa piblica passou de 43,6 % para 46,9 %.

Todavia, neste periodo, ocorreram alteragdes no quadro
legal — tributacio da divida piblica e das remuneracdes dos
funcionarios piblicos® —, e a utilizacdio dos bilhetes do
Tesouro como instrumentos de politica monetaria, os quais
no seu conjunto, empolaram aquele peso, limitando a com-
parabilidade da série. Realizando uma estimativa destes
efeitos, excepcionais, o peso da despesa piiblica no PIB pas-
sou de 43,6% em 1986 para 45,2% em 1995, ou seja, um
aumento de apenas 1,6 pontos percentuais.

Note-se que a média comunitaria (segundo os dados da
Comisséio da Uniao BEuropeia — Projec¢des da Primavera de
1995) era de 47,7 % no periodo de 1986-1990, mas passou
para 50,7% na estimativa para 1995.

3 0 facto de os funciondrios publicos terem passado a pagar im-
postos representa a pregos de 1995, em termos diferenciais face a situa-
cdo anterior, um acréscimo anual de despesa da ordem dos 200 milhdes
de contos (cerca de 1,3% do PIB), com efeito simétrico na receita
fiscal.
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Na analise ressaltam dois periodos:

— o periodo 1986-1990, em que as despesas totais
cresceram 0,6 pontos percentuais do PIB; o con-
sumo piblico 1,3 pontos percentuais, os juros man-
tiveram o seu peso no PIB e as transferéncias
aumentaram 0,5 pontos percentuais;

— o periodo 1991-1995, onde se verificou pratica-
mente a estabiliza¢do do racio das despesas totais
no PIB. Neste periodo assistiu-se a uma variacéao
de +0,4 pontos percentuais no consumo publico,
uma reducédo de 3 pontos percentuais nos juros, um
aumento de 2,3 pontos percentuais nas transferén-
cias ¢ de 1 ponto percentual nas despesas de
capital.

Todavia, com os valores corrigidos dos efeitos excepcio-
nais atrdas assinalados, no periodo de 1986-1990, o peso das
despesas totais reduz-se em cerca de 0,9 pontos percentuais,
assistindo-se a uma estabilizacdo do consumo piblico ¢ a
uma reducido do peso dos subsidios em cerca de 1,4 pontos
percentuais. Por sua vez, no periodo de 1991-1995, as des-
pesas totais aumentam apenas 1 ponto percentual do PIB,
correspondendo a um aumento das despesas de capital, ja
que nas despesas correntes o aumento de 0,5 ponto percen-
tual no consumo piiblico foi compensado por quebra idén-
tica nos subsidios, 0 mesmo se passando com as transfe-
réncias que aumentaram 2,4 pontos percentuais por
contrapartida em igual reducdio nos juros.

No entanto, relativamente a evolugao entre 1989 e 1991,
ressaltam ainda as seguintes observacdes que ha que ter em
atencéo na andlise:

— um aumento de 2 pontos percentuais no consumo
piblico, o que se ficou a dever, fundamentalmente,
a duas medidas de politica: o Novo Sistema Retri-
butivo da Func¢éo Pdblica (NSR) e a tributacdo das
remuneracoes da func¢ao publica. O NSR, fixando
novas grelhas salariais, implicando o acréscimo glo-
bal de encargos com pessoal; a tributa¢do da fun-
¢do piblica, conduzindo ao aumento das remune-



racdes brutas com a consequente compensac¢io no
aumento da receita fiscal;

— um crescimento do peso das transferéncias (+ 1,6
pontos percentuais), onde relevam os encargos com
as pensdes do regime geral e da funcio publica,
resultante dos efeitos de ordem demografica asso-
ciados ao crescimento do niimero de pensionistas
¢ do efeito das medidas tomadas no dominio dos
beneficios atribuidos pela Seguranca Social,
nomeadamente do alargamento do grau de cober-
tura e da concessiio do 14.° més aos pensionistas; e

— um aumento de 2,1 pontos percentuais do PIB nos
pagamentos de juros da divida piablica, explicado,
em boa parte, pela utilizacdo pelo Banco de Portu-
gal, naquele periodo, dos bilhetes do Tesouro como
instrumento privilegiado de absorc¢ao da liquidez,
com traducdo na remuneracio ao Estado da respec-
tiva conta de aplicag¢des no Banco de Portugal e
pela tributacdo da divida pablica com a conse-
quente incorporacgio na taxa bruta do efeito fiscal.

No periodo 1991-1995, destacam-se, por seu turno, 0s
seguintes aspectos:

— reducido de 8 pontos percentuais nos juros, benefi-
ciando da cessacdao da utilizacdo dos bilhetes do
Tesouro como instrumentos de absorcdo de liqui-
dez e da descida das taxas de juro;

— forte contencdo noutras despesas correntes por
forma a acomodar crescimentos nos sectores da
satide e da educacido compativeis com o aumento
moderado do consumo piiblico, num contexto de sig-
nificativa desacelera¢éo no crescimento econémico.
Processo de contencio traduzido num crescimento
moderado das tabelas salariais da funcdo piblica
e na limitacdao a admissdao de novos efectivos;

— importante esfor¢o de investimento piiblico (+ 1,2
pontos percentuais do PIB) decorrente do efeito con-
jugado dos fundos estruturais comunitérios e do prin-
cipio da adicionalidade que lhes esta associado; e
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— aumento expressivo das transferéncias ( + 2,3 pon-
tos percentuais do PIB), traduzindo a melhoria real
nas prestagdes sociais, 0 aumento muito significa-
tivo do namero de pensionistas e o agravamento
dos encargos com o subsidio de desemprego.

Apoés a gradual diluicdo, quer dos efeitos ciclicos nega-
tivos, quer do impacte do NSR, a despesa publica, particu-
larmente ao nivel da Administracido Central, esta, de forma
gradual, a reforgar o seu contributo para a consolidacao das
financas piblicas, o qual vinha ja sendo delineado nos suces-
sivos planos de convergéncia. Neste contexto, o ano de 1994
representou um ponto de viragem.

Nio se dispondo, para o periodo em analise, de infor-
macdo relativamente as despesas por classificacao funcio-
nal para o conjunto do SPA, apresenta-se no quadro 6.8 a
evolucdo das correspondentes despesas para o subsector
istado.

Verifica-se que o acréscimo das despesas do Estado de
3 pontos percentuais do PIB, no periodo 1986-1994, resulta
de contributos positivos dos sectores Sande (+ 1,1 pontos
percentuais), Educacao (+ 1,3 pontos percentuais) ¢ Segu-
ranc¢a Social (+ 1,9 pontos percentuais) parcialmente com-
pensados com uma reducdo de 1,7 pontos percentuais nas
funcoes econdmicas.

Esta evolucio reflecte o aumento relativo das dreas
sociais fundamentais, como a Satide ¢ Educacao, ¢ a dimi-
nui¢do do peso das fungdes econémicas.
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6.5 — Relac¢des finaneeiras com as Administra-
¢0es Regional ¢ Local (ARL)

O apoio financeiro directo as Regides Auténomas atri-
buido no Or¢camento do Estado de 1995 foi de 28 milhdes
de contos, sendo 14,8 milhdes de contos para a Regido Auto-
noma dos Acores ¢ 13,2 milhdes de contos para a Regiao
Autonoma da Madeira.

Além deste valor a transferir directamente, foram ainda
chamados ao orcamento do Ministério da Educacao — dei-
xando, portanto, de ser encargos das Regides — as despe-
sas com as respectivas Universidades no montante de 2 mi-
Ihoes de contos para cada uma.

Comparando a despesa orcamentada em favor das Regides
— transferéncias directas mals encargos com as Universi-
dades —, verifica-se um crescimento muito superior ao
fixado para as despesas para o conjunto do Or¢camento do
Estado para 1995.

A evolucdo das contas das Regides Auténomas continua
a caracterizar-se por um significativo saldo corrente nega-
tivo, cerca de 20 milhdes de contos em 1993 ¢ 83 milhoes
de contos em 1994,

Este agravamento do saldo corrente, que em 1994 atinge
um valor que excede o da transferéncia directa do Orc¢a-
mento do Estado para as Regides, denota um excessivo cres-
cimento das despesas correntes face as receitas correntes
¢ é motivo suficiente de preocupaciio com a trajectéria das
finangas publicas das Regides.

De salientar que as Regides Autdénomas, além das trans-
feréncias directas inscritas no Orcamento do Estado, bene-
ficiam ainda de um conjunto de recursos financeiros, dos
quais se destacam em 1994:

— as transferéncias FEDER (23 milhdes de contos);

— a participacdo do Orcamento do Estado nos juros
da RAM (5 milhdes de contos);

— a cobertura do défice das contas da Seguranga
Social das Regides (22,4 milhdes de contos);

— a participacdo no Sistema de Incentivos Comuni-
tarios (28,6 milhdées de contos); e

— o0s custos a cargo de empresas do Estado (12,3 mi-
1hoes de contos).
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Adicionalmente refira-se que também no valor do IVA
atribuido as Regides (46,7 milhdes de contos em 1994), se
inclui uma transferéncia implicita (estimada em 20 a 25
milhées de contos), visto o valor calculado tomar como base
o IVA per capita cobrado no continente que é significativa-
mente superior ao que as Regides arrecadariam, uma vez
que a capitacdo nas Regides & muito inferior 4 do conti-
nente.

A necessidade de correcgido da trajectéria de agrava-
mento da situacho das financas piablicas regionais, bem
como o processo de consolidacio orcamental do conjunto do
SPA, exigem uma reanalise das relacdes financeiras com as
Regides Autonomas, que inicidmos, visando a redefinicéo,
no ambito da autonomia, de um quadro de compatibilidade
entre os recursos proprios gerados nas Regides, as transfe-
réncias do Orgamento do Estado e as despesas nas Regides,
por forma a controlar a formacfdo de niveis excessivos de
défices e de endividamento.

Defendemos um quadro estdvel nas relagées financeiras
entre o Governo Central e as Regides Auténomas, o qual
passa pela celebracio de uma Lei das Financas Regionais,
aproveitando a experiéncia dos iltimos 20 anos. Foi nesta
perspectiva que o Governo encomendou a4 Faculdade de Eco-
nomia da Universidade Nova de Lisboa um estudo sobre esta
tematica, com o objectivo de, através de uma entidade inde-
pendente e de reconhecida capacidade técnica e cientifica,
contribuir para o aprofundamento da analise. Justifica-se
naturalmente o aparecimento de outros estudos, por forma
a habilitar a Assembleia da Repiblica com os elementos téc-
nicos que hao-de fundamentar uma decisdo politica.

Por seu turno, a dotacéo atribuida ao Fundo de Equili-
brio Financeiro das Autarquias Locais em 1995 ascende a
219,6 milhdées de contos, ou seja, mais 13% que a verba
do orcamento inicial para 1994. Relativamente ao valor
resultante da revisio do Orcamento de 1994, o crescimento
é de 10%.

Em 1994 e pela primeira vez, face a revisdo em alta da
previsdao da receita do IVA, foi incluido, na alteracao do
Orcamento, um refor¢co do Fundo de Equilibrio Financeiro
no montante de 5,1 milhdes de contos.
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No processo de consolidacéo or¢amental em curso impde-
-s¢, ainda, que ao nivel da ARL sejam feitos esforcos adi-
cionais, tanto do lado das despesas como das receitas, por
forma a aumentar o seu grau de autonomia financeira,
limitando-se o seu peso no défice do SPA (presentemente
cerca de 2 pontos percentuais do PIB), e, consequentemente,
a dependéncia das transferéncias do Orcamento do Estado.

A gestao financeira das ARL deve igualmente ser orien-
tada para nma reducéo dos niveis de endividamento, o que
pressupOe melhorias na legislacio existente visando um con-
trolo mais estreito.

6.6 —Evolug¢io recente das contas da Segu-
ranea Social

O subsector seguranca social tem vindo, de forma pro-
gressiva, a aumentar o défice antes das transferéncias do
Estado. Recorde-se o quadro 6.1, onde se verifica que entre
1993 ¢ 1995 se assiste a um agravamento em 0,5 pontos
percentuais do PIB.

Esta evolucdo é particularmente influenciada por uma
triplice ordem de factores: de natureza estrutural (demogra-
fia), conjunturais (evoluc¢édo da actividade econdmica) e de
medidas de politica.

Numa andlise retrospectiva podem assinalar-se os seguin-
tes pontos:

— até ao inicio da década de 90, as contribuicoes ¢
as prestacoes evoluiram de wma forma semelhante,
havendo equilibrio entre as reccitas e as despesas
da Segurancga Social;

— a partir de 1990, comeca a verificar-se uma alte-
racdo, quer por for¢a da politica de refor¢co das
pensdes em termos reais (inclusive com a atribui-
cdo do 14.° mes) quer, também, pelo crescimento
acentuado de algumas prestacdées como sejam 0s
subsidios de desemprego e as verbas ligadas a
accgdo social;

— as contribuicdes passaram a apresentar umnl cresci-
mento menos acentuado que o das prestacoes ¢,



sendo estas a principal fonte de financiamento
deste subsector, passaram a gerar-se défices cada
vez maiores (antes das transferéncias do OE), cuja
acomodacdo no conjunto das contas do SPA néo
tem podido ser feita por compensacio de outros
subsectores, conduzindo a um efeito muito expres-
sivo nos saldos primario e global das contas
publicas.

No que respeita & execuciio orcamental de 1994 ¢ pers-
pectivas para 1995, ¢ de assinalar:

— em 1994, o apoio financeiro concedido pelo Estado,
foi da ordem de 292 milhdes de contos, ou se¢ja,
a volta de 2% do PIB, o qual corresponde, aproxi-
madamente, ao défice gerado pelos regimes néo
contributivos ou fracamente contributivos, ja que
o regime geral se apresenta praticamente em equi-
librio. Alias, o contributo do Orcamento do Estado
para a cobertura de tais regimes estd previsto na
Lei das Bases da Seguranca Social e representa um
verdadeiro esforco de solidariedade social;

— para 1995, e ndo obstante se esperar, em percen-
tagem do PIB, um crescimento de cerca do 0,1 pon-
tos percentuais nas receitas das contribuicoes e de
0,3 pontos percentuais provenientes do IVA consig-
nado a Seguranca Social, perspectiva-se um agra-
vamento do saldo em cerca de 0,2 pontos percen-
tuais, jA que se estima um crescimento de 0,3
pontos percentuais nas despesas correntes contra
0,1 pontos percentuais nas receitas correntes.
Neste ano, admite-se que as prestacdes aumentem
o seu peso no PIB em 0,2 pontos percentuais pas-
sando para 6,2%.

Para a evolucao das contas do subsector Seguranc¢a Social
o regime dos funcionarios piiblicos vem igualmente contri-
buindo de forma significativa. De facto, enquanto em 1993
o saldo da CGA, excluindo o contributo do Estado como
empregador, foi de 1,1% do PIB, este valor passou para
1,3% em 1994 e estima-se que atinja 1,6% em 1995.
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Relativamente a situacfio financeira da CGA, anota-se
que as receitas de quotas aumentaram de 0,9 % do PIB em
1993 para 1,1% em 1994, na sequéncia da passagem do
desconto sobre os vencimentos de 8% para 10 %. Todavia,
no mesmo periodo, as pensdes e outros abonos passaram
de 2,5% do PIB para 2,9%.

Num quadro previsional de reducao do défice global do
SPA para 3% do PIB, certamente que vai ser exigido ao sub-
sector Seguranca Social um esforco para uma maior auto-
nomia financeira.

Na verdade, a problematica associada ao reequilibrio
financeiro dos sistemas de seguranca social, mantendo as
caracteristicas fundamentais de sistema de protecciio na
velhice ¢ na adversidade, num contexto de profundas alte-
ragbes estruturais da economia e de envelhecimento das
populacdes, esta na ordem do dia em todos os paises.

As reformas da Seguranca Social, empreendidas sobre-
tudo em 1993, vao no sentido correcto: alargamento do
periodo de referéncia para o célculo da pensio; igualizacao
progressiva, entre homens ¢ mulheres, da idade de reforma;
alargamento da base contributiva, nomeadamente aumen-
tando a contribuicdo dos profissionais independentes;
reforco dos regimes complementares de seguranca social de
ambito privado; reducéo dos encargos sobre o factor traba-
lho por tributacéio geral sobre o consumo (IVA).

O efeito financeiro total deste conjunto de reformas
— até porque, nalguns casos, as medidas sdo introduzidas
de forma progressiva —, ainda nao se reflecte nas contas da
Seguranc¢a Social. Todavia, é evidente que, pelas razdes
estruturais ja enunciadas, se torna necessario prosseguir nas
acc¢oes de reforma do sistema, numa éptica de longo prazo,
continuando-se a reforcar a componente privada, sem por
em causa as caracteristicas fundamentais, as expectativas
dos beneficiarios, mas introduzindo critérios de selectivi-
dade para algumas presta¢des sociais e melhorando a sua
administracio.

Como também ¢ necessario continuar a iniciativa de
1995 de refor¢o das receitas consignadas a cobertura do
saldo dos regimes nido contributivos ou fracamente contri-
butivos, existentes por razdes de solidariedade social.

10



6.7 — Desafios para o préoximo futuro

Como se desenvolve no capitulo 12, Portugal pode, legi-
timamente, ambicionar fazer parte do grupo de paises fun-
dadores da Unido Econémica e Monetaria (UEM).

Como se sabe, uma das condi¢des para que um pais faca
parte da UEM tem a ver com a disciplina orcamental tradu-
zida nos critérios de convergéncia definidos pelo Tratado:
o défice or¢camental ndao deve exceder 3% e a divida publica
deve aproximar-se dos 60% do PIB.

Sendo 1999 a data mais provavel para a passagem a
moeda tinica, ha que, no entanto, ter em conta que a ava-
liacdo sera feita até meados de 1998, pelo que se tomara
como base a situacdo das financas piablicas em 1997 e, even-
tualmente, quando muito, as perspectivas para 1998. Donde
resulta que a politica or¢camental a realizar nos anos de 1996
e 1997 aparece como absolutamente crucial, tanto para Por-
tugal como para a generalidade dos paises.

Os objectivos que o Governo definiu, em linha com o Pro-
grama de Convergéncia Revisto (PCR), apontam para um
défice global do SPA de 4,3% em 1996 ¢ de 3% em 1997
(ver capitulo 12 sobre a UEM).

Alcancar, neste periodo, resultados compativeis com a
participacido de Portugal na UEM, na ordem dos referidos,
num quadro previsional de um crescimento da economia
superior a 3% ao ano, exige uma adequada articulacdo entre
dois objectivos principais:

— reducido do peso global das despesas piiblicas no
PIB, tanto da componente juros como de outras;

— acréscimo gradual do peso das receitas fiscais no
PIB, resultante do reforco das ac¢des de luta con-
tra a evasdo e fraude fiscais — no dominio dos
impostos e das contribui¢des sociais —, da melho-
ria da eficacia da Administracdo Fiscal ¢ da da
Seguranca Social —, bem como do alargamento da
base tributaria (ver capitulo 7 sobre a politica
fiscal).

A reducédo do peso da despesa piiblica no PIB sera tanto
mais féacil de concretizar quanto mais intenso for o cresci-
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mento econdémico e mais nos aproximarmos dos niveis de
inflacdo dos Estados Membros, beneficiando-se, assim, da
consequente redugdo do prémio de risco e da taxa de juro.
Esta altima serd uma varidavel importante para a reducéo do
peso relativo da despesa piiblica, mas & fundamental para
Portugal (como, alids, para os outros Estados Membros)
aproveitar a fase alta do novo ciclo econémico para reduzir
a componente estrutural dos défices piiblicos.

Na articulacdo conjugada dos objectivos referidos, o
esforco exigido na reducdo das despesas serda maior ou
menor consoante os progressos realizados no dominio das
reccitas fiscais.

Se em func¢éio da sua dinamica, ou de opc¢des de politica,
algumas despesas tenderem a crescer mais proporcional-
mente que o PIB nominal, entéo tal terda de ser compensado
com reduc¢des mais que proporcionais noutras componentes
da despesa.

Para além da vontade politica essencial para o alcance
dos objectivos, € fundamental a continuacéo de uma poli-
tica de rigor na gestdo das financas publicas, revelando-se
criticos os eixos seguintes:

— gestdo financeira dos Ministérios num quadro plu-
rianual, definido de forma articulada com os objec-
tivos fixados no PCR e sujeita a rigidos plafonds
anuais. Neste quadro, quaisquer eventuais novas
iniciativas, ou refor¢o de programas existentes,
deverao passar, obrigatoriamente, pela existéncia
de compensaciio interna no préprio Ministério no
quadro do plafond anual;

— controlo global da despesa para o conjunto do SPA
¢ esforco solidario de todos os subsectores. G con-
trolo financeiro por parte do Ministério das Finan-
¢as tem de continuar a ser aprofundado em arti-
culacdo com a melhoria em curso do sistema de
informacao;

— refor¢o da funcéo Auditoria ao conjunto do SPA, ja
iniciada em 1994, a qual devera ser realizada, cada
vez mais, numa perspectiva gestionaria, visando,
simultanecamente, a andlise da economia, eficién-



cia e eficacia das despesas piiblicas, a gestao do
patriménio afecto ¢ das receitas susceptiveis de
serem geradas;

— reforco do financiamento consignado a seguranca
social e reforma do financiamento da saiide; e

— prosseguimento em forca do processo de privatiza-
¢des, visando, fundamentalmente, aumentar os
recursos afectos a reduc¢io da divida piablica, mas
também disponibilizar meios financeiros para rees-
truturar e refor¢ar a autonomia financeira das
empresas publicas prestadoras de servico piiblico
(reduzindo o montante das indemnizac¢des a cargo
do Orcamento do Estado). No capitulo 9 (sec¢io
9.3) desenvolvemos este tema.

6.8 —Questdes suscitadas na discussio do
Orcamento do Estado para 1995 ¢ sua
analise

Na sequéncia da apresentacéo & Assembleia da Repiiblica
da proposta de Orcamento do Estado para 1995 foi apresen-
tado um conjunto de criticas na area da politica orcamental
¢ despesa piiblica as quais o Governo oportunamente deu res-
posta. Apresenta-se, seguidamente, um resumo das principais.

Critica: «Aumenta o peso do Estado na economia».

Sobre este ponto, convém esclarecer que as despesas
totais do Estado, no montante de 4381,6 milhdes de contos,
crescem 5 % relativamente a estimativa de execucéo de 1994,
que ascende a 4171,2 milhdes de contos, ¢ 6,8 % comparado
ao orcamento inicial. Em qualquer dos casos, esta-se perante
um crescimento inferior ao projectado para o PIB nominal,
traduzindo uma reducéo do peso do Estado na economia.

Critica: «<No OE/95 o Governo ultrapassa as metas fixadas no
Programa de Convergéncia, relativamente ao tecto das des-
pesas».

Conforme se constata no quadro 6.9, as despesas do
Estado apresentam valores compativeis com as médias para
o periodo 1995-1997, fixadas no PCR, as quais foram esta-
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belecidas antes de juros, transferéncias excepcionais para
a Seguranca Social e excluindo as despesas com compensa-
cao em receita.

QUADRO 6.9

Despesas do Estado ¢ Plano de Convergéncia Revisto

(em mithaes de contos)

1994
1995 PCR
1993 - -
OE Execucio 0oL 1995-1997
Despesas totais . ........ 4077,7\4101,5| 4 171,2} 4 381,6 -
Despesas sem juros. .. |2 958,33 139,6|3 184,9|3 420,3{ 3 600,0

Transferéncias excepcio-
nais para a Seguranca
Social ............ 111,0 - 70,0 - -

Juros da divida pablica 896,01 783,5| 769,1 782,9 -

Despesas com compensagiao
em receita . ... ... ..., 1124 178,4| 147,2| 1784 -

OL — Orcamento do Estado.
Fonte: DGCP.

Critica: «As despesas publicas crescem a taxas muito eleva-
das, o que poderd por em causa um dos principios deste
or¢camento — o rigor».

Alguns analistas que referiram um crescimento muito
elevado das despesas piblicas compararam as despesas
constantes do relatorio do Orcamento para 1995 com as do
relatorio do Orcamento para 1994, mas sem fazerem as
indispensaveis adaptacdes.

De facto, as despesas totais do Estado para 1995 (4381,6
milhdes de contos) s6 devem ser comparadas com as cor-
respondentes despesas totais orcamentadas para 1994, mas
apés as altera¢des aprovadas pela Assembleia da Repiiblica
¢ inclusio das despesas com compensaciio em receita.
Resulta, assim, um crescimento de 6,8 %, abaixo do cresci-
mento do PIB nominal, evidenciando, portanto, a concreti-
zacdo do rigor introduzido no Or¢amento do Estado para
1995.



Critica: «O crescimento do consumo piiblico vai ser muito supe-
rior a taxa de inflagdo prevista».

Esta afirmacédo assenta nos seguintes pressupostos:

— crescimento nominal de 14,2% nos gastos do
Estado com aquisicio de bens e servicos, enquanto
os gastos de todo o SPA cresceriam 8,8 %;

— previsdo, nas GOP, de um crescimento real do con-
sumo publico de 0,75 %.

Anota-se, relativamente aos pressupostos, o seguinte:
o crescimento dos 14,2 % resulta da divisdo do total das
despesas em bens e servicos (coluna «CGE~» na conta para
1995, 1 623,0 milhdes de contos) e o valor correspondente
na conta de 1994 (1 421,5 milhdes de contos).

Este valor néo traduz o crescimento das despesas do
Estado em bens e servigos porque inclui a totalidade da
dotagdo provisional, sendo que parte desta se destina a
outras despesas.

Alias, quando se compara a evolucdo das despesas
segundo a classificaciio econémica verifica-se que as des-
pesas correntes totais crescem apenas 3,8 %.

O crescimento de 8,8% das despesas em aquisicdo de
bens e servicos do SPA é compativel com o crescimento real
a 0,75%, ja que:

— o crescimento real reporta-se a estimativa de cres-
cimento na optica das contas nacionais, onde o
crescimento das despesas é menor, uma vez que
nao se incluem as despesas com convengdes, € a
comparticipacdo dos medicamentos se englobam
nas transferéncias para as familias;

— na o6ptica das contas nacionais, a estimativa do
crescimento nominal do consumo piiblico situa-se
préximo dos 8 %; este valor devera corresponder ao
referido crescimento de 0,75 % em volume ¢ 6,75 %
em prego.

O crescimento em prec¢o ¢ compativel com o crescimento
dos vencimentos previsto e com os aumentos, incluidos no
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Orcamento, para a CGA e ADSE, para pagamento da pro-
gressao dos escaldoes dos docentes, e outros encargos decor-
rentes de ajustamentos nas carreiras.

O efeito dos ajustamentos nos escaldes e nas carreiras
devera representar um contributo préximo dos 2 %.

Critica: «O Governo ndo estd a cumprir a Lei das Finangas
Locais. A verba do IVA consignada a Sequranca Social
nao foi tida em conta no cdlculo do FEF».

A argumentacio de que a consignacio a Seguranca Social
da receita fiscal obtida com o0 aumento de 1% da taxa nor-
mal do IVA, ¢ a sua excluséo para efeitos de determinacao
do Fundo de Equilibrio Financeiro (FEF), viola a Lei das
Financas Locais nao toma em conta os seguintes funda-
mentos:

— a férmula de calculo do FEF, a que se alude no
n.° 1 do artigo 9.° da Lei das Financas Locais, con-
sidera como IVA «o valor previsto no Or¢camento do
Estado para esse anos, valor esse corporizado no
mapa I relativo as receitas do Estado (conforme
artigos 9.” e 12.° da Lei n° 6/91, de 20 de Feve-
reiro — Enquadramento do Orcamento do Estado);

— 0 condicionalismo textual da Lei das Financas
Locais nao deixa margem para davidas. Ao falar-
-se em IVA previsto no Orcamento do Estado para
esse ano, nao se pretendeu atribuir uma correspon-
déncia entre aquele valor ¢ a totalidade do IVA a
arrecadar. Se assim fosse, entdo o montante do
IVA atribuido as Regides Auténomas assim como
o denominado IVA turistico afecto as autarquias
locais deveriam igualmente constar do mapa I
anexo a proposta de lei do orcamento, o que, evi-
dentemente, seria de todo indefensavel;

— deve buscar-se mais longe a natureza de consigna-
¢do, 4 Seguranca Social, da receita fiscal obtida
com o aumento de 1% da taxa normal do IVA. Nao
se trata de uma operacio de subtraccio do IVA a
considerar no cidlculo do FEF. Do que se trata é da
criacdo de uma espécie de «novo imposto de soli-



dariedade social», cuja filosofia radica na necessi-
dade de uma ligagdo do financiamento da Segu-
ranca Social a actividade econémica, e cuja finali-
dade visa o pagamento das prestagdes sociais.

Critica (Seguranca Social): «O défice do Orcamento estd
subavaliado devido ao facto de se ter considerado como
activos financeiros 180 milhées de contos de dividas a
Seguranca Social».

Esta afirmacéo denota falta de rigor sobre o significado
do défice do SPA e da metodologia utilizada na elaboragéo
do seu calculo, a qual estd de acordo com os critérios defi-
nidos pela Comissdo Europeia.

Recorde-se, como atras se disse, que o SPA é composto
pelo seguintes subsectores: Estado, Servicos ¢ Fundos Autoé-
nomos, Administracio Regional e Local e Seguranca Social.
Para 1995 prevé-se que a Seguranca Social registe, antes
do financiamento proveniente do Orcamento do Estado, um
défice da ordem dos 330 milhoes de contos.

A forma como esse défice é financiado, seja através de
transferéncias, empréstimos do Tesouro, aquisicdo de cré-
ditos da Seguranca Social ou outros empréstimos contrai-
dos directamente pela Seguranca Social, ndao afecta o valor
global do défice do SPA, pois o mesmo resulta da consoli-
dacao de todos os subsectores.

Em 1995, o Governo optou por financiar o défice da
Seguranca Social através de transferéncias correntes
(152 milhdes de contos) e aquisicdo de activos que corres-
pondem a 180 milhdes de contos de dividas & Seguranca
Social. Todas as receitas provenientes da cobranca dessas
dividas passardo a constituir receita do Tesouro.

Assim, as formas de financiamento do défice dos dife-
rentes subsectores do SPA ou do préoprio SPA nio influen-
ciam, naturalmente, o montante do défice global consolidado
do conjunto SPA.

Sobre esta questao, atente-se ainda no seguinte comen-
tario produzido sob a epigrafe — o verdadeiro défice: «Se
dos 180 milhdes de contos de dividas & Seguranca Social
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adquiridas pelo Tesouro, 90 milhoes de contos forem incobra-
veis, entdo o défice orcamental passa de 5,8% para 6,3 %-».

Deve-se referir que os 180 milhées de contos correspon-
dem a contribuicdes para a Seguranca Social que nio entram
nas receitas do SPA porque, na optica da Contabilidade
Piiblica, sé se registam as receitas efectivamente cobradas.

Na conta consolidada do SPA registam-se, com sinal posi-
tivo, os activos concluidos na coluna «Estado (CGE)», e, com
sinal negativo, na coluna «Seguranca Social». Esta anulacao
na consolidacao traduz a mudanca de titular dos activos sem
quaisquer efeitos no saldo global. Ao nivel dos subsectores
e para o saldo global com activos, verifica-se um agravamento
do saldo no Estado e uma reducao no valor correspondente
na Seguranca Social.

Assim, quaisquer cobrancas realizadas nos activos adqui-
ridos a Seguranca Social irfo provocar uma reducio do défice
relativamente ao valor or¢camentado.

Critica (Sadde): «O OE/95 lamentavelmente ndo aposta na
Satide».

As verbas atribuidas ao Ministério da Saiide aumentam
8,5%, percentagem superior 4 do PIB nominal. O cresci-
mento, incluindo os 70 milhées de contos de dividas a forne-
cedores que vio ser pagas pelo Tesouro, passa a 19,1 %.

Este aumento ainda nédo inclui as verbas a atribuir ao
Ministério para pagamento do ajustamento salarial em 1995
(transferida da dotagéo provisional gerida pelo Ministério das
Financas).

Relativamente a transferéncia do Estado para finan-
ciamento do Servico Nacional de Sande, no montante de
550 milhdoes de contos, contra um valor orcamentado em
1994, de 530 milhoes de contos (um incremento de 3,8 %)
deve ter-se em conta os 70 milhoes de contos de dividas que
serdo pagos pelo Tesouro. Com este adicional, o crescimento
atinge os 17 %.

Dado que no Ministério da Saide as despesas com pessoal
correspondem a cerca de 40 % do total, o aumento efectivo
dos meios financeiros afectos a4 Satide é ainda mais elevado.
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Critica [Servico Nacional de Saitide (SNS)]: «Ndo é cumprida a
Lei do Enquadramento ao permitir que o SNS gaste mais
do que o orcamentado».

O artigo 7.° da Lei do Orcamento para 1995 néo se des-
tina a autorizar que os organismos dotados de autonomia
administrativa e financeira que integram o SNS possam efec-
tuar despesas além das dotagdes fixadas no orcamento.

O que este artigo visa €, ao contrario, limitar a possibili-
dade de aqueles organismos assumirem compromissos que
nio possam ser pagos no préprio ano econoémico em que sao
contraidos, levando-os a adoptar, mesmo perante a imprevi-
sibilidade e inadiabilidade das suas despesas, uma gestéo
mais rigorosa.

Esta exigéncia pode ser prosseguida sem prejuizo do cum-
primento das regras e principios orcamentais previstos na Lei
de Enquadramento do Or¢amento do Estado.

Critica [Servico Nacional de Sadde (SNS)]: «Os 70 milhoes de
contos de dividas do SNS a assumir pelo Tesouro deveriam
ser inscritos como despesa publica com reflexos no défice
orcamental».

As dividas do SNS aos seus fornecedores, indicadas pelo
Ministério da Satide, aquando da preparacdo do OE, ascen-
diam a cerca de 70 milhdes de contos. Esta situacéo ao atin-
gir um valor tao elevado — no caso de algumas instituicdes
corresponde a mais de um ano de atrasos nos pagamentos de
algumas facturas — tem, necessariamente, consequéncias
bastante negativas.

Por um lado, ndo permite as empresas fornecedoras
terem, no momento da apresentacio das suas propostas, uma
perspectiva da data provavel de pagamento, obrigando-as a,
por uma questdo de seguranca, incorporarem nos precos o
agravamento relativo a sua estimativa de encargos financei-
ros. Por outro lado, a Administrac¢io, conhecendo esta reali-
dade, néo se sente tdo pressionada a realizar o pagamento.
No conjunto, assiste-se, assim, a um agravamento dos cus-
tos de funcionamento do SNS.
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De um estrito ponto de vista de responsabilizacdo finan-
ceira das instituicoes de saiide, a admissio da possibilidade
de serem assumidas dividas, ou seja, de se efectuarem enco-
mendas que excedem os montantes das dotac¢des disponiveis,
leva a uma desresponsabilizac¢iio das respectivas administra-
¢Oes, ja que os orcamentos existentes deixam de ser instru-
mentos orientadores da gestido. Admitindo-se a possibilidade
de serem feitas encomendas sem dotacio, fica aberta a porta
para a discricionariedade dos gestores de cada organismo
auténomo do SNS, que, na pritica, assumem «divida piiblica~,
sem qualquer autorizacio, o que contraria os fundamentos
basicos da gestio prblica.

Mesmo tendo em conta as especificidades do SNS, ndio
parece aceitdvel que um sector importante da actividade
publica seja exercida sem um efectivo controlo financeiro.
O que é relevante é que se encontrem solugdes legais que
permitam fazer face as especificidades e permitam reforcar
a eficicia do funcionamento das instituicoes.

Ora, ao assumir-se que determinada unidade auténoma
do SNS faca adjudicagdes para as quais nao dispoe de dota-
¢ao suficiente e, dessa forma, contraia dividas sem autoriza-
¢do, ¢ posto em causa todo o mecanismo legal de controlo das
despesas piiblicas.

Esta situacéio, que néo € nova, mas cuja dimensio tem
vindo a aumentar, comecou por ser justificada na base de
compromissos absolutamente indispensaveis para o funcio-
namento das instituicdes e regularizados a titulo excepcio-
nal como pagamentos de anos anteriores.

Justamente para corrigir esta situagéo, introduzir trans-
paréncia e condigdes de efectiva concorréncia ao sector
produtivo e, consequentemente, aumentar a economia e a
eficiéncia no sector da satde, consagram-se as novas dis-
posicdes legais.

Trata-se de uma solucao de grande alcance politico que
podera contribuir para a resolucdo de um problema que se
vem arrastando praticamente desde a criacao do SNS. A opo-
sicao a esta medida demonstra apenas a falta de intcresse
em solucionar, ou pelo menos minorar, esta questdo.

Reafirme-se o essencial: o que se pretende ndo é um
maior laxismo nas despesas pablicas, mas, bem ao contra-



156
rio, dar passos na criacio de mecanismos eficazes de con-
trolo que dificultem a ocorréncia futura de situa¢des ana-
logas.

’ritica (Educagdao): «As verbas para o ensino bdsico e secun-
ddrio, em percentuagem do PIB, caem no OFE/95 o que mos-
tra que a Educagdo ndo é uma prioridade para o Governo».

As verbas atribuidas ao ensino basico e secundario
aumentam 7,9 %, percentagem superior & do PIB nominal.
O crescimento para o conjunto do Ministério da Educacéo,
onde as dotacbes para investimentos crescem 16,4 %, é de
8,2%.

As verbas atribuidas aos Ministérios ndo incluem a dota-
cdo para pagamento do ajustamento salarial em 1995 (supor-
tada pela dotacio provisional gerida pelo Ministério das
Financas). Sabendo-se que no Ministério de Educacio cerca
de 600 milhdes de contos, mais de trés quartos da despesa
total, correspondem a despesas de pessoal, o crescimento
efectivo dos meios financeiros afectos a4 Educacgio é efecti-
vamente muito elevado.

Comparando com o or¢camento inicial para 1994 do sub-
sector Estado, cujo montante global ascendia a 622 milhdes
de contos, os 757 milhdes de contos, atribuidos no orca-
mento para 1995, representam um crescimento superior a
14 %.

Critica: «Na fixacdo do valor do Orcamento do Estado a trans-
ferir para a Regido Auténoma da Madeira (RAM), o
Governo ndo cumpriu o ‘protocolo’.

O «protocolo», alias designado por «Programa de Recu-
peracdo Financeira da Madeira-, foi assinado em Setembro
de 1989 com validade até 31 de Dezembro de 1997. Em
paralelo com a defini¢do da férmula de transferéncia do
Orcamento do Estado para a Regido e visando precisamente
a sua recuperacio financeira, ele contem um conjunto de
normas relativas a evolucédo das despesas, do saldo orcamen-
tal e do endividamento.



Abstraindo da anélise detalhada sobre o seu cumpri-
mento por parte da RAM - onde, pelo menos, uma impor-
tante condi¢fdo, o crescimento das despesas correntes, €
manifestamente desajustado da evolucdo definida no refe-
rido Programa —, constata-se que a aplicacdo da féormula
prevista a transferéncia para 1995 levaria a um valor de
11,9 milhdes de contos, menos 1,45 milhdes de contos do
que o valor inscrito no Or¢amento do Estado.

De facto, pela aplicacdo da formula, atribui-se & RAM
um montante calculado com base na evolucao das despesas
per capita a realizar no continente no ambito do PIDDAC,
corrigidas por um coeficiente de majoracéo favoravel a
Regiao. Assim, para 1995, ter-se-iam os seguintes valores:

PIDDAC tradicional = 279 150 900 contos;
Populacdo do continente = 9 363 268;
Populacio da Madeira = 253 045;
Coeficiente de majoracdo = 1,6666;
PIDDAC da Madeira = 649 032 contos.

Tr=(279 150 900/9 363 268) x 253 045 x 1,6666 - 649 032 = 11,9 milhdes de contos.

Se a transferéncia do Orcamento do Estado, concedida
a titulo de custos de insularidade, se adicionarem as res-
tantes transferéncias para o Governo Regional, obtém-se,
para 1995, uma transferéncia total de 71,8 milhdes de con-
tos, mais 9,7 milhées de contos do que em 1994, o que
representa um crescimento de 15,6 %, que compara com 0s
5,2% para as despesas totais do Orcamento do Estado.

De realcar, contudo, que a posi¢ao do Ministério das
Financas no seu relacionamento com o Governo Regional da
Madeira, acabou por ser melhor compreendida, como o
demonstra a carta do Presidente do Governo Regional ao
Ministro das Financas, de 12 de Julho de 1995, onde se pode
ler, textualmente:

«Pese embora algumas salutares discordancias,
normais, quanto a algumas, poucas, matérias especi-
ficas desta Regido Auténoma, nao posso deixar de
reconhecer a V. Ex.* o mérito global do realizado em
prol do Pais.»



Critica: «Nos gabinetes ministeriais existem sacos azuis ou no
minimo cheques em branco passados aos responsdveis poli-
ticos».

A referéncia a que as despesas dos Gabinetes Ministe-
riais ascendem a cerca de 60 milhdes de contos e consti-
tuem auténticos «sacos azuis» ou «cheques em branco» aos
responsaveis politicos, nio tem qualquer fundamento e néo
atende a especificidade de cada estrutura orgéanica.

De facto, embora a totalidade das dotac¢des do or¢camento
de 1995, classificadas na organica dos «Gabinetes Ministe-
riais» ascenda a 220,3 milhdes de contos, deduzindo a trans-
feréncia para a Seguranca Social (incluida no orcamento do
Gabinete do Secretario de Estado da Seguranca Social) no
montante de 152 milhdes de contos, obtém-se o valor de
68,3 milhdes contos.

Todavia, por razdes de estrutura organica dos Ministé-
rios, nalguns casos incluem-se nos Gabinetes dos membros
do Governo dotacdes que respeitam ao desenvolvimento de
atribui¢cées do préprio Ministério e nido ao funcionamento
especifico do Gabinete, razao pela qual, também, devem ser
expurgadas do total das despesas imputadas ao mesmo.

E o caso das transferéncias para os Fundos e Servicos
Auténomos dos Ministérios (que ascendem a cerca de
26,5 milhdes de contos), dos custos de insularidade inscri-
tos nos Encargos Gerais da Nacéo (28,2 milhdes de contos)
e de um conjunto variado de outras despesas inscritas nos
diversos Ministérios (2,8 milhdes de contos). Nestas,
destacam-se: no Ministério da Defesa -~ construc¢des mili-
tares ¢ material militar; no Ministério da Administracao
Interna — acc¢des no ambito da seguranca das escolas e da
seguranca rodovidria; no Ministério dos Negécios Estrangei-
ros — despesas relativas ao processo de paz em Angola e
Mog¢ambique, ao Gabinete para a livre circulacdo de pessoas
no espaco europeu ¢ a Presidéncia da UEO; e, ainda, no
Ministério da Educacdo — despesas com a reforma do sis-
tema educativo, da seguranca das escolas e sistema de in-
centivos a qualidade do ensino.

Feitas estas correcgoes, o valor efectivamente atribuido a
despesas de funcionamento dos Gabinetes fixa-se em 10,8 mi-
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lhdes de contos, 0 que é praticamente idéntico ao de 1994,
conforme se constata no quadro 6.10.

QUADRO 6.10

Evoluciio das despesas dos gabinetes dos membros do Governo

(em milhares de contos)

Ministerios 1093 1994 1995 (,):::211?55::.“)

EGN ... ... . ... . ... 2379 2 501 2 489 - 0,5
MDN................ 1 004 695 791 13,7
MF ... ... ... ..., 710 779 798 2.5
MAT ... ... ... ..., 536 540 514 — 4.8
M} .o 342 408 408 1,1
MNE................ 794 667 727 9,0
MPAT ............... 549 627 529 - 15,6
MAGRI.............. 586 778 712 - 8,5
MIE . ............... 410 410 434 5.8
MESS .. ............. 265 251 360 43,5
ME ................. 897 1 098 842 - 23,3
MS ... 251 364 296 - 18,5
MOPIC.............. 690 572 640 11,9
MCT ... .. .. . 411 334 419 25,5
MARN ... ... ...... 327 464 478 3,1
MAR................ 202 334 335 0.2

Total . ... .. 10 353 10 817 10 773 - 0,4

Fonte: OE/95.

Ou seja, o ano de 1995, em termos comparativos, evi-
dencia um decréscimo de 0,4% face as despesas efectua-
das em 1994, o que mostra uma tendéncia de desaceleracio.






A POLITICA ORCAMENTAL:
A POLITICA FISCAL






.. . ] o refor¢o du confianga passa pela reducao do défice
orcamental, no quadro de uma estratégia de consolidagao
orcamental fundada nos trés principios seguintes: [.. .
sequndo, alurgamento da base tributdria [ . . . | terceiro, eli-
minacao acelerada da evasdao fiscal |. ..

Discurso do Ministro das Financas na Associagio Industrial
Portugucsa, cm 28 de Janeiro de 1994, ¢ no Instituto
Empresartal Portuense, da Associacao Portuense, cm 24
de Fevereiro de 1994,

7.1 - Diagnostico

No 1.° semestre de 1994 foi desenvolvido um trabalho
de diagnostico quanto a necessidade de tomada de medidas
de politica fiscal, tendo como vector principal o de, man-
tendo os principios basicos das reformas fiscais dos anos
80, comparar a competitividade fiscal do nosso sistema com
a dos outros paises da UE e analisar as lacunas que a apli-
cacao dessas reformas fiscais vinha evidenciando face a rea-
lidade econdémica e social subjacente.

Nesse ambito se inserem, além de estudos de base
desenvolvidos no Centro de Estudos Fiscais (CEF), uma mis-
sfo de assisténcia técnica do Fundo Monetéario Internacio-
nal (FMI) e os estudos solicitados a empresas internacionais
de consultadoria fiscal.

De 20 de Abril a 6 de Maio de 1994 esteve em Lisboa
uma missio de assisténcia técnica do FMI, da drea da poli-
tica e administracao fiscal, tendo tido ocasido de visitar os
servicos e discutir amplamente estas matérias com o0s res-
pectivos responsiaveis, aos mais variados niveis.

Na sequéncia dessa estada, e face aos elementos colhi-
dos nos contactos havidos, fol remetido pelo FMI as autori-



164

dades portuguesas, em Agosto de 1994, a versao final do
seu relatorio, intitulado «Portugal: fortalecimento do sistema
tributiario», onde se faz uma analise da situacdo e se for-
mulam algumas recomendacdes de politica fiscal, em espe-
cial no dominio da simplificacao do sistema.

Deve sublinhar-se a este respeito a conclusao de que, em
geral, o sistema fiscal que resultou das reformas dos anos
80 é moderno ¢ adequado, devendo agora as medidas de
politica centrar-se na reduc¢éo do custo do cumprimento das
obrigacoes fiscais para os contribuintes, em tornar a admi-
nistracdo do sistema mais facil e em melhorar a eficacia da
maquina fiscal.

No inicio de 1994 foram encomendados a empresas
internacionais de consultadoria fiscal, quatro estudos, a
saber:

— competitividade fiscal das empresas portuguesas no
quadro da UE;

— tributacdo das empresas bancarias e seguradoras;

— aplicac@o de métodos indicidrios e fiscalizacéo tri-
butéaria; e

— medidas adoptadas no ambito da UE com vista a
controlar os contribuintes do IVA e a diminuir a
fraude e evasio fiscais.

Esses estudos visaram a recolha de informac¢éo, numa
perspectiva independente, sobre a legislagédo e praticas em
vigor em outros paises da Unido Europeia em cada uma das
areas mencionadas e sua comparacio com as existentes em
Portugal, detectando os respectivos pontos fortes e fracos,
com vista a formulacio de recomendacées para melhorar a
eficacia e eficiéencia do nosso sistema.

Os relatorios elaborados foram analisados pelos 6rgaos
competentes do Ministério das Financas e deles foram
extraidas algumas linhas de orientacéo para accéo imediata
no quadro do Or¢amento do Estado para 1995.

No Centro de Estudos Fiscais (CEF) foram realizados
diversos estudos de base, alguns dos quais na sequéncia de
projectos de investigacdo que vinham sendo desenvolvidos
pelos respectivos membros.
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Assim, em primeiro lugar, cabe destacar a elaboracéo de
quadros comparativos do sistema fiscal portugués com os
dos outros paises da OCDE em areas fundamentais, como
o nivel e estrutura da fiscalidade, imposto sobre o rendi-
mento das pessoas singulares, imposto sobre o rendimento
das pessoas colectivas, impostos sobre o patriménio e
imposto sobre o valor acrescentado.

Foi, também, desencadeado um projecto na area das
estatisticas fiscais, intitulado <Elementos estatisticos des-
tinados a servir de base de apolo permanente na elabora-
¢ao da politica fiscal», que se desenvolve paralelamente aos
trabalhos de recuperacio na publicacdo das estatisticas das
contribui¢cdes e impostos (INE), contando-se para o efeito
com a colaboracdo dos varios servigos operacionais da admi-
nistracio fiscal. Trata-se de projectos que ja forneceram
varios resultados mas que continnam em curso.

Outros estudos de base levados a cabo merecem ser assi-
nalados nas seguintes areas: tributacio das vantagens aces-
sorias (fringe benefits), fiscalidade dos instrumentos financei-
ros derivados, regime fiscal do reporte de prejuizos, medidas
antiabuso e tributacfio das pequenas empresas. Esses estu-
dos estiveram na origem de algumas das alteracdes normati-
vas introduzidas no Or¢camento do Estado para 1995.

No 1.° semestre de 1994 funcionou também no CEF, sob
sua coordenacio, um grupo trabalho, com a participacéo de
entidades ligadas a administracdo fiscal e ao sector segu-
rador, que analisou toda a problematica da tributacdo dos
prémios, contribui¢des para seguros de vida, fundos de pen-
soes ¢ fundos de poupanca-reforma, assim como dos cor-
respondentes beneficios, donde resultou um conjunto de
medidas legislativas que foram inseridas no Orcamento do
Estado para 1995.

7.2 — Aperfecicoamento da politica fiscal em 1994

7.2.1 —~ Comissiio para o Desenvolvimento da Re-
forma Fiscal

A reforma fiscal, empreendida em 1986 com a introdu-
cao do IVA e em 1989 com a reformulacio da tributacio
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directa e consequente cria¢do do IRS e do IRC, operou um
salto qualitativo do maior significado quanto a instituciona-
lizacdo, em Portugal, de novos conceitos de politica e téc-
nica fiscais.

A reforma fiscal é uma realidade com efeitos estabili-
zados, que o Governo tem vindo a administrar, sem prejuizo
de ir introduzindo quer simplificacdes ao edificio normativo
construido, quer ajustamentos por imperativo da harmoni-
zacdo fiscal, nomeadamente, na drea da tributac¢io indirecta,
decorrentes do Mercado Unico.

Contudo, considerou-se oportuno promover uma andlise
dos pontos fortes e fracos do sistema fiscal, no sentido do
seu aperfeicoamento e desenvolvimento em ordem a respec-
tiva consolidacao.

Para o efeito, entendeu-se necessario cometer esta mis-
sdo a um o6rgio especifico, de natureza transitdria, constituido
por individualidades de reconhecido mérito e diversificadas
valéncias técnicas, a extinguir apés o cumprimento do seu
mandato, que se traduz no estudo das medidas que se impdem
para um sistema fiscal cada vez mais eficiente e equitativo,
bem como na divulgacao do correspondente relatério.

A Comissao, composta por um presidente — Dr. José Silva
Lopes —, um vice-presidente — Dr. Manuel H. Freitas Perei-
ra — e seis vogais — Dr. Anténio Joaquim Carvalho !,
Dr. Francisco Rodrigues Pardal, Dr. José G. Xavier de Basto,
Dr. José J. C. Martins Reimao, Dr.* Maria de Lourdes O. M.
Correia e Vale e Dr. Paulo José R. M. Macedo —, devera apre-
sentar um relatério, no final dos respectivos trabalhos, con-
tendo o levantamento, diagndstico e balanco da reforma fis-
cal, bem como as medidas e propostas para o aperfeicoamento
e desenvolvimento do sistema fiscal e para a melhoria do fun-
cionamento da Administracao Fiscal.

7.2.2 — Principais medidas fiscais em 1994

O significativo abrandamento do nivel de fiscalidade,
verificado em 1993, ndo resultou somente da desaceleracao

L Entretanto falecido, ¢ a quem presto as minhas homenagens.
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da actividade econémica. Resultou, também, de uma maior
utilizacdo de alguns beneficios e de um significativo
aumento da evasido e fraude fiscais, sobretudo devido a abo-
licao das fronteiras fiscais no ambito do Mercado Unico.

Face a uma certa reducio, a que se vinha assistindo, da
base tributdvel, com efeitos perniciosos no que se refere as
receitas fiscais, tomaram-se no Orcamento do Estado para
1994 algumas medidas legislativas tendentes ao alarga-
mento da base de incidéncia dos impostos. De facto, gerava-
-se tendencialmente uma press@o para o aumento das taxas,
com perda de equidade, num sistema fiscal que pretende
ter uma base ampla e taxas moderadas.

O Orcamento do Estado para 1994 incluiu, assim, algu-
mas medidas de limitacdo dos beneficios existentes e de
maior verificacdo na utilizaciio dos mesmos, através de fis-
calizacdes preventivas mais eficientes ¢ de um melhor acom-
panhamento dos contribuintes.

As medidas adoptadas a favor da recuperac¢do da basc
tributaria foram complementadas, durante 1994, com outras
que se podem agrupar em duas areas distintas:

— medidas a favor da recupera¢iio econéomica;
— medidas de moralizacdo fiscal.

Neste sentido, foram sendo elaborados ao longo desse
ano os diplomas que corporizaram as opg¢oes tomadas,
importando aqui enunciar os que, pelo seu ambito, mere-
cem uma especial referéncia.

7.2.2.1 - Medidas a favor da recuperaciio econéomica

Destacam-se:

— a publicacdo do Decreto-Lei n.” 88/94, de 2 de
Abril, que veio regulamentar a tributacdo dos ren-
dimentos de titulos da divida pablica detidos por nao
residentes, contribuindo para uma maior moderacio
financeira e para facilitar o financiamento das
empresas portuguesas no mercado de capitais. Pos-
teriormente, através das Portarias n.”* 377-A/94 ¢



377-B/94, de 15 de Junho, fixaram-se os valores
susceptiveis de abranger a isencio de IRS ou IRC,
bem como os paises, territdrios e regides que nao
beneficiam da isencéo no regime de tributagéo dos
rendimentos de valores mobilidrios representativos
de divida pnblica detidos por nao residentes;

o Decreto-Lei n.° 143/94, de 24 de Maio, que
ampliou até 31 de Dezembro de 1995 a vigéncia
do Decreto-Lei n.° 404/90, de 21 de Dezembro, o
qual concede beneficios fiscais, no ambito do
imposto municipal de sisa, a empresas que proce-
dam a actos de cooperacio ou de concentracio;
a publicacdo do Decreto-Lei n.° 225/94, de 5 de
Setembro, que veio consubstanciar a concessio de
amplos beneficios na regularizacfo das dividas ao
Estado, a Seguranca Social ¢ ao Fundo de Desem-
prego, a quem se encontrava em situacio de infrac-
cao, viabilizando o pagamento das quantias em
divida. O beneficio consistiu na dispensa ou diminui-
céo de juros de mora e compensatorios, e das muli-
tas ou coimas, consoante a regularizacio das dividas
fosse efectuada através do seu pagamento integral
ou, com opc¢io, pelo pagamento a prestacides;

a publicacio do Despacho Normativo n.° 470/94,
de 6 de Julho, que alterou o anterior Despacho Nor-
mativo n.° 3483/93, de 30 de Outubro, vindo a con-
sagrar normas tendentes a simplificacdo do proces-
samento dos reembolsos solicitados pelos sujeitos
passivos de IVA, e minimizando os encargos finan-
ceiros decorrentes dos mesmos;

0 Decreto-Lei n.° 82/94, de 14 de Marco, que
transpds para a ordem juridica interna a Directiva
n.° 92/111/CEE, do Conseclho, de 14 de Dezembro,
e o Decreto-Lei n.° 166/94, de 9 de Junho, com
o que, além de se introduzir um conjunto de medi-
das de simplificacdo em matéria de IVA, se alte-
raram os limites do volume de negacios que deter-
minam a aplicabilidade do regime de isencdo, dos
contribuintes sem escrita organizada, de 1200 con-
tos para 1500 contos e de 1700 contos para 2000
contos, para os pequenos retalhistas;
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— o0 Decreto-Lei n.° 162/94, de 4 de Julho, que, asso-
ciado a Lei n.° 24/94, de 18 de Julho (aprovada
na Assembleia da Repiiblica por proposta do
Governo), introduziu alteracdes ao artigo 120-A da
Tabela Geral do Imposto do Selo que se traduzi-
ram num menor custo das operac¢des financeiras,
nomeadamente, isentando de imposto do selo as
operacdes cambiais realizadas entre instituicdes de
crédito ou sociedades financeiras, independente-
mente do respectivo domicilio;

Lei n.° 24/94, que consagrou, igualmente, a
isencdo da contribuicio autdrquica para associacbes
sindicais, empresariais e de profissionais indepen-
dentes;

— 0 Decreto-Lei n.° 37/94, de 8 de Fevereiro, que
isentou do imposto do selo as empresas concessio-
narias da explorac¢io das zonas francas da Madeira
e da ilha de Santa Maria;

— com vista a uma melhoria da qualidade da infor-
macéo financeira proporcionada pelas empresas,
foi prorrogado para 31 de Maio o prazo de apre-
sentacio e apreciacao das Contas Consolidadas (o
Decreto-Lei n.” 106/94, de 23 de Abril, prorrogou
para 1994), tendo o Decreto-Lei n.° 59/95, de 5 de
Abril, consagrado como definitiva aquela data;

— o0 Decreto-Lei n.* 116/94, de 3 de Maio, que pro-
cedeu a uma revisdo profunda dos impostos de cir-
culacdo e camionagem, que datavam de ha 30 anos,
eliminando-se o critério do raio de ac¢ao como um
dos elementos integrantes do calculo do imposto,
que passa a efectuar-se exclusivamente em funcio
do peso bruto dos veiculos na sua correlagio com
o desgaste das infra-estruturas (as taxas passam a
ser estabelecidas obedecendo ao principio da pro-
gressividade);

— no ambito da liberalizacao do mercado de combus-
tiveis, entrou em vigor o Decreto-Lei n.° 124 /94,
de 18 de Maio, que estabeleceu taxas fixas do
imposto sobre os produtos petroliferos, mantendo-
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-se, no entanto, a gasolina super com chumbo, o
gasoleo e fueldleo, com teor de enxofre superior a
1%, sujeitos ao regime de precos maximos de
venda ao publico.

7.2.2.2 - Medidas de moraliza¢cio fiseal

Com o objectivo de assegurar um crescimento sustentado
da receita fiscal, resultante, fundamentalmente, de uma
cada vez mais eficiente administracdo fiscal que tenha por
prioridade o combate a evasao ¢ fraude fiscais, foram publi-
cados os seguintes diplomas:

— a Portaria n.° 83/94, de 7 de Fevereiro, fixou os
limites das deduc¢des a efectuar por encargos com
viaturas ligeiras de passageiros ou mistas afectas
ao exercicio da actividade profissional indepen-
dente;

— 0 Decreto-Lei n.® 87/95, de 14 de Fevereiro, alte-
rou os Coédigos do IRS e do IRC, no sentido de
inverter o 6nus da prova quando uma empresa por-
tuguesa suporta encargos que se traduzem em divi-
das ou pagamentos a entidades domiciliadas em
«paraisos fiscais». Este diploma também prevé que
sejam tributados em Portugal os lucros obtidos por
entidades domiciliadas no estrangeiro e ai subme-
tidas a um regime fiscal muito favoravel desde que
detidas, directa ou indirectamente, por entidades
residentes em territdrio portugués, em pelo menos
25%. Ainda no ambito das medidas preventivas
antiabuso, ficou estabelecido neste decreto-lei que
os rendimentos de entidades nao residentes em
Portugal, excepto quando seja feita prova de que
estes nio controlam directa ou indirectamente a
entidade que obtém o rendimento, sejam tributa-
dos por retencido na fonte, a titulo definitivo, a taxa
de 25%;

— o0 Decreto-Lei n.° 47/95, de 10 de Marco, que alte-
rou o Cddigo de Processo Tributario, introduziu
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modificacdes aos regimes de revisdo da matéria
colectavel, de substituicio tributaria e dos juros
compensatdrios, harmonizando-o com os outros
codigos ¢ leis tributarias, de modo a atingir-se uma
maior justica, simplicidade e clareza no sistema de
garantias dos contribuintes e no exercicio dos direi-
tos de natureza tributaria do Estado;

— antes, o Decreto-Lei n.° 98/94, de 18 de Abril,
actualizou o quadro sancionatdério previsto no
Regime Juridico das Infraccoes Fiscais Aduanciras
(RJIFA) face ao estabelecimento do mercado
interno e a consequente abolicdo das fronteiras fis-
cais da Comunidade, adaptando-o ao RJIFNA,
revisto em finais de 1993;

— no sentido de evitar a especulacdo imobiliaria,
fizeram-se publicar os Decretos-Leis n." 51/95,
de 20 de Marco, e n.° 54/95, de 22 de Marco, que
aprovaram o regulamento da contribuicéo especial,
devida pela valorizacao de iméveis decorrentes da
realizacgdo, respectivamente, da construcio da nova
ponte sobre o rio Tejo e da EXPO 98.

Por fim, de referir o esfor¢o encetado, no sentido de se
alargar o leque das convengoes celebradas por Portugal para
evitar a dupla tributacio internacional, que se¢ traduziu na
aprovacio e ratificacio de novas Convencoes com a Espa-
nha ¢ com os Estados Unidos da América, neste tltimo caso,
ao fim de mais de 30 anos de negocia¢des. Encontrame-se,
ainda, para ratificacio as Convengoes com a Bélgica (revi-
$00) ¢ Repiiblica Checa. As Convengoes com a Coreia do Sul,
Hungria, Luxemburgo e¢ Polénia estao, do ponto de vista téc-
nico, rubricadas.

7.3 — Principais medidas fiscais em 1995

O Orcamento do Estado para 1995 foi orientado quer
para o bem-estar das familias, quer para o reforco da com-
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petitividade das empresas, visando trés objectivos funda-
mentais:

— a consolidac¢io da retoma econdémica;
— a dinamizac¢do do investimento;
— a defesa e a promocido do emprego.

7.3.1 — Na arca do rendimento das familias

No ambito do rendimento das familias tomaram-se medi-
das no sentido de dinamizar a procura interna, pela via do
consumo, sendo certo que, a par do aumento do investi-
mento, € a via indispensavel para consolidar a retoma eco-
némica.

Por outro lado, continuou a atribuir-se a maior impor-
tancia ao mercado de habitacédo, refor¢cando-se as condicoes
de acesso ao referido mercado, sendo de realgar que, tam-
bém neste dominio, se tomaram medidas de alcance signi-
ficativo.

Do que atras ficou exposto, importa destacar as
seguintes:

— os limites dos escaldes das taxas do IRS foram
aumentados em 4 %;

— os limites dos abatimentos em IRS (despesas de
educacido, compra de habitacdo, arrendamento de
habitacio, etc.) foram aumentados em 6 %:;

— a dedugédo especifica relativa aos rendimentos do
trabalho dependente aumentou de 416 para
440 contos;

— o limite abaixo do qual as pensdes ndo séo tribu-
tadas em IRS passou de 1200 para 1272 contos;

— a deducéio 4 matéria colectavel de IRS de 10% do
montante aplicado, com um limite de 287 contos,
aquando da aquisi¢do ou construcdo de imodveis
para habitacdo, sem que haja recurso ao crédito;

— a isencéo de imposto do selo das operagdes de cré-
dito ao consumo realizadas em 1995, o que signi-
fica a eliminacdo de um encargo que onerava em
7%, ao ano, esse crédito;
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~ 0 aumento de 10% dos limites dos escaldes que
permitem a aplicag¢éio de taxas no imposto munici-
pal de sisa relativamente a4 compra de habitacio e,
bem assim, dos limites para efeitos de isenc¢ao da
contribuicdo autiarquica, fixando-se em 10 000 con-
tos o limite de isencédo para efeitos de sisa (antes
8400 contos);

— a reducdo dos limites das taxas de contribuicio
autarquica incidentes sobre prédios urbanos, em
cerca de 30 %, com uma moderada actualizacido do
valor patrimonial dos prédios, assegurando-se que
néo ha aumento da carga fiscal para nenhum con-
tribuinte e, pelo contrario, ha um sensivel desagra-
vamento para os prédios inscritos nas matrizes
depois de 1 de Janeiro de 1989; ¢

— alargamento do objecto das contas poupanca-
-habitac¢do para prédios e fraccoes destinadas ao
arrendamento.

Ainda na area do rendimento das familias, outra das
preocupacdes em que o Orcamento do Estado para 1995 se
centrou foi a criaciio ou intensificacio de estimulos a pou-
panca.

Basicamente, pretendeu-se privilegiar, neste dominio, a
canalizacao dos recursos das familias para instrumentos de
poupanca de longo prazo existentes, ou para os que {oram
criados pelo Orcamento do Estado para 1995, procurando-
-se, em simultaneo, aproximar os diferentes regimes fiscais
de poupanca de modo a que a fiscalidade cumpra um objec-
tivo de relativa neutralidade de molde a nao condicionar de
per si as op¢des dos aforradores.

De entre as medidas mais significativas, neste dominio,
salientam-se as seguintes:

— a criacdo dos chamados «Planos de Poupanca em
Accoes» (PPA)} com condigdes fiscais particular-
mente vantajosas;

— a introducdo de um abatimento auténomo até 50
contos, para efeitos de IRS, para os contribuintes
que subscrevam seguros de doenca, seguros de aci-
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dentes pessoais e seguros de vida cobrindo exclu-
sivamente os riscos de morte ou invalidez ou que
efectuem contribui¢des para fundos de pensdes ou
equiparaveis;

a actualizacdo em 5% dos montantes a abater ou
a excluir da tributac¢do em IRS relativamente a pla-
nos de poupanca-reforma e contas de poupanca-
-habita¢éo e poupanca-reforma e exclusdo da tribu-
tacdo a saida relativamente ao capital investido em
planos de poupanca-reforma; e

o incremento do crédito de imposto para evitar a
dupla tributacio econdémica, que passou de 50 %
para 60 %, e que, em conjunto com os outros meca-
nismos existentes ¢ tendo em conta a taxa efectiva
de tributacdo em IRS, permite, através de um
método simples, eliminar praticamente essa dupla
tributacéo.

Na area da moraliza¢io fiscal ¢ do alarga-
mento da base tributavel

De salientar que, especificamente, no ambito do imposto
sobre o rendimento das pessoas colectivas destacam-se as

medidas

que reputamos de maior importancia, quer no domi-

nio da moralizac@o fiscal, quer no do alargamento da base
tributavel, medidas tendentes a evitar uma grande e injusti-
ficada erosio das receitas, associada a préaticas de evasio e
fraude fiscal e na linha do regime fiscal prevalecente na UE:

estabeleceu-se, como limite, 20 % das despesas ins-
critas como despesas de representacio para efei-
tos da sua aceitaciio como custos fiscais, o0 mesmo
acontecendo relativamente aos encargos (reintegra-
¢oes, rendas, reparacio, ete.) relacionados com via-
turas ligeiras de passageiros, excepto quando tais
veiculos estejam afectos a empresas de exploracéo
de servico publico;

estabeleceu-se, igualmente, uma tributacéio auto-
noma mais gravosa das despesas confidenciais ou
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nao documentadas. Assim, em vez da taxa de 10%
por que vinham sendo tributadas, esta passou a ser
de 25 %:;

— fixaram-se limites a4 deducéio de prejuizos fiscais,
de molde a inviabilizar o reporte de prejuizos fis-
cais verificados numa sociedade, quando haja
mudanca dos titulares da maioria do capital, bem
como da natureza da actividade até entédo exercida,
porquanto, embora essas alteracdes nio tenham
consequéncias ao nivel da personalidade juridica da
empresa, na realidade, afectam a sua identidade
economica. Visou-se contrariar, designadamente, o
aproveitamento fiscal que pode proporcionar a com-
pra ¢ venda de sociedades com elevados prejuizos
fiscais acumulados;

— determinou-se, ainda, a sujeicfio, ao regime regra
de tributacéio universal, dos rendimentos de sucur-
sais, estabelecidas em Macau, de entidades resi-
dentes em Portugal; e

— fixaram-se regras para a aceitacdo como custos fis-
cais dos juros pagos pelas empresas a s6cios nao-
-residentes, tendo em vista travar ¢ combater o
fenémeno da subcapitaliza¢do das empresas.

Assim, através da competente autorizacéo legislativa,
pretende-se para as entidades cujo endividamento, contraido
directa ou indirectamente junto de pessoas ou entidades néo
residentes (entre as quais exista uma relac¢éo de participa-
¢ao no seu capital social ou pertengcam ao mesmo grupo)
exceda o dobro do respectivo capital préprio, que os juros
correspondentes ao financiamento que exceder este altimo
montante nféo sejam considerados custos para efeitos da
determinacio do lucro tributdavel da sociedade devedora, mas
sim lucros distribuidos.

Aprovou-se, ainda, o Estatuto dos Técnicos Oficiais de
Contas, atribuindo-lhes um papel relevante junto da Admi-
nistracio Fiscal, como interlocutores crediveis entre ela e
o contribuinte, ¢ conferindo-lhes uma funcao pedagdgica em



relacéio aos operadores econémicos em geral e, em especial,
junto dos empresdrios que tém a conveniéncia em conhe-
cer, com fidelidade, os seus impostos, a fim de poderem
efectuar uma rigorosa gestdo dos seus negécios.

7.3.8 — Na area do refor¢o da competitividade em-
presarial

7.3.3.1 — Medidas de caracter geral

No tocante ao refor¢co da competitividade empresarial
importa realcar:

— a substancial reducdo do imposto do selo sobre ope-
ragdes de financiamento as empresas, que se tra-
duz numa baixa significativa dos seus custos finan-
ceiros (de 9% para 7% ¢ de 5% para 3% nos
valores), ¢ a sua eliminac¢do sobre as operac¢bes
cambiais;

— a introduc¢ao de um crédito fiscal por investimento,
através de uma deducido a colecta do IRC, até aos
limites de 15 % desta e de 5% do investimento pro-
dutivo adicional realizado em 1995, o que, em con-
junto com os regimes de incentivo ao investimento
que continuam em vigor (artigo 49.°-A do Estatuto
dos Beneficios Fiscais), se traduz num dos siste-
mas europeus mais favoraveis em matéria de bene-
ficios ao investimento;

— a reducio em 50% dos emolumentos e outros
encargos legais devidos por aumentos de capital
das sociedades, por entradas de numeréario ou con-
versdo de suprimentos;

— o alargamento do prazo para o investimento dos
valores de realizacdio de mais-valias, de dois para
trés anos; ¢

— a reducio de 0,75 % das contribuicdes para a Segu-
ranca Social, diminuindo assim os custos indirec-
tos do factor trabalho, na linha das recomendacdes
do Livro Branco da UE sobre Crescimento, Com-
petitividade e Emprego, tendo a taxa normal de tri-
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butacdo do IVA sido alterada de 16% para 17 %,
consignando-se a receita, dai resultante, 4 Segu-
ranca Social de forma a compensar a reducido dos
0,75 % das contribuicdes patronais.

7.3.3.2 — Medidas destinadas s micro ¢ pequenas em-
presas

Atencé@o especial foi dada ac segmento das micro e
pequenas empresas, tendo em consideracio o peso que as
mesmas tém na estrutura empresarial portuguesa e o impor-
tante papel que sdo chamadas a desempenhar em termos
de investimento e criacao de emprego. Para estas empre-
sas, 0s beneficios fiscais sdo reforcados:

~ pagamento de IRC apenas sobre 5% dos lucros em
1995, 1996 ¢ 1997 para as sociedades constituidas
em 1995, desde que aqueles nédo se reportem a ren-
dimentos de capitais ou prediais;

— elevacéio para o dobro do crédito fiscal por investi-
mento previsto para as restantes empresas;

~— isencao de emolumentos e outros encargos legais
devidos pela constituicdo de novas sociedades ou
pelo aumento de capital das ja existentes;

— introducéo de um regime de neutralidade fiscal que
permitira o diferimento da tributagao relativa aos
bens patrimoniais transmitidos aquando da trans-
formacdo de empresas em nome individual em
sociedades.

7.3.3.3 — Medidas destinadas a fomentar a poupan¢a de
longo prazo e dinamizar o mercado de capitais

Tendo por objectivo promover a poupanca de longo prazo,
o Orcamento do Estado para 1995 néo s6 introduziu melho-
rias relativamente aos produtos de poupanca ja existentes
(PPH, PPR, CPR, CPE, ¢tc.), actualizando, nomeadamente,
os montantes a deduzir ou a excluir de tributacdo no ambito
do IRS, como também veio criar novos instrumentos sus-
ceptiveis de promover e incentivar este tipo de poupanca.

12



Tendo em conta aquele objectivo, criou-se um novo ins-
trumento financeiro de estimulo ao encaminhamento des-
sas poupancas em termos da sua aplicacdo a longo prazo.

Assim, foram instituidos os PPA:

— os PPA representam uma alternativa de investi-
mento, para os aforradores que privilegiam aplica-
coes de risco, as quais poderdo estar associadas
rendibilidades mais elevadas;

— o0s planos constituem-se através da aquisi¢do de
unidades de participa¢do de um Fundo de Poupanca
em Accdes (FPA) que terda a forma de fundo de
investimento mobilidario ou de fundo de pensdées; é
fixado um limite méaximo de aplica¢io na aquisi-
cdo dessas unidades (3000 contos) e estabelecido
um periodo de duracao minima de seis anos, pror-
rogavel, a pedido do subscritor, por mais trés anos;

— estabeleceu-se, ainda, um regime fiscal favoravel:

— durante a fase de capitalizac¢do os rendimen-
tos dos FPA estdo isentos de IRC;

— sdo permitidas deducdes ao rendimento
colectiavel, com determinados limites;

— estabelece-se uma tributacdo atenuada a
saida, harmonizando-a com outras formas de
aplicacdo da poupanca;

— na transmissao por morte concede-se isencio
de imposto sobre sucessdes e doacgdes;

— isencdo de imposto sobre sucessdes e doa-
¢Oes por avenca.

Para além das medidas, atras apontadas, susceptiveis de
incentivar a poupanca de longo prazo, o Orcamento do
Estado para 1995 ndo esqueceu o mercado de capitais, cujas
medidas tendentes a sua dinamizacido passamos a elencar:

— reduziu-se de 25 % para 20 % o nivel da taxa libe-
ratdéria incidente sobre os juros de empréstimos
obrigacionistas, emitidos a partir de 15 de Outubro
de 1994. Com esta medida pretendeu-se dar um tra-
tamento igualitario, em termos de taxa de tributa-
¢ao, as obrigacdes e aos titulos da divida piblica;
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— aumentou-se, de 50% para 60%, o crédito de
imposto para evitar a dupla tributaciao econémica,
permitindo-se eliminar, praticamente, essa dupla
tributacdo. Diminui-se assim, significativamente, o
total da tributacéo incidente sobre lucros, o que
constitui um poderoso estimulo a entrada de capi-
tais proprios nas empresas;

— ampliou-se de 40 % para 50 % a parte dos dividen-
dos, de acc¢des cotadas ou adquiridas no ambito das
privatizacdes, que nédo é considerada para efeito de
tributacio em IRS ou IRC, o que constitui um incen-
tivo a cotacio de empresas na bolsa de valores.
Simultaneamente, actualizaram-se os limites da
deducio para efeitos de IRS, por virtude da aquisi-
¢ao de ac¢oes de empresas objecto de privatizacao; e

— consignou-se, ainda, a isencdo de contribuicéo
autdarquica para os Fundos de Pensoes e Fundos de
Poupanca-Reforma.

Também no ambito do mercado de capitais, conforme se
referiu no capitulo 5, a Lei n.° 24/94, de 18 de Julho, isen-
tou de imposto do selo as operac¢des de venda com acordo
de recompra sobre titulos da divida piiblica.

7.3.4 — Na area da tributa¢iio indirecta: Imposto
sobre o Valor Acrescentado ¢ impostos
especiais sobre 0o consumo,

No dominio do imposto sobre o valor acrescentado
eliminou-se a taxa agravada (30 %), incidente, designada-
mente, sobre o ouro, pedras preciosas, motociclos, ete. Tal
medida resulta de uma imposicdo comunitaria, decorrente
do estipulado na 6.* Directiva/IVA. Os produtos, anterior-
mente abrangidos pela taxa agravada de tributacéo, passa-
ram a ser tributados pela taxa normal.

Na area dos impostos especiais sobre o consumo, de
salientar que as suas taxas foram actualizadas em cerca
de 4%.

A par desta actualizaciio genérica de todos os impostos,
procedeu-se ao alargamento da base de incidéncia do imposto
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automoével, de molde a abranger os veiculos todo o terreno,
os furgdes ligeiros de passageiros e os automoveis ligeiros
de mercadorias derivados de ligeiros de passageiros.

Relativamente aos veiculos todo o terreno, sio razées de
justica fiscal que justificam a sua tributacio, na medida em
que estes veiculos tém as mesmas caracteristicas e sao uti-
lizados para os mesmos fins que os veiculos automoéveis
ligeiros de passageiros e mistos, tributados pela totalidade
do imposto. No entanto, nio se optou por dar o mesmo tra-
tamento fiscal para aquele tipo de veiculos, dado que a carga
fiscal dai resultante poderia distorcer o mercado, face as
clevadas cilindradas que, na sua maioria, os veiculos todo
0 terreno apresentam.

Assim, a tabela do imposto automdével aplicavel aos vei-
culos todo o terreno é de montante inferior a todas as
demais, ja que é de 15% da tabela aplicavel aos veiculos
em geral.

Os veiculos automdveis ligeiros de mercadorias deriva-
dos de ligeiros de passageiros, por serem inicialmente con-
cebidos para o transporte de passageiros, tém de obedecer
a requisitos especificos, por forma a néo serem tributados.
Assim resultou que, na préitica, o preenchimento daqueles
requisitos era feito, a maior parte das vezes, artificialmente,
apenas com o intuito de evitar o pagamento do imposto,
utilizando-se tais veiculos para os mesmos fins que os vei-
culos ligeiros de passageiros ou mistos.

Incluiu-se este tipo de veiculos no ambito de incidéncia
do imposto, eliminando-se, simultaneamente, alguns dos
referidos requisitos e sujeitando-os a uma taxa de tributa-
cao correspondente a 20 % daquela que é aplicavel aos vei-
culos em geral.

7.4 —Principais eriticas as medidas fiscais do
Or¢camento do Estado para 1995 e res-
pectiva analise.

As principais criticas as medidas fiscais adoptadas no
Orcamento do Estado para 1995 foram as que, seguida-



181

mente, se enunciam, e as quais, paralelamente, sio feitos
alguns comentarios na especialidade:

7.4.1 —~ Medidas de incidéncia nas familias

Critica:

Embora parecendo razodveis as actualizacées dos abati-
mentos, deducoes e limite de isen¢do para as pensoes fixadas
em 6%, foi considerada, contudo, insuficiente a actualizacdo
dos escaldes do IRS em 4%, dada a previsao de que « infla-
¢do se pode elevar a 4,5%.

Foi referido ainda que, embora sendo positiva a autoriza-
cao do abatimento em IRS dos prémios de sequros de doencga
e de acidentes pessoais ou de risco de morte ou invalidez ¢
contribuicoes para fundos de pensées ou equipardveis, este
traduzir-se-ia, na prdatica, numa limitagao das opgées dos con-
tribuintes na afectacdo do seu rendimento e na sua estraté-
gia fiscal (penalizando os contribuintes com poucas despesas
de educagdo), havendo uma frustracdo das suas legitimas
expectativas, uma vez que 0s montantes mdximos de abati-
mentos permitidos para aqueles produtos sofrerdao uma redu-
¢do acentuada.

No caso particular dos sequros de vida de capitalizacdo,
esta situacdo seria ainda mais flagrante, dado que as entre-
gas deixaram de ser dedutiveis em sede de IRS, desincenti-
vando a poupanca de longo prazo e prejudicando os indivi-
duos que possuem uma estratégia auténoma e paralela de
constituicdo de um fundo de reforma, numa altura em que «
Sequran¢a Social revela jd sinais evidentes de fragilidade.

Estas alteragoes s6 seriam justificdveis caso o regime fis-
cal dus contas Plano Popular de Poupanga e Plano de Pou-
panca em Ac¢des viesse a constituir estes Planos como ver-
dadeiros suceddaneos daquele tipo de seguros.

Foi apontada, ainda, como errada a isencdo de imposto
do selo das operagées de crédito ao consumo para o ano de
1995, pois apenas fomenta a procura de bens para consumo,
que serdo na sua grande maioria bens importados —numa
Juse em que bem mais importante para o Pais é incentivar a
poupanca e o investimento —, e, por outro lado, porque
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mais importantes para a economia, nomeadamente a elimi-
nacdo do imposto do selo sobre os financiamentos as em-
presas.

As actualizacoes feitas nos limites, a vigorar em 1995,
das dedugodes, abatimentos e escaldes do IRS, globalmente
consideradas, e tendo em conta os valores da inflacio pre-
vista para o referido ano, sido consistentes com a politica
seguida de, através dos impostos, permitir um desagrava-
mento da carga fiscal incidente sobre as familias.

Nao ¢ possivel estimar com rigor, por falta de elemen-
tos concretos, os efeitos sobre o rendimento liquido de IRS
derivado da autonomizacédo dos encargos relativos a segu-
ros de vida e contribui¢des para esquemas complementares
de seguranca social. O que se deve reconhecer é que foi
dado um passo significativo no sentido de considerar de
modo independente o esforco de poupanca, com vista a
reforma e a salvaguarda contra os riscos de morte e invali-
dez, permitindo-se em anos futuros, face a experiéncia
obtida e aos constrangimentos conhecidos em termos de
receita, ponderar o eventual aumento do limite quantitativo
agora consagrado.

Julga-se, também, que néo é apropriada a critica sobre
0 néo abatimento para efeitos de IRS dos prémios de segu-
ros de vida de capitalizag¢do, pois, sob o ponto de vista da
equidade, nao era possivel manter essa dedutibilidade fora
do objectivo de constituicdo de um fundo de reforma. E a
este respeito, quer ao nivel das contribui¢des individuais
(veja-se que foi melhorado o regime dos PPR) quer ao nivel
das contribui¢des das empresas (com destaque para a impor-
tante clarificacdo produzida quanto ao artigo 38.° do Cédigo
do IRC), ¢ justo reconhecer que o Orcamento do Estado para
1995 introduz assinalaveis progressos nesta area, de acordo
com padrdes europeus.

Finalmente, como se disse, a par de medidas destina-
das a incrementar o investimento e a poupanca, entendeu-
-se, conjunturalmente, suspender o imposto do selo sobre
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o financiamento ao consumo, como forma de o incentivar,
de molde a acelerar o processo de retoma da economia, em
todas as suas componentes.

7.4.2 — Medidas de moralizacio fiscal e de alarga-
mento da base tributavel

Critica:

No que respeita a este conjunto de medidas, foram sobre-
tudo criticadas as alteragoes introduzidas na deducdo de pre-
Juizos fiscais e a aplicagdo de métodos indicidrios devido a
falta de cooperacdo do contribuinte. Apesar de estarem cor-
rectamente justificados no plano teérico, poderdo originar uma
situagdo de utilizacao perversa do seu enunciado e claramente
distinta dos seus propdsitos iniciais — o estabelecimento de
limites nos encargos dedutiveis para efeitos de IRC e o alar-
gamento da base de tributagdo que incidia sobre os rendimen-
tos em espécies parece ser excessivo, agravando os custos das
empresas e reduzindo a possibilidade de contratacdo de ges-
tores de topo pelas PME; o agravamento da taxa de tributa-
¢do das despesas confidenciuis parece ser igualmente exces-
siva devendo-se ter adoptado, no limite, um aumento mais
gradual da taxa®.

Como ja se referiu, parece de sublinhar que as medi-
das de alargamento da base devem constituir um primeiro
passo numa estratégia que permita, depois, a reducdo das
taxas.

As medidas adoptadas téem por finalidade ou colmatar
lacunas que a pratica de aplicacio da reforma revelou ou,
de forma alidas gradual, introduzir priticas antievasdo, ja
experimentadas e aplicadas noutros paises. E o que acon-

2 Ista critica tinha por base a proposta de lei do Orcamento do
Estado para 1995, gue previa uma taxa para as despesas de representa-
cao de 30 % ¢ para as despesas confidenciais de 40 %, tendo vindo a ser
consignadas, no Orcamento do Estado para 1995, as taxas de 20% ¢ 25 %,
respectivamente, muito mais favordaveis que a média na UE, para as
empresas.



tece nomeadamente no tocante as chamadas «despesas con-
fidenciais ou n&o documentadas» e as «despesas de repre-
sentacfo», através das quais, como se sabe, se processa
uma grande e injustificada erosido das receitas fiscais, asso-
ciadas as ja referidas praticas de evasfo e até as vezes de
fraude fiscal, 0o que levou outros paises a estabelecer limi-
tes quantitativos, em alguns casos bastante gravosos, para
a sua aceitacdo como custo fiscal. No caso das «despesas
confidenciais ou nfo documentadas~», acresce ainda o facto
de, nas empresas que tém prejuizos, assim como nas enti-
dades isentas de IRC, a nfo aceitacdo como custo deste
tipo de despesas néo ter reflexos em termos de tributa-
cao, pelo que o seu pagamento envolve, apenas, a tribu-
tacdo auténoma, prevista no Decreto-Lei n.° 192/90, de
9 de Junho.

Quanto as vantagens em espécie relacionadas com a uti-
lizac@o de viaturas ligeiras de passageiros em beneficio pes-
soal, nao se pode dizer que a nado consideracdo como cus-
tos das empresas de 20 % dos encargos a elas ligados seja,
em termos gerais, uma medida excessiva. E certo que se
poderia ter adoptado outra alternativa — vigente na genera-
lidade dos paises europeus — de tributar essas vantagens ao
nivel do rendimento dos beneficiarios, mas, em termos de
custos para as empresas o resultado final ndo seria subs-
tancialmente diferente.

7.4.3 — Medidas de reforco da competitividade em-
presarial

7.4.3.1 — Em geral

Critica:

Foi considerado francamente abaixo do que seria de espe-
rar o crédito fiscal por investimento (CFI) reintroduzido no
Orcamento do Estado para 1995, nomeadamente por se tra-
tar de um crédito apenas parcelar e circunscrito, para jd, a
1995. Por outro lado, foi defendida a reintroducdo da figura
da deducgdo de lucros retidos e reinvestidos (DLRR), numa
base alargada e duradoura, em paralelo ao crédito fis-
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cal por investimento, uma vez que se entende que os investi-
mentos financeiros deveriam ser substituidos por um sistema
estdvel e coerente de incentivos fiscais, por natureza menos
dirigistas e mais eficazes.

Foi, ainda, considerada insuficiente a redugdo do imposto
do selo sobre os _juros de financiamentos ds empresas, de 9%
para 7%, tendo sido defendida a extingdo gradual deste
imposto por etapas, mas de forma a que a taxa em 1995 jd
nao fosse superior a 4,5%. Considerou-se, assim, que seria
mais benéfico para a economia ndo eliminar este imposto no
crédito ao consumo, mas antes reduzi-lo mais substancial-
mente nos financiamentos ds empresas.

O crédito por investimento constitui a medida mais ade-
quada para incentivar, pela via fiscal, o crescimento do
investimento. Pode, alids, afirmar-se que esse beneficio, ¢m
conjunto com os ja existentes - artigo 49.°-A do Estatuto
dos Beneficios Fiscais ~, constitui um dos sistemas mais
favoraveis em vigor na Europa, com aquele objectivo. A sua
previsio apenas para 19985 permitird no proximo ano uma
andlise global dos sistemas de incentivos existentes com
vista & sua eventual prorrogacio, tendo, porém, sempre pre-
sente que os beneficios fiscais ao investimento devem ter,
como ja se disse, uma natureza excepcional € uma vigéncia
temporaria. E precisamente esta uma das razdes por que
nao pode ser acolhida a sugestfio da reintroducao da figura
da DLRR, que néo se ajusta ao modelo de tributacao, resul-
tante da reforma de 1989 ¢ que, talvez por isso mesmo, nao
tem paralelo nos sistemas fiscais dos outros paises
curopeus >,

A reducido de 9% para 7% do imposto do selo sobre os
juros de financiamentos as empresas representa o passo sig-
nificativo que foi possivel dar, no quadro actual, no sentido
da reducio progressiva, até a eliminacio total, desta tribu-
tacdio. E ndo se pode dizer que nao representa uma vanta-

3 Para além da elevacdo da despesa fiscal implicita, na ordem dos 30
milhdes de contos por ano, em func¢io da experiéncia anterior.
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gem significativa — a perda de receita estimada para esta
medida, conjuntamente com os desagravamentos na area do
imposto do selo, ronda os 40 milhdes de contos — ¢ inscreve-
-se num conjunto de ac¢des, neste ambito, que vém sendo
progressivamente adoptadas (veja-se também a abolicdo do
imposto do selo sobre operacées cambiais).

7.4.3.2 — Medidas de estimulo & poupanca de longo
prazo ¢ mercado de capitais

Critica:

Foi considerado que a poupanga de longo prazo seria incen-
tivada com os novos produtos de poupanca (em acgées e popu-
lares de poupanca), mas que, no entanto, estes poderdo ter
o efeito pernicioso de desvalorizar os produtos jd existentes,
nomeadamente os Planos de Poupanca-Reforma (PPR), que em
termos sociais parecem mdais equilibrados. Por outro lado, a
eliminacdo da isencao em IRS das mais-valias realizadas, com
a alienacdo de unidades de participagdo em fundos de inves-
timento, parece ser um fuctor que contraria o referido objec-
tivo.

A harmonizagdo da taxa liberatéria de IRS incidente sobre
os juros de empréstimos obrigacionistas com a das homdlo-
gas aplicadas a outros instrumentos de poupanc¢a (passando
de 25% para 20 %, como acontece, por exemplo, no caso dos
depdsitos bancdrios) contribuird, sensivelmente, para o esti-
mulo do mercado. Neste ambito, foi contudo, realgado que
ficou por fazer a harmonizacdo também da taxa liberatoria
aplicdvel aos juros dos suprimentos (instrumentos de finan-
ciamento de reconhecida importancia nas PME).

Embora fosse referida como positiva, quer a redugdo subs-
tancial da dupla tributagdo dos lucros distribuidos, quer a
atribuicdo dum beneficio fiscal as acgdes cotadas, neste ultimo
caso para o desenvolvimento do mercado, levantaram-se divi-
das no que respeita aos principios de equidade no acesso ao
financiamento, dado que, em nome do desenvolvimento do
mercuado de capitais, se incentiva cada vez mais as empresas
cotadas, alargando-se a desvantagem comparativa no acesso
a financiamento das PME ndo cotadas na Bolsa.
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Relativamente aos novos produtos de poupanca, optou-
-se por regulamentar apenas os PPA, tendo-se introduzido
algumas alteracdes a nivel dos PPR, harmonizando-se ¢
clariticando-se a respectiva tributacéo.

Quanto a eliminacdo da exclusiio da tributacio em IRS
das mais-valias realizadas, com a alienacao de unidades de
participacao em fundos de investimento, ela ndo tera qual-
quer efeito em rela¢do aos fundos constituidos de acordo
com a legislacio portuguesa, pois, quanto aos mesmos, 0s
participantes estio isentos de IRS no tocante aos rendimen-
tos respeitantes a unidades de participagéo, isencdo que
abrange as mais-valias (cf. artigo 19.° do Estatuto dos Bene-
ficios Fiscais).

Relativamente & pretensio de uma taxa liberatoria apli-
cavel aos juros de suprimentos, ela ndo é compativel com
o modelo de tributac¢iio em vigor, em que as taxas liberaté-
rias tém uma natureza excepcional. Alids, seria mesmo con-
traditéria, pois a figura dos suprimentos existe principal-
mente nas PME, que sao geralmente sociedades por quotas,
caso em que aos lucros também néo € aplicavel qualquer
taxa liberatdria. O que tem de incentivar-se néo é a manu-
tencao de suprimentos, mas as entradas de capital, o que
se consegue, designadamente, através duma politica de eli-
minacio da dupla tributa¢io econdémica.

7.4.4 — Medidas relacionadas com os impostos
especiais sobre o consumo

7.4.4.1 ~ Imposto automdovel

Criticu:

Foram suscitados comentdrios criticos ao alargamento da
base de tributacdo do imposto automovel aos furgdes ligeiros,
dado que o imposto automdovel (1) deveria ser um imposto
que incidisse apenus sobre bens de consumo, e ndo sobre ver-
dadeiros bens de investimento, cuja utilidade é fundamental
para a inddstria e comércio nacional.
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Foi considerado igualmente negativo que os denominados
«weiculos automoveis ligeiros de mercadorias derivados de ligei-
ros de passageiros» passassem a estar sujeitos ao 1A, dado
serem veiculos essencialmente utilizados por empresas, na sua
actividade corrente, e principalmente por PME.

Os furgodes ligeiros de mercadorias continuam excluidos
de tributacao. Apenas os furgoes ligeiros de passageiros, de
lotacdo maxima até nove lugares, incluindo o do condutor,
ficaram sujeitos a tributacdo em IA.

Sublinhe-se que é de toda a justica a tributacao dos vei-
culos automoéveis ligeiros de uso misto ou de passageiros,
com mais de 2500 kg de peso bruto, resultantes da trans-
formacao dos furgdes ligeiros de mercadorias, pelos seguin-
tes motivos:

— actualmente, um furgdo ligeiro de passageiros ou
misto, classificado como tal no momento da sua
admissdo ou importacdo, paga a totalidade do
IA;

— ora, um furgio ligeiro de mercadorias, que apds a
sua admissdo ou importagdo é submetido, no mer-
cado nacional, a uma simples operagdo de trans-
formac@o para passageiros ou misto, visando a
satisfacio das mesmas necessidades e fins, esta
afastado da respectiva tributagéo;

— a transformacgflo, a posteriori, destes veiculos, ape-
nas com a finalidade de evitar o pagamento do IA,
constitui uma discriminacfio, que nao é permitida
face ao disposto no artigo 95.° do Tratado de
Roma.

Os veiculos automdveis ligeiros de mercadorias deriva-
dos de ligeiros de passageiros, por serem inicialmente con-
cebidos para o transporte de passageiros, tém de obedecer
aos requisitos consagrados no n.° 2 do artigo 2.° do Decreto-
-Lei n.° 40/98, de 18 de Fevereiro, para ndo serem tribu-
tados em IA

A pratica tem demonstrado que o preenchimento daque-
les requisitos € feito, muitas vezes de forma artificial, uni-
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camente para afastar o pagamento do imposto, continuando
tais veiculos a ser utilizados para os mesmos fins que os
ligeiros de passageiros e mistos, que estéo sujeitos ao paga-
mento do TA.

Com a tributacio destes veiculos a uma taxa de 20% dos
valores da tabela I do referido imposto, pretende-se mora-
lizar o TA, evitando que a simples aposicdo de autocolantes
nos vidros laterais traseiros e a utilizacdo da parte desti-
nada a carga para o transporte de passageiros, sem o res-
peito das condi¢bes minimas de seguranga, afaste a aplica-
¢io das normas de incidéncia.

Finalmente, de referir que, sendo o A expresso em
importancias fixas, em funcio da cilindrada do veiculo, a
sua actualizaciio em 4% (valor médio da taxa de inflagao
prevista para 1995) visa, unicamente, manter a sua paridade
face a evolugio do valor da moeda, para o corrente ano. A
suspensio do imposto do selo sobre o financiamento ao con-
sumo, néo sendo uma medida destinada exclusivamente ao
sector automovel, assume neste sector especial relevancia,
dado o peso significativo do recurso ao crédito para aquisi-
c¢do de veiculos, que deste modo se torna menos oneroso,
incentivando a respectiva procura.

7.4.4.2 - Imposto sobre os produtos petroliferos

Critica:

Pretende-se a extensdo ao regime actual de isencao de
imposto sobre os produtos petroliferos (ISP) as empresus que
efectuaram projectos de co-geragdo para utilizacdao propria da
energida, resolvendo uma distor¢do fiscal profundamente
iniqua.

A isencao de ISP do fueldleo consumido na produgio de
electricidade ou electricidade ¢ calor (co-geracéo) esta pre-
vista desde 18 de Maio de 1994, data da publicacio do
Decreto-Lei n.° 123/94. Até aquela data, somente estava
isento de ISP o consumo de fueléleo na producao de elec-
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tricidade e desde que esta produ¢éo constituisse a actividade
principal da empresa beneficiaria.

Na actualidade, qualquer empresa que disponha de uma
central produtora de electricidade ¢ calor (co-geraciao) pode
candidatar-se a isencéo, constituindo, para o efeito, uma
outra entidade (empresa, ACE, etc.) que tenha como objecto
principal a produc¢io de electricidade e calor. Todo o licen-
ciamento, anteriormente concedido, é valido para a nova
entidade, bastando, para tanto, uma declaracdo formal de
cedéncia.

Desde Junho de 1994 até a presente data, a Direccéo-
-Geral das Alfandegas despachou, favoravelmente, todos os
processos que lhe foram submetidos (mais de uma dazia)
com uma demora média, entre a data do requerimento e a
concessdo da isencao, inferior a cinco dias.

7.4.5 — Medidas propostas ¢ nio incluidas no Orea-
mento do Estado para 1995

Critica:
Foram propostas (nomeadamente pelas associacoes empre-
sariais) as seguintes medidas que ndo foram acolhidas:

— repor a redac¢do do artigo 44.° do Cédigo do IRC
em vigor até Novembro de 1993, relativo a exclusdo
de tributacdo de determinadas mais-valias reinves-
tidas, apesar de ser positivo o alurgamento do prazo,
para reinvestimento, de dois para trés anos;

— consideragdo da remuneracdo do capital proprio
como custo do exercicio, quando este tenha sido rea-
lizado através da entrada de numerdrio, como forma
de incentivar um mais sauddvel financiamento do
investimento, em especial em PME;

— repor o regime anterior do artigo 59.° do Cédigo do
IRC, nomeadamente ndo impondo qualquer limite
minimo para o valor da matéria colectdvel resultante
de operagées de consolidacdo de contas;



191

— consagracdo da faculdade de amortiza¢do acelerada
dos activos adquiridos ao abrigo de contratos de
locacao financeira, como forma de facilitar o finan-
ciamento das empresas, retomando os niveis de eco-
nomia de imposto com estes finunciamentos, permi-
tidos pelo regime em vigor até final de 1993;

— definicao de critérios para uma reavaliagdo de acti-
vos no final de 1994 e redugdo da taxa da contri-
bui¢ao autdrquica sobre as instalacées directamente
produtivas;

— alargamento dos prazos de pagamento do 1VA por

ME credenciadas, permitindo uma relativa liberta-
¢ao destas empresas do crédito bancdrio e estimu-
lando o seu investimento.

As propostas da generalidade das associacdes represen-
tativas dos agentes econdmicos, com vista a sua inclusio no
Orcamento do Estado para 1995, foram cuidadosamente
analisadas aquando dos estudos preparatorios da politica a
adoptar para esse ano.

Algumas delas foram afastadas por, como ja se mencio-
nou, nao serem compativeis com o modelo de tributacao
introduzido pela reforma de 1989 e néao terem paralelo nou-
tros paises europeus; € o caso da deducéo por lucros reti-
dos e reinvestidos, da considerag¢do como custo de uma
remuneracio do capital proprio e da aplicacdo de uma taxa
liberatdria sobre juros de suprimentos.

Outras representavam uma inflexio de politica, quanto
a nos injustificada, relativamente a medidas tomadas ha
apenas um ano: ¢ o que se passa relativamente ao reinves-
timento do valor de realizacdo de mais-valias ou do regime
de tributacio pelo lucro consolidado. Com efeito, o regime
de diferimento da tributacao introduzido em 1998, relati-
vamente a mais-valias de activo imobilizado corpéreo, é
similar ao que vigora noutros paises da Unido Europeia e
€ preconizado pela Comissao da Unido Europeia, no projecto
de directiva sobre a base tributdvel da tributacao dos lucros
das empresas, ¢ pelo Comité de Peritos Independentes
{Comité Ruding) que se pronunciou, recentemente, sobre
este problema.
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Assim, sem prejuizo de aperfeicoamentos, como o intro-
duzido no Orcamento do Estado para 1995 (alargamento do
prazo de reinvestimento em casos justificados de dois para
trés anos), ndo se véem razdes para por de lado o regime
adoptado hd, apenas, um ano.

Relativamente a tributaciao pelo lucro consolidado, as
alteracdes introduzidas em 1993 decorreram de uma pon-
derac@o global que teve em conta a experiéncia anterior, que
se traduzia em importante fonte de eroséo das receitas fis-
cais, designadamente, através do fenémeno de «lavagem de
prejuizos». Acresce que o regime existente em Portugal ja
¢, em si mesmo, excepcional (ndo ha tributacédo pelo lucro
consolidado na Bélgica, Itdlia, Luxemburgo e Grécia) e
abrange um ntimero elevado de grupos e de sociedades (em
Julho de 1994 estavam autorizados a adopta-lo 145 grupos,
envolvendo cerca de 700 sociedades), tendo continuado a
verificar-se um grande interesse pelo mesmo, apds as alte-
racoes introduzidas, o que demonstra as suas virtualidades,
quando encarado em termos adequados.

Por sua vez, a sugestao sobre a reintegracio acelerada
de equipamentos adquiridos em regime de locacdo finan-
ceira néo nos parece ter fundamento econémico valido, ja
que nfo se visualizam razdes para tratar de modo diferente,
em termos de reintegracdes, os equipamentos adquiridos
directamente ou com recurso ao crédito bancario e os equi-
pamentos adquiridos em regime de locacédo financeira. O
regime limita-se, alias, neste dominio a seguir a neutrali-
dade acolhida em termos contabilisticos, em que se adop-
taram, como mais vdlidos, padrdes internacionalmente reco-
nhecidos.

Uma dltima nota, acerca dos prazos da entrega do IVA
ao Estado. Entendeu-se que, face a conjuntura da economia
portuguesa, estes nao deviam ser alargados, apesar de Por-
tugal (com um prazo de diferimento de dois meses) ser o
pais da Unido Europeia em que existe um maior diferimento
nesses prazos (estes vio de 10 dias na Alemanha/Bélgica
a um més na Holanda/Reino Unido). Nio podia, assim, ser
acolhida a sugestdo, de alargamento do prazo de entrega do
IVA, formulada por algumas associacoes.
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7.4.6 — Comentarios finais

Relativamente as criticas apresentadas quanto as medi-
das fiscais inseridas no Orcamento do Estado para 1995,
realca-se que os objectivos do mesmo, com projeccio no
dominio fiscal, estdo claramente enunciados no respectivo
relatério e podem ser sintetizados do seguinte modo:

— consolidacdo da Reforma Fiscal, prosseguida,
designadamente, pela via do alargamento da base
tributavel e possibilitada por medidas de morali-
zaéﬁo e pelo combate a evasdo e fraude fiscais;

— incentivo ao crescimento sustentado e nao inflacio-
nista da economia portuguesa, o que se traduz na
preocupacio de refor¢co da competitividade das
empresas portuguesas face aos outros parceiros
comunitarios, pela via do estimulo da procura
interna, quer em termos de investimento, quer em
termos de consumo, ¢ da atenc¢fio dada ao segmento
das micro e pequenas empresas; €

— criacdo ou intensificac¢éo dos estimulos a poupanca
dos particulares e sua canalizacio para aplicagdes
no mercado de capitais, com o objectivo da sua
dinamizacio e da criacio de formas alternativas de
financiamento do tecido empresarial.

Em qualquer politica, ha, no entanto, que fazer opcoes
sobre os instrumentos a utilizar e o tipo de medidas, em
concreto, a adoptar. A esse respeito, o que pode e deve
dizer-se € que nas medidas fiscais acolhidas no Or¢amento
do Estado para 1995 se tomou como quadro de referéncia
o vigente na generalidade dos paises da UE, tendo sido
adoptadas as que pareceram mais ajustadas a realidade por-
tuguesa, nio com o objectivo, ainda que encoberto, de arre-
cadar mais receitas mas, outrossim, com o propoésito de
aperfeicoar o sistema portugués (de o «europeizar» como ja
foi reconhecido por alguns analistas) € o por ao servico dos
objectivos da politica econémica atras referidos, e que se
julgam consensuais.

Em termos comparativos com a generalidade dos paises
europeus, a carga incidente sobre as empresas estda em Por-

13
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tugal abaixo da média, o que significa que néo é esse o fac-
tor que pode afectar a sua competividade internacional.

Esta conclusido pode aferir-se de varios modos. Em pri-
meiro lugar, pela comparacio do que, em termos do PIB,
representa o imposto sobre lucros das sociedades em Por-
tugal e na média dos paises da UE. Em Portugal, em 1993,
as receitas do IRC representavam 2% do PIB e na média
dos paises da UE 2,5%. Em termos nominais, a taxa geral
do IRC (36 %) situa-se, é certo, acima da vigente em alguns
paises europeus (por exemplo na Franca, 33,33 %, em Espa-
nha, 35 %, no Reino Unido, 33 %). Mas a comparacéo inter-
nacional deverd fazer-se em termos da taxa efectiva da tri-
butacdo em IRC e essa é, em termos médios, muito inferior
a taxa nominal: 23,7% em 1990, 28,8% em 1991, 30,7%
em 1992 e 28,7% em 1993.

Por outro lado, em termos de base tributavel, os estu-
dos feitos por entidades independentes permitem concluir
que o regime vigente em Portugal & altamente favoravel —
veja-se, por exemplo, o que refere o Comité Ruding (Comité
de Peritos Independentes da Unido Europeia) em termos de
regime das amortizacoes.

Reconhece-se, porém, que a carga sobre as empresas nio
pode aferir-se, unicamente, em termos da taxa do IRC, mas
também da tributacido que onera a utiliza¢do do factor tra-
balho ou as condi¢des do financiamento empresarial. E ¢é
precisamente por isso que no Orcamento de Estado para
1995 se tomaram medidas, de largo alcance, neste ambito,
designadamente:

— reduzem-se em 0,75% as contribui¢ées das empre-
sas para a Seguranca Social;

— reduz-se de 9% para 7% o imposto incidente sobre
os juros de financiamento;

— aumenta-se de 50 % para 60 % o crédito de imposto
por dupla tributacdo econdémica;

— aumenta-se de 40 % para 50 % o montante dos divi-
dendos niao englobados ao nivel dos sdcios para efei-
tos de tributacao relativamente a acg¢des cotadas;

— reduz-se de 35 % para 20 % a taxa incidente sobre
juros de obrigacoes;
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— reduzem-se em 50 % os encargos legais relativos a
aumentos de capital por entradas em numerario ou
conversio de suprimentos.

Pode dizer-se, assim, que, no seu conjunto, o Orcamento
do Estado para 1995 tomou uma série de medidas que dimi-
nuem significativamente a carga incidente sobre as
empresas.

Sublinhe-se que a condi¢fo necessdria para dar passos
no sentido de uma reducio das taxas de tributacdo é, em
primeiro lugar, a da moralizacao. E essa a leitura correcta
de grande parte das medidas insertas no Orcamento.

Essa estratégia foi, alids, assumida desde ja em algumas
dreas, em que se consagrou uma reducio de taxas efecti-
vas de tributa¢ao face a um objectivo a atingir no médio
prazo — € o que acontece, para citar dois exemplos, em ter-
mos de reducdo de imposto do selo sobre operagdes banca-
rias ou através da elevacgao do crédito de imposto por dupla
tributacdo econémica.

Nao se deve, contudo, transformar em elementos estru-
turais de um sistema o que, por natureza, deve ter um papel
conjuntural, ou seja permitir que as financas ptiblicas, atra-
vés dos impostos, desempenhem uma funcio de regulacéo
da conjuntura ou de estabilizacdo macroeconémica.
Referimo-nos em especial a duas medidas insertas no Orca-
mento que s6 podem ser correctamente avaliadas com este
enquadramento — a criacdo de um crédito ao investimento
¢ a isencédo do imposto do selo sobre crédito ao consumo.
Com efeito, ¢ hoje consensual que os beneficios fiscais ao
investimento devem ter uma natureza excepcional ¢ uma
vigéncia tempordria (outra coisa, alids, ndo nos ¢ permitida
face as obrigacdes que nesta matéria decorrem do Tratado
da Unido Europeia). Nao nos parece, por isso, apropriado
defender beneficios fiscais ao investimento de natureza per-
manente (do género dos que vigoraram durante 25 anos no
sistema portugués — a chamada «dedugdo por lucros reti-
dos e reinvestidos»). O crédito por investimento que se prevé
para 1995, tendo uma natureza excepcional e uma vigéncia
temporaria, é, por isso, tecnicamente, uma medida ade-
quada a incentivar o investimento, que, em alguns dos seus
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recortes de pormenor, se aproxima até das que tém sido toma-
das noutros paises. Quanto ao imposto do selo sobre crédito
ao consumo, parece-nos que, face a necessidade de dinami-
zar o consumo, constitui, também, uma medida conjuntural
adequada. Podera até questionar-se se esse imposto devera
existir ou nao, mas essa discussao devera fazer-se na sede pro-
pria — a da Comisséo para o Desenvolvimento da Reforma.

7.5 —~Evolu¢io das receitas fiscais ¢ do nivel de
fiscalidade em 1994 ¢ 1995

Realizaram-se progressos nestes anos em linha com os
objectivos prosseguidos.
7.5.1 — Reccitas Fiscais

A sua evolugéo aparece no quadro seguinte:

QUADRO 7.1

Evolucao das receitas fiscais

(em milhdes de contos)

Acréscimo 1995 Acréscimo
1994
Recetta 1993 -

Prov. Valor I:.z;zer:-:- OE Valor Pirlcgeer:‘t’a-
IRS . .............. 826| 872 46 5,6 895 23 2,6
IRC............... 279! 287 8 2,9| 3811 24 8,4

Impostos  di-
rectos. ... |1 105|1 159 54 4,91 206 47 4.1

Imposto sobre os produ-
tos petroliferos. . . 370 399 29 7,8 433 34 8,5
IVA ... ............ 797(1 033| 236 20,6 |1 124 91 8,8
Imposto antomével. . . 100} 125 25 25,01 140 15 12,0
Imposto sobre o tabaco 132 142 10 7,6 150 8 5,6
Imposto do selo. . ... 230 205|-25(-10,9| 170|-35| - 17,1
ISABA. ............ 25 29 4 16,0 31 2 6,9

Impostos indi-
rectos. ... |1 65411 93831 279 16,9 12 0481 115 5,9



(em mithoes de contos)

Acréscimo 1995 Acréscimo
1994
Receita 1993 - y N
Prov. | yalor 'tfl;":m“' OE | vator | T f;‘;ce‘l‘:l‘
Restantes . ......... 28 56 28| 100,0 31| - 25| — 44,6
Total ....... 2 787| 3 148 368 13,0] 3285 137 4,4
Taxas (percentagem).... 35 37 2 5,7 60 23 62,2
Total geral |2 822|3 185| 363 12,9(3 345| 160 5,0

Fonte: DGCI.

Como se constata, a execugdo do Orcamento do Estado
para 1994 apresentou um acréscimo de receita, face a 19938,
na ordem dos 18%. Tal resultou, essencialmente, de um
esforco tendente a melhoria de eficiéncia da Administracio
Fiscal, por forma a corrigir a situacéio que levou a perda de
receita em 1993.

O Orcamento do Estado para 1995 estima um cresci-
mento, em relagio a 1994, de aproximadamente 5%. Néao
se encontra incluida a verba de 45 milhdes de contos de IVA
afecta a Seguranca Social e resultante do aumento da res-
pectiva taxa de 16% para 17 %.

Face a execucio até finais de Junho, aponta-se para uma
execucdo anual superior aos valores or¢amentados, com um
eventual acréscimo de receita nédo inferior a 60 milhdes de
contos.

7.5.2 —~ Nivel de fiscalidade

Apresenta-se a seguir uma anélise da evolucéo da fisca-
lidade, para o mesmo periodo, em comparacio com a média

da UE.

7.5.2.1 ~ A mivel do Sector Piablico Administrativo

O nivel de fiscalidade (dado pela relacdo percentual entre
as receitas fiscais globais cobradas a nivel nacional e o PIB)
¢ significativamente inferior & média comunitaria. Em 1993



situava-se em 81,4 % (40,8 % para a média da UE). Em 1994
atingiram-se os 32,5 %, mercé da recuperacio verificada nos
impostos indirectos. Para 1995 estima-se que se situe nos
32% (menos 0,5 pontos percentuais que em 1994).

QUADRO 7.2

Evoluciao do nivel de fiscalidade (a)

(em percentagem do PIB)

Receitas 1993 1994 (P) 1995 (E)

Impostos. . ....................... 22,9 24,0 23,7

Contribui¢cées para a Seguranca Social 8,5 8,5 8,3
Receitas fiscais totais:

Portugal . ...................... 31,4 32,5 32,0

UE (média nido ponderada) ....... (h)40,8 n. d. n. d.

(@): §} Nos tmpostos incluem-se os recursos proprios comuaitdrios (direitos aduaneiros que sio
receita propria da UE); ) As contribui¢des para a Seguranca Social incluem as quotizagdes dos
funcionarios ¢ a contribul¢do das autarquias locais para a CGA e MSE.

(h) Para a Grécia ¢ Luxemburgo utilizaram-se os dados de 1992.

(E) Estimativa.

(P) Provisoérios.

n. d.: Valores ndo disponiveis.

Fonte: OCDE (1994) e contas do SPA, dados provisérios.

Se analisarmos a estrutura dos principais grupos de
impostos em Portugal e na Unido Europeia, € o seu peso
relativo no PIB, verifica-se o seguinte:

QUADRO 7.3

Importincia dos principais grupos de impostos

(em percentagem do PIB)

1993 1994 (P)
Impostos
Portugal (}n‘ié;:)) Portugal
Imposto sobre o rendimento pessoal ....... 6,2 10,9 6,1
Imposto sobre as sociedades. ... .......... 2.3 2,5 2,2
Contribuicbes para a Seguranca Social .. ... 8,5 12,1 8,5
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(em percentagem do PID)
1993 1994 ()
Impostos s
Portugal (Enlé(gilu)) Portugal
Impostos sobre o patriménio ............. 0,8 1,8 0,8
Impostos sobre bens e servigos . .......... 18,4 13,0 14,9
Outros iMpostos . . ... ...t 0,1 0,8 0,1

(a) Para a (Grécia, a Bélgica ¢ Luxemburgo utilizaram-se os dados de 1992,

(P Provisorios.

Nota. — Este quadro ndo é equivalente ao quadro 7.4, porque se
incluem as receitas municipais e das Regides Auténomas.

Fonte: OCDE (1994).

Em termos internacionais, e comparativamente com os
paises comunitarios, os lmpostos sobre os rendimentos e
lucros representam em Portugal cerca de menos de 5 pon-
tos percentuais do PIB, fixando tal diferenca a dever-se
sobretudo ao imposto sobre o rendimento pessoal (IRS). Por
seu turno, o peso relativo dos impostos sobre bens e servi-
¢os ¢é sensivelmente idéntico ao da média da UE, fruto
sobretudo do significativo grau de harmonizacdo ja verifi-
cado no espaco europeu.

7.5.2.2 - A mivel do Estado

No ambito mais restrito do subsector Estado, a analise
do comportamento do nivel de fiscalidade e da estrutura dos
principais impostos aparece no quadro 7.4.

Em percentagem do PIB, o conjunto dos impostos arre-
cadados a nivel central ronda 20% a 21,5% no periodo de
1993 a 1995, apresentando o ano de 1993 o valor mais
baixo, nomeadamente em funcio do comportamento verifi-
cado no IVA. O peso dos dois principais grupos de impos-
tos no produto apresenta-se estabilizado, representando os
impostos directos cerca de 8%, e os impostos indirectos
cerca de 12% a 13%. Tal reflecte-se, igualmente, na res-
pectiva posic¢do relativamente ao conjunto das receitas fis-



cais, contribuindo a tributacfo indirecta, no ano de 1994,
com 62,5% e a tributac¢io directa com os restantes 37,5 %.
Como impostos principais, tanto o IRS como o IVA vém
assegurando, de per si, valores proximos de 30 % da receita
fiscal.
QUADRO 7.4

Nivel de fiscalidade ¢ estrutura dos principais impostos

(em percentagem)

1993 1994 (P) 1995 (E)
Principais impostos

PIB Total PIB Total PIB Total

Impostos directos ....... 8,0 40,2 80| 375 77| 371
IRS................ 6,0 30,0 6,0 28,2 5,7 27,5
IRC................ 2,0 10,2 2.0 9,3 2,0 9,6

Impostos indirectos .. ... 12,0 59,8| 13,5 62,5 13,1 62,9
ISP ... .. ... .... 2,7 13,5 2,8 12,9 2.8 13,8
IVA.. ... ........... 5,8 29,2 7,1 | -38,4 7,2 34,5
IA ... 0,7 3,6 0,9 3,9 0,9 4,3

Imposto sobre o tabaco 1,0 4.8 1,0 46 1,0 4.6
Imposto sobre bebidas
alcodlicas, cerveja e
alcool ............ 0,2 0,9 0,2 0,9} 0,2 1,0
Imposto do selo sobre
operacdes bancarias 0,7 3,6 0,6 2.8 0,3 1,7
Imposto do selo (restan-
tes) . ... 0,9 44y 09 4£0) 0,8 3,5

Total ................. 20,0 (100,0| 21,5 100,0| 20,8 |100,0

(E) Estimativa.
(P) Valores provisérios.

Fonte: DGCI.

7.6 — Perspectivas de desenvolvimento da
politica fiscal

Como ja dissemos, um dos objectivos prosseguidos foi
o desencadeamento de um conjunto de estudos visando um
quadro de referéncia orientador do desenvolvimento da poli-
tica fiscal numa 6ptica de médio prazo.
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7.6.1 — Relatério da Comissiio para o Desenvolvi-
mento da Reforma Fiseal

E evidente que uma das pecas importantes na analise
das medidas de politica fiscal que se poderdo adoptar para
1996 ¢ anos seguintes serd, certamente, o trabalho produ-
zido pela Comissio para o Desenvolvimento da Reforma Fis-
cal. Neste dominio, o plano que foi presente ao Ministro,
e que a seguir se reproduz, & ambicioso e aguarda-se para
Outubro, logo apds as eleicdes, a apresentacio formal dos
estudos efectuados, se ndo da sua totalidade, pelo menos
de uma parte significativa dos mesmos:

PLANO DE TRABALHOS
Politica ¢ Técnica Fiscal

1 — Métodos indiciarios e 6nus da prova.

2 — Sigilo bancario.

8 — Tributacdo das remuneracdes acessorias.

4 — Tributacdo dos profissionais independentes.

5 — Tributacdo dos instrumentos financeiros.

6 — Tributacdo das empresas em geral.

7 — Tributacdo das empresas do sector financeiro.

8 - O IVA,

9 — O imposto do selo.

10 — Os impostos sobre bens iméveis (contribuicéo
autdrquica e sisa).

11 — O imposto sobre as sucessdes e doagdes.

O proximo Governo dispora, assim, de um conjunto de
recomendacoes para o aperfeicoamento da politica fiscal,
dentro de objectivos de estabilidade, de equidade, eficién-
cia e competividade. Apés um periodo de debate piblico
pensamos que deverd apresentar a Assembleia da Repi-



blica, no final do primeiro semestre de 1996, um conjunto
coerente de aperfeicoamentos na politica fiscal, que cons-
titua um quadro orientador de médio prazo.

7.6.2 — Reflexiio sucinta sobre as questdes a apro-
fundar no préximo futuro

Apos as reformas fiscais dos anos 80 pode dizer-se que
o sistema fiscal portugués, na sua estrutura normativa
basica, alcancou a modernidade e nfdo sdo, por isso, previ-
siveis grandes alteracbes para os proximos anos. Isto sem
prejuizo da participacdo nas reflexdes internacionais que
visam preparar um sistema fiscal para o século XXI ¢ que
inclui o debate sobre temas como o imposto pessoal de ren-
dimento versus imposto pessoal sobre a despesa, tributacgéo
do lucro oun tributacdo do cash-flow, papel da progressividade
e forma de a alcancar, justificacio econdémica e social da
tributacéo sobre o patrimoénio, os impostos e o seu ambito
de aplicacao territorial —impostos estaduais, regionais e
locais —, a fiscalidade e o meio ambiente, a globalizacdo da
economia e os seus reflexos fiscais, designadamente em ter-
mos da tributacido dos fluxos internacionais de capitais.

Entretanto, a crescente concorréncia ¢ competicio fiscais
colocam, permanentemente, a questdo da aproximacéao (atra-
vés da harmonizagio negociada ou por efeito do mercado)
entre niveis e estruturas fiscais.

Relativamente ao nivel da fiscalidade, em funcédo do PIB,
¢ natural que se verifique o seu aumento nos préximos anos,
por via de uma maior eficacia na luta contra a evasdo e
fraude fiscais.

Quanto a estrutura fiscal, a andlise da evolucéio recente
da fiscalidade a nivel comunitario parece indicar que, pese
embora a aproximacio verificada na respectiva legislacéo,
ndo existe um modelo predominante. Portugal, a esse res-
peito, apresenta como caracteristica «estrutural» um maior
peso da fiscalidade indirecta, nomeadamente nos impostos
especificos, que ¢ compensada por uma menor incidéncia
da tributacdo do rendimento pessoal ¢ empresarial. Em
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especial, nota-se que ¢ reduzido o peso da tributagéo do patri-
monio, sobretudo em consequéncia da falta de um cédigo de
avaliacbes, como € sabido. Essa & uma area em que importa
tomar medidas a curto prazo, de modo a, pelo menos, asse-
gurar a equidade e eficiéncia dos impostos existentes.

Por outro lado, julga-se que a base tributidvel nos impos-
tos sobre o rendimento pode ainda ser aumentada, prosse-
guindo as reformas ja iniciadas nos ultimos anos (v. g. no
dominio da tributacdo das vantagens em espécie) e proce-
dendo a uma reavaliacio dos beneficios fiscais existentes.
Com efeito, passados cinco anos sobre a entrada em vigor
do respectivo Estatuto, julga-se chegada a altura de proce-
der a uma sua reapreciacédo global. Além disso, a evolugdo
no dominio dos instrumentos financeiros exigira constante
aperfeicoamento da legislacio no sentido de colmatar
lacunas de tributacéo ou clarificar a sua aplicac¢io as inova-
¢des que vao surgindo.

Ainda no dominio dos impostos sobre o rendimento,
importa analisar a via de alargar o nimero de contribuin-
tes efectivos, para o que se aguardam as conclusdes da
Comissao para o Desenvolvimento da Reforma Fiscal sobre
a forma de tributar e controlar mais eficazmente os rendi-
mentos das empresas ¢ profissdes liberais. Esse alarga-
mento devera reflectir-se, também, no imposto sobre o valor
acrescentado.

Com o alargamento da base, a médio prazo, podera
equacionar-se uma descida das taxas de tributacdo, acom-
panhando o movimento internacional nesta matéria.

Terao ainda de prosseguir os esforcos de simplificagao
do sistema, area na qual se insere a reforma da tributacio
em imposto do selo. Neste imposto, estd iniciado um cami-
nho, de que se destaca a reducio da tributagéo incidente
sobre operacdes bancarias, que deve ser aprofundado, mas
gradualmente, tendo presente a restricdo or¢camental.

7.6.2.1 ~ No dominio da tributa¢iio do patriménio

Em primeiro lugar, hda que equacionar o problema do
Codigo das Avaliacdes, que ¢ a peca final da Reforma Fis-
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cal de 1989. Na verdade, hoje em dia persistem, no que toca
as avaliacoes dos prédios riisticos e urbanos, as regras cons-
tantes no Cédigo da Contribuicdo Predial. Ora, estas tinham
sido pensadas para a determinacdo da matéria colectavel
com base no rendimento dos prédios e nao com base no seu
valor. Por outro lado, face a um mercado de arrendamento
diminuto, € hoje particularmente dificil ficcionar o «valor
locativo» dos prédios quando estes se ndo encontram arren-
dados. Daqui decorre uma consideravel margem de discri-
cionariedade por parte dos avaliadores que tanto pode
redundar em prejuizo da Fazenda Nacional como do contri-
buinte. E certo que o Governo, para minorar estes efeitos
perniciosos, determinou um acompanhamento permanente
do trabalho das comissdes de avalia¢cdo, em ordem a corri-
gir os comportamentos que 8¢ mostrassem mais afastados
daquilo que parecam ser os padroes médios. Ainda assim,
estd hoje muito mais consensualizada a ideia da indispen-
sabilidade de um Cdédigo de Avaliacbes que estabeleca para-
metros que permitam determinar o valor dos prédios, em
termos tais que a margem de discricionariedade deixada aos
avaliadores seja relativamente diminuta.

Todavia, o problema da tributac¢do do patriménio, neste
caso, do patrimdénio imobilidrio, ndo fica esgotado com o
Codigo das Avaliacdes. Ele passa, por um lado, por equa-
cionar o nivel de tributacido dos prédios novos comparativa-
mente com o stock de prédios antigos e, por outro, com o
proprio nivel das taxas da contribuicdo autarquica. Quanto
a primeira questio, ela é basicamente semelhante & que se
colocou a propédsito da actualizacio das rendas. Na verdade,
a ultima avaliacdo geral data de 1977 e, excepcéo feita a
1988 e a 1994, em que se fez uma muito moderada actua-
lizacdo da base tributdavel constante da matriz, o valor desta
constante & muito desajustado face a realidade actual, pelo
que a contribuicdo autdarquica paga, incidente sobre os pré-
dios antigos, ¢ sensivelmente baixa. Em contrapartida, os
prédios mais recentes —em particular, os inscritos na
matriz a partir de 1989 — tém ja valores matriciais mais
proximos daquilo que sera o seu valor de mercado. Dai néo
ser descabido poder configurar uma situagio em que um
andar na periferia de Lisboa venha, apos o periodo de isen-



¢do (normalmente de 10 anos), a pagar um imposto supe-
rior ao de uma luxuosa casa num dos melhores bairros da
cidade, desde que esta nltima haja tido a sua inscricéo
matricial ha mais anos. O problema é de resolucao dificil
e o Governo procurou dar um primeiro passo naquilo que
se julga indispensdvel fazer para uma maior justica neste
dominio.

Assim, no sentido de contribuir para minorar tal situa-
¢ao de injustica, diminuiu-se, no Or¢camento do Estado para
1995, a taxa da contribui¢o autdrquica para os prédios
urbanos para o intervalo entre 0,8% ¢ 1% (-0,3% do que
actualmente), efectuando-se, simultaneamente, uma actua-
lizagdo do valor patrimonial dos prédios.

Consequentemente, actualizaram-se em 30 % os valores
patrimoniais dos prédios urbanos cujo ano de inscriciao ou
de actualizacido da matriz seja anterior a 1989,

Esta actualizacio destina-se a compensar a reducéo da
taxa, por forma a garantir a neutralidade, quer em termos
de receita, quer em termos de carga fiscal para o contri-
buinte.

Em relacho aos prédios posteriores a essa data, cujo
valor patrimonial ja se aproxima mais do mercado e, con-
sequentemente, tém uma tributaciio mais gravosa, procurou-
-se desagravar a carga fiscal, para o que se aumentaram uni-
camente em 20 % o valor patrimonial dos prédios inscritos
em 1989 e 1990, em 15% os de 1991, em 10% os de 1992
¢ em 5% os de 1993,

Destas alteracdes resulta uma reducio da contribuicio
autarquica em relacéio aos prédios inscritos em matriz a par-
tir de 1989.

Pensamos, pois, que o caminho neste dominio sera, nao
o de sujeitar a uma avaliacéo geral os prédios antigos mas,
através de um coeficiente de actualiza¢do muito moderado,
incrementar o seu contributo para a receita da contribuic¢io
autarquica, permitindo, em contrapartida, que os mais
recentes vejam diminuir o nivel de fiscalidade sobre eles
incidente. Tal implicara, pela certa, uma diminuicdo gradual
da taxa do imposto como forma de se atingir o objectivo
referido.



Ainda no dominio da tributacédo sobre os imoéveis, ha que
encarar o problema do imposto municipal de sisa. Este, hoje
em dia, representa uma receita de cerca de 60 milhoes de
contos anuais (0,4% do PIB) e reverte integralmente para
os municipios. Apresenta alguns inconvenientes, mormente
no que respeita a mobilidade do factor trabalho e na medida
em que € um imposto muito susceptivel de gerar fenéme-
nos de evasdo fiscais, ja que comprador e vendedor tém,
ambos, todo o interesse em declarar valores inferiores aos
reais. Em contrapartida, trata-se de um imposto local em
que ¢ facil determinar o municipio que dele & beneficiario,
constituindo significativo rédito autarquico, pelo que qual-
quer solucao alternativa deve ter isto em linha de conta. A
luz destas premissas, o Governo determinou que se estu-
dasse a hipdétese da sua substitui¢do pelo IVA —tal como
ocorre, por exemplo, em Franca—, sendo certo que tal
estudo, com todas as implicacdes dai resultantes, ainda néo
esta terminado, pelo que se afigura prematuro estar a avan-
car com qualquer proposta neste ambito.

Adicionalmente, esbocam-se alguns tdpicos quanto ao
imposto sobre sucessdes e doacoes. Assim, hd que reconhe-
cer 0 peso muito pouco significativo que este imposto repre-
senta em termos de receita fiscal — cerca de 10,8 milhoes
de contos —, 0 que ¢ menos de 1% da arrecadacfo presente
para o total dos impostos directos.

Por outro lado, é elevado o grau de tecnicidade exigida
para a liquidagao do imposto, sendo este um dos motivos
que tem inviabilizado a necessaria automatizacéo,tornando-
-a, nesta medida, demasiado morosa e pesada, pois requer
uma afectag¢io de recursos humanos desproporcionada em
relacdo a receita que gera.

Os principais problemas que se colocam na determina-
¢do da matéria colectavel derivam de o patriménio imobi-
liario estar muito subavaliado, dado ndo serem actualizados
periodicamente os valores patrimoniais constantes da
matriz. O resultado traduz-se no facto de existirem heran-
cas compostas por muitos prédios, mas, devido ao seu dimi-
nuto valor patrimonial, os interessados acabam por benefi-
ciar de isengdo.
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Quanto aos bens moveis, designadamente mobilias, via-
turas, joias, electrodomésticos e similares, o seu valor é o
declarado na relacido de bens. E notoria a escassa relacio
entre o valor de mercado desses bens e o diminuto valor que
lhes é atribuido pelos interessados.

Relativamente ao numerario ¢ aos depésitos bancarios,
s6 slo relacionados aqueles em que ¢ de todo impossivel
aos interessados apossar-se deles sem os incluir na relacao
de bens.

Ha, pois, que ponderar seriamente os prés e os contras
de medidas alternativas, sendo certo que, face ao actual qua-
dro constitucional, é impossivel, por inconstitucionalidade,
abolir o imposto sucessorio.

Outra medida que esta a ser estudada € a hipotese de
se substituir a tributacao, hoje existente, em sede de im-
posto de sisa, contribui¢fo autdarquica e imposto de suces-
sbes, por um outro imposto que, com taxas baixas, integre
a generalidade do patriménio.

Nesta area da tributagdo do patrimoénio, a sua revisio deve
ser feita numa perspectiva integrada, mas necessariamente
gradualista, ¢ de uma forma que seja aceitdavel pela sociedade.

7.6.2.2 — No dominio da tributa¢io do rendimento das
pessoas singulares ¢ das pessoas colectivas

Esta hoje relativamente consensualizado que o cresci-
mento da receita do IRS ndo se continuard a fazer ao ritmo
de anos anteriores, o que ¢ explicavel por diversas ordens
de razoes, a saber:

— aumentos salariais moderados, consentaneos com
uma taxa de inflacdo reduzida que é a do nosso
pais;

— diminuicao das taxas de juros, implicando meno-
res rendimentos sujeitos a imposto, assim como
algum fenémeno de deslocalizacdo de capitais; e

— alargamento do leque das dedugdes e abatimentos
4 matéria colectavel que se processou de uma
forma muito significativa nos dltimos anos.
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Ora, em particular, este ltimo aspecto € responsavel
pelo facto de que, sendo a taxa marginal do IRS de 40 %,
a chamada taxa efectiva de tributacéo seja de cerca de 16 %
no modelo n.° 1 e de cerca de 18% no modelo n.° 2 (com
excepgdo do ano de 1993, em consequéncia de uma maior
utilizacéio dos beneficios fiscais pelos contribuintes de maior
rendimento).

QUADRO 7.5

Taxas efectivas de tributacio de IRS

{em percentagem)

Modelo n.” 1 Modelo n.” 2
Anos
TEB TEL TEB TEL
1990 .. ... oL 9,30 15,36 14,32 19,93
1991 . ... 9,34 15,34 12,47 18,25
1992 .. ... 9,19 15,58 12,51 18,06
1998 .. ..o 9,04 16,27 12,44 16,42

TEB — taxa efectiva bruta = IRS liquidado/rendimento bruto.

TEL — taxa efectiva liquida = IRS liquidado/matéria colectavel.

Matéria colectavel = rendimento bruto — deducdes especificas — aba-
timentos ~ beneficios fiscais.

Fomte: DGCI.

O grande debate a fazer no que respeita a tributacéo das
pessoas singulares reconduz-se, de cada maneira, & ques-
tao da reducdo das deducdes e abatimentos, designada-
mente, do que se encontra previsto no Estatuto dos Benefi-
cios Fiscais, com a correlativa descida das taxas do imposto.
No fundo, hd que equacionar se se deve dar prevaléncia a
critérios de simplicidade e eficiéncia na gestiao do imposto,
face a outros que privilegiem a pessoalizaciao do mesmo,
com a inerente complexidade que tal acarreta.

Ainda no dominio da tributacéio das pessoas singulares,
outra questdo bastante relevante tem a ver com o engloba-
mento ou com a manutencao das taxas liberatorias em rela-
¢do aos rendimentos de capitais e mais-valias. A questédo €
complexa e bastante controversa. Como é sabido, o englo-
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bamento dos rendimentos de capitais e mais-valias, juros
de depésitos, juros de obrigacdes, mais-valias e dividendos
tem hoje, fundamentalmente, caracter facultativo, depen-
dendo da avaliacdo que o contribuinte faca entre aquela que
¢ a taxa marginal do imposto resultante do englobamento,
comparativamente com a taxa liberatoria aplicdvel aos refe-
ridos rendimentos. A razéao de ser da existéncia de taxas
liberatérias — em principio proporcionando uma tributacao
menos gravosa que a dos restantes rendimentos — prende-
-se com a necessidade de evitar a deslocalizacdo dos capi-
tais ou, em alternativa, o aumento das taxas de juro como
forma de salvaguardar o rendimento. Quanto ao caso das
mais-valias, trata-se de um beneficio que visa a dinamiza-
¢do do mercado de acgdes.

QUADRO 7.7

IRS - Reccita das taxas liberatérias

(em milhdes de contos)

Retencao 1990 1991 1992 1993
Rendimento de capitais . . .. 5,2 11,3 9,6 6,7
Juros DO/DP ... ......... 100,2 121,1 154,6 156,8
Jogos ... ... L, 14,8 16,3 16,7 20,2
R. tit. nominativos........ 9,0 11,8 9.4 6,5
R. divida piiblica ......... 0,0 33,7 56,5 66,2
R. pag. n/residentes ...... 0,4 1,7 0,7 1,9

Total . ....... 129,6 195,9 247,5 258,3

Fonte: DGCI.

Continuamos a pensar que, embora possa decorrer des-
tes regimes alguma injustica relativa, os mesmos continuam
a ter razdo de ser no actual contexto, no que concerne aos
juros, ja que a pressao sobre as taxas de juro ou os riscos
de deslocalizacéo de capitais constituem factores mais per-
versos que importa afastar. No que toca aos dividendos,
admite-se que se possa caminhar no sentido do engloba-
mento, tanto mais que os mecanismos da atenuacdo da
dupla tributag¢fo econémica ja contribuem para minorar (e
muito) a tributac¢do. Finalmente, quanto as mais-valias,
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admite-se que também se possa caminhar no sentido do
agravamento progressivo da respectiva tributacio (em vez da
taxa de 10 %, por exemplo 20 %) até ao seu englobamento,
ja que pensamos ser o factor fiscal o menos relevante.

Por outro lado, como é generalizadamente reconhecido
€, uma vez mais, as estatisticas o comprovam, ha que ter
uma muito especial atencdo com as chamadas profissdes
liberais ¢ 0os empresarios em nome individual. Na verdade,
¢ em referéncia ao exercicio de 1993, estes ultimos paga-
vam, em média, 30 contos de IRS por ano, enquanto os pro-
fissionais liberais pagavam 104 contos, nameros que indi-
ciam uma situacio de evasfio fiscal, que serid, em boa
medida, consequéncia do grau de desenvolvimento da efi-
cacia da Administracio Fiscal e, também, das dificuldades
que a lei hoje impde, mormente no que concerne a necessi-
dade de ser a Administracio Fiscal a fazer prova de tudo

o que venha a corrigir a matéria colectavel.

QUADRO 7.8

Elementos estatisticos referentes a empresarios em nome individual
com actividades comerciais, industriais ou agricolas (1993)

(em contos)

Nimero IRS

Designacao do CAE de Renl:lri:::m,u “,{S{(zdo por
agregados agregado (u)
0 — Actividades mal defi-

nidas . ............. 375 154 431 10 414 31
1 — Agric./silv./pecudria 16 290 | 4617 816 244 246 16
2 — Ind. extractiva ...... 466 273 321 23 427 56
8 — Ind. transformadora 19 746 | 8 096 446| 528 666 29
4 — Elect./gas/agua ... .. 35 17 056 1707 63
5 — Const. civil . ........ 37 740 |18 564 646 (1 109 488 33
6 — Com. gros/ret, rest. /hot. 78 530 |28 224 2512 015 737 27

7 — Trans./armaz./teleco- ’
Mun, ... ennn.... 4021 1 528 347 T4 214 19
8 — Op. s/imodveis .. .. .. 9684 | 5693 280 600 666 69
9 ~ Serv. prest. colectividade 16 810 | 6 707 639] 403 303 25
99 — Niao indicado ....... 53 29 473 4 280 82
Totais . . .. ... 183 750 |73 906 710 |5 016 153 30

{«t) 56 foram considerados os agregados com rendimento.

Fonte: DGCI.
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QUADRO 7.9

Elementos estatisticos referentes a profissionais livres (1993)

{em contos)

Classificacdo segundo a lista Nﬁ(rineero Rendimento IRS 1‘)}3:
anexa ao CIRS agregados bruto liquidado agregado (1)

0 — Mal definidas ....... 6 7 919 1 384 230
2 — Arquit./eng. ........ 5 787 5 607 030| 734 391 138
3 — Art./actor/mis. /jorn. 5 3235 4 497 422 | 601 828 123
4 — Tauroméquicos . ... .. 22 9 969 999 58
5 ~ Econ./contab. ....... 2880 | 2 969 729 383 232 142
6 — Enferm./paramed. ... 3 003 3 191 602 413 660 141
7 —Juristas . . .......... 3 023 3 064 903 | 439 300 152
8 — Meédicos/dentistas . .. 1234 2 722 936 503 482 422
10 —ROC .............. 21 145 517 35 464| 1773
11 — Psicol./sociol........ 471 536 964 74 773 171
12 — Quimicos. .......... 118 114 470 12 830 117
13 — Sacerdotes ......... 35 17 536 830 26
14 — Veterinarios ........ 98 107 738 14 054 149
15 = Outros. . ........... 2 965 2 188 202| 276 952 105
16 —(b) ..o 20 278 |11 005 9051 036 524 51
Totais . ... ... 45 266 |36 187 8484 529 708 104

(@) S6 foram considerados os agregados com rendimento.
(b) Profissionals livres que apenas indicaram c6d. CAL.

Fonte: DGCI.

A procura de maior equidade fiscal, em relagéio a estes
tipos de contribuintes, € um debate da maior importancia.
A Comissio para o Desenvolvimento da Reforma Fiscal
apresentara recomendacdes nesta area. Debatem-se, entre
os especialistas, duas teorias extremas: a que defende
intransigentemente a tributacéo pelo rendimento real; e a
que considera que devem ser privilegiados métodos indicia-
rios nestes segmentos de contribuintes.

No que respeita as pessoas colectivas, as estatisticas (qua-
dro 7.10) evidenciam que cerca de 60% das empresas nédo
pagam IRC, o que representa um elemento anémalo que néo
¢ corrigido grandemente nas fases altas do ciclo econémico.
Alguns especialistas sdo defensores de um imposto minimo
generalizado sobre o patriménio ou sobre a despesa ou selec-
cionando segmentos empresariais em relacdio aos quais se
deve caminhar para uma tributacdo simplificada, designa-
damente, a partir de ratios que venham a estabelecer-se.
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QUADRO 7.10

Nuamero de declara¢des de IRC

1990 1991 1992 1993
Indicadores
Namero |PEM | Namera [Pereen-| Ngmero |Pereent| Ngper |Percen-
ltagem tagem lagem tagem
C/IRC liqui-
dado>0... | 72 598] 46 | 72 441] 44 | 71957, 40 | 65961, 37
C/IRC liqui-
dado=0... | 85 721] 54 | 92 739| 56 |108 146/ 60 |111 561 63
Total {158 8319| 100 {165 180| 100 {180 103{ 100 (177 522 100

Fonte: DGCI.

QUADRO 7.11

IRC - Indicadores por escaldes de volume de negécios (1993)

Numero Mméflu o o
e ol | TG O
Volume de negocios fecrenes de contos) de contos)
(contos)

Namero r:i;te‘:' Valor }:i:;cels' Valor Ii;:;;::'

Até 30000 . ... ..., ... 117 263 66 30 4 9 4
30001 a 100000.......... 32 741 18 37 5 12 5
100001 2 23500000 ....... 26 407 15 | 204 28 72 28
Mais de 2 500000 ......... 1111 1| 468 63 | 155 63
Total nacional | 177 5232 | 100 | 737 | 100 | 248 | 100

Fonte: DGCI.

Também aqui ndo nos parece haver receitas universais,
impondo-se um debate profundo a partir das recomendacoes
da Comissio para o Desenvolvimento da Reforma Fiscal.

Verifica-se (quadro 7.11) uma grande concentracio da
receita do IRC num nimero reduzido de empresas. Sendo
cada vez maior o papel das micro e pequenas empresas no
desenvolvimento e na criacdo de emprego, e fazendo, tam-
bém, uma avaliacéo realista de qual & o seu contributo para
a receita do IRC, julgamos que se justifica estabelecer para



elas uma taxa reduzida®*. Alids, na nossa perspectiva,
importa reduzir, ainda mais, as exigéncias administrativas
4s micro e pequenas empresas.

Por outro lado, admite-se que, como forma de incentivar
as empresas a procurarem o interior do Pais, fixando ai as
populagdes através da criacido de emprego, se possam justi-
ficar certos beneficios fiscais, nomeadamente uma taxa redu-
zida de IRC ou deducgdes a colecta do mesmo imposto.

7.6.2.3 — No dominio da tributa¢io sobre o consumo

No dominio do IVA as mudancas que ocorrerio no futuro
(a parte medidas pontuais de aperfei¢coamento) ligam-se com
o decurso do prazo do regime transitério de tributacio insti-
tuido pela Directiva n.® 91 /680 /CEE, que define um regime
especial de tributacéo aplicavel as transaccdes intracomuni-
tarias, e que se esgota em 31 de Dezembro de 1996, embora
hoje se admita que venha a ser prorrogado.

Assim sendo, haverd que preparar e elaborar todas as
medidas, quer a nivel legislativo, quer a nivel técnico e admi-
nistrativo, tendentes a passagem ao regime definitivo de tri-
butacdo — em que vigora o chamado principio da origem —
em que Se altera, por completo, o figurino do actual sistema
de tributac¢io, passando basicamente a ser isentas as actual-
mente denominadas «aquisi¢ées intracomunitarias» (impor-
tacdes) e procedendo-se a tributacio das «transmissdes intra-
comunitarias» (exportacdes).

Portugal nada tem a opor, como é 6bvio, a este principio
desde que ele contenha em si mecanismos de compensacéo
pelo facto de sermos um Pais «importador» liquido. Caso tais
mecanismos de compensacio néo viessem a funcionar, dar-
-se-ia um fendémeno de drenagem de imposto dos paises
menos ricos para os mais ricos, o que, naturalmente, e do
ponto de vista da defesa dos interesses nacionais, & de todo

4 Estdo em curso estudos visando este objectivo, o qual podera contri-
buir, também, para a reducio da evasio fiscal do IVA neste segmento de
empresas.
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inaceitavel. Assim, havera que acautelar plenamente estes
principios, quer nas negociac¢des a nivel técnico, quer a nivel
politico que vao ter lugar nos préoximos tempos.

Questio diferente desta, mas a merecer aturado estudo,
em curso, respeita a introduciio entre nos, de um IVA a for-
fait em particular para o segmento de pequenas ¢ médias
empresas, tal como, de resto, preconizou o FMI. Estabelecer-
-se-ia um regime de nao aplicacéio do esquema de tributacéo
normal em IVA as empresas (e também aos empresarios em
nome individual) cujo volume de negécios fosse inferior a
certo limite, obrigando-os ao pagamento de importancia certa,
a qual poderia variar consoante determinados indicadores
(v. g. sector de actividade, namero de empregados, local da
prestacio de servicos). Com este esquema, poder-se-iam evi-
tar certas praticas de evasdo fiscal, simplificando, do mesmo
passo, o sistema de administracdo do imposto.

E também, sem quebra de receita fiscal, esta via talvez
possa contemplar a reducéo das taxas normais do IVA apli-
caveis (desde 1992) a algumas actividades, enquanto em
Espanha estiverem ainda sujeitas as taxas reduzidas.

Ainda no ambito dos designados impostos especiais sobre
o consumo, nao se antevéem transformacodes significativas no
que respeita a tributacéo do tabaco, alcool e bebidas alcoéli-
cas e O0leos minerais, tanto mais que se trata de areas, por
exceléncia, de harmonizacao fiscal, que ja se encontra efec-
tuada. Ja no que respeita a tributagéo respeitante ao sector
automoavel, o Governo criou um grupo de trabalho para estu-
dar a reformulacdo do imposto, composta por representan-
tes de diversos Ministérios (Finang¢as, Administragio Interna,
Transportes, Comércio e Indiistria), bem como da Associa-
¢ao do Comércio Automovel de Portugal (ACAP), com o man-
dato claro de aprofundar as diferentes alternativas que pos-
sam existir ao actual sistema, propondo-se solucdes que nio
representem quebra de receita. Deixamos este estudo para
base da decisi@o pelo proximo Governo.

Basicamente, as alternativas ao actual modelo — que se
reconhece teve grandes méritos na renovacéo do parque auto-
moével portugués, apresentando, contudo, dificuldades na sua
manutencio para o futuro — passam pela substituicdo da
actual tributac¢io especifica pela ad valorem ou por um sis-



tema misto que conjugue a tributacéio especifica ou ad valo-
rem com um selo de circulacido (semelhante ao do imposto
municipal de veiculos), pagavel todos os anos.

Ainda no dominio da tributacdo automoével deixamos
pronto um estudo tendo em vista a ponderacdo de medida
semelhante a que foi introduzida em Franca e em Espanha,
permitindo deduzir ao imposto automoével um determinado
quantitativo sempre que se substitua (e abata efectivamente)
uma viatura com mais de 10 anos de vida.

7.6.2.4 — No dominio da harmoniza¢io fiscal comunitaria

7.6.2.4.1 — Imposto sobre o valor acrescentado

No que se refere a tributagio do consumo, a abolicdo das
fronteiras fiscais em 1 de Janeiro de 1998 determinou a
necessidade de adopcio de uma directiva com os alicerces do
que ficou conhecido como sendo o «Regime Transitorio do IVA
nas Transac¢oes Intracomunitarios de Bens» (Directiva
n.” 91/680/CEE, de 16 de Dezembro de 1991), que foi trans-
posta para o direito interno pelo Decreto-Lei n.° 290/92, de
28 de Dezembro, como atras foi referido.

Algumas ineficiéncias do novo regime de tributacio, entre-
tanto constatadas, conduziram & adopc¢éo de duas directivas
de simplificac¢do, que completaram o actual quadro juridico
do regime transitério de tributacfo, uma das quais ja trans-
posta para o ordenamento juridico interno, através do
Decreto-Lei n.° 82/94, de 14 de Marco.

A 2.% directiva de simplificacio, recentemente aprovada
pelo Conselho da UE (Directiva n.° 95/07/CE, de 10 de Abril
de 1995), preve a criagdo de entrepostos ndo aduaneiros para
as mercadorias néao sujeitas a impostos especiais de consumo,
de modo a facilitar as respectivas transac¢des em cadeia, para
além de, nessa mesma directiva, se estabelecerem novas
regras de localizacio para a tributacédo de todas as operacdes
sobre bens mdveis corpdreos, suprimindo o conceito de «tra-
balho a feitio», que era considerado como uma transmissio
de bens.
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Esta directiva de simplificacdo entra em vigor, o mais
tardar, no inicio do préximo ano, pelo que a respectiva auto-
rizacdo legislativa devera ser incluida no Orcamento do
Estado para 1996.

O ano de 1996 nao sera, seguramente, o da adopc¢do da
directiva que consagrard a passagem ao regime definitivo
do IVA, inicialmente prevista para 1 de Janeiro de 1997,
dado que a respectiva proposta ainda nao foi apresentada
pela Comissao da UE. O longo caminho a percorrer deter-
minara, para além da adopcao do novo regime juridico de
tributacao, de acordo com o principio da origem restrita,
uma maior harmonizacio das legislacoes dos Estados Mem-
bros e, por conseguinte, a necessidade de adopcio de outras
directivas que, ha varios anos, se encontram em discusséo
no Conselho. Encontram-se nessa situag¢do, nomeadamente,
a 12.2 Directiva, sobre as exclusoes e restricoes do direito
a dedugdo do IVA incluido nas despesas ndo estritamente
profissionais, a 22.% Directiva, sobre o regime especial de
tributacio das pequenas ¢ médias empresas, a directiva
sobre a tributacdo do transporte intracomunitario de pas-
sageiros, a directiva sobre a tributacéo do ouro nio indus-
trial, para além de, necessariamente, se ter de verificar uma
maior aproximacio das taxas de IVA no interior da Uniao
Europeia, completando assim o primeiro passo que consti-
tuiu a adopc¢io da Directiva n.° 92/77/CEE, de 19 de Outu-
bro de 1992, cuja transposicio para o direito interno foi con-
cluida em 1 de Janeiro de 1995, com a eliminacio da taxa
agravada do IVA.

7.6.2.4.2 ~ Fiscalidade ¢ ambiente

Defrontados com novos problemas a nivel da defesa do
meio ambiente e face a crescente consciencializacdo dos
riscos decorrentes de certas opcgoes de politica econdémica
¢ industrial sobre o futuro colectivo, vém-se adicionando
experiéncias e recomendacoes sobre o uso dos instrumen-
tos fiscais no ambito de uma politica econémica que favo-
reca o uso das fontes energéticas renovaveis e nao
poluentes.



A revalorizac¢ao do papel do imposto ao servico de objec-
tivos ambientais (ja designada por «reforma fiscal ecologica»
ou «impostos verdes») tem levado a que, quer a nivel comu-
nitario, quer mundial, se discutam novos caminhos para a
fiscalidade (sdo disso exemplo a directiva sobre fiscalidade
de transportes, ou os trabalhos no ambito do «<imposto CO2»).
Em Portugal, néo estando presentemente em curso altera-
coes legislativas no sentido daquilo que se podera designar
por reforma fiscal ambiental, tem-se progredido no sentido
de, através de alteracées em certos impostos (tributacio de
combustiveis, diferenciacdo de taxas sobre a gasolina, tri-
butacido dos veiculos automaveis, incentivos ao uso de ener-
gias renovaveis, etc.), contribuir para um uso mais racional
da energia e combate a polui¢do, sem perder de vista a neces-
sidade de manutencédo das receitas fiscais, imprescindiveis
para alcancar o objectivo da convergéncia econémica, ¢ sem
comprometer o indispensavel esfor¢o de desenvolvimento
econdémico em que o Pais se vem empenhando.

A posicao portuguesa a nivel comunitario, neste domi-
nio, tem-se pautado pela defesa do que se entendem ser os
legitimos interesses nacionais, na base de uma participacio
no esfor¢co comum proporcional a nossa contribuicdo para
o estado actual das emissdes poluentes (burden sharing) e
a nossa capacidade para suportar os custos de tais medi-
das. E neste contexto que Portugal tem vindo, por um lado,
a insistir na introducéo gradualista das medidas, tendo em
atencdo os diferentes estadios de desenvolvimento econé-
mico e os respectivos niveis de poluicio per capita. Por outro
lado, vem-se entendendo que a energia eléctrica de origem
hidrica devera ser isenta, nio sé para minorar os custos eco-
némicos da medida, mas também porque se trata de uma
forma de energia renovivel ambientalmente «limpa».

7.6.2.4.3 — Fiscalidade da poupane¢a

A liberdade de circulaciio de capitais alcancada no seio
da UE, paralelamente as suas vantagens, implica natural-
mente o risco de evasiao e fraude fiscais acrescidas, nomea-
damente em virtude das divergéncias existentes entre as dis-
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tintas regulamentacdes nacionais. Por seu turno, a referida
liberalizac¢do terda de ser acompanhada por uma melhoria no
tratamento fiscal da poupanga, sob pena de se verificarem
fenémenos importantes de «deslocalizacao» nas aplicacdes,
com «perdas liquidas» a nivel do todo comunitario.

No entender do nosso pais, e no estadio actual da har-
monizacdo comunitiaria, deverd ser alcancada uma solucio
minima que, em conformidade com o «principio da subsi-
diariedade~», reconheca que existem no conjunto dos Esta-
dos Membros dois sistemas distintos (um, de reten¢éio na
fonte, aplicado a poupanca gerada no seu territério em favor
de pessoas que residam noutro Estado Membro; outro,
baseado num sistema declarativo desses mesmos rendimen-
tos ao pais de residéncia), pelos quais possam optar.

A coexisténcia dos dois sistemas deverda, em qualquer
caso, assegurar uma tributacio efectiva minima, o que passa
pela adopcéao, por parte dos Estados Membros que aplicam
a retencdo na fonte, de uma taxa minima moderada, e nos
Estados Membros de sistema declarativo, de comunicacio
obrigatéria dos rendimentos obtidos do Estado Membro da
residéncia. Com esta visdo pragmadtica, pensa-se poder
garantir uma solucéo favoravel ao mercado de capitais que,
simultaneamente, néo prejudique nem os interesses dos era-
rios ptblicos nacionais, nem a competitividade dos merca-
dos financeiros da UE. Nessa medida, deverdo ser efectua-
das diligéncias para que disposicées compardveis sejam
estabelecidas ao nivel de Estados terceiros, na linha das pro-
postas apresentadas pela Comissdo Europeia.

Mas, mesmo com esta solucio minimalista, ainda nao foi
possivel a obtencao de um acordo face a posicdo negativa
de alguns paises (exemplo: Luxemburgo e Reino Unido) por
razdes compreensiveis de interesses especificos.

7.7 — Desenvolvimento da Administra¢eiio Fiscal
FE uma area vital para a melhoria da eficiéncia fiscal, da

luta contra a evasao fiscal e para a melhoria da qualidade
dos servicos prestados aos contribuintes.



7.7.1 — Diagndstico

Foi pedido a diversas instancias da Administracdo Fis-
cal que se pronunciassem quanto a situacfo em que se
encontrava a Direccio-Geral das Contribui¢ées ¢ Impostos
(DGCI) e quais as medidas que, do ponto de vista dessas
instancias, se deveriam tomar em ordem a melhorar a sua
eficiéncia e eficacia.

Entre outros, foram pedidos relatorios aos subdirecto-
res-gerais e aos directores distritais de financas e consti-
tuido um grupo de reflexdo, abrangendo alguns quadros da
DGCI.

Dos trabalhos apresentados, resultaram contributos, mui-
tos dos quais foram incorporados em decisdes de politica
tributéria e também em algumas das medidas legislativas
entretanto efectuadas.

Como antes se referiu, esteve em Portugal, entre Abril
€ Maio de 1994, uma Missao do FMI que, para além de algu-
mas sugestoes de aperfeicoamento legislativo, centrou a sua
atencao, sobretudo, sobre o funcionamento da Administra-
cdo Fiscal, formulando diversas propostas, que mereceram
reflexao profunda e aturada do Governo e da DGCI, tendo
diversas delas sido objecto de acolhimento.

7.7.2 — Linhas de for¢a na actua¢io em 1994-1995
€ perspectivas futuras

Em 1994 ¢ em 1995 reforcaram-se as ac¢des com vista a
melhoria da eficiéncia, a curto, mas sobretudo a médio e longo
prazo, e em consonancia com os objectivos prosseguidos.

7.7.2.1 ~ Na area da informatica

Ja sdo decorridos cinco anos sobre a vers#@o inicial do
suporte informatico ao Sistema de Impostos sobre o Ren-
dimento (IR), instituido pela Reforma Fiscal de 1989, nas
suas varias facetas, quer de automatizag¢io do ciclo liqui-
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dacao/cobranca, quer de suporte a viabilizacio das altera-
¢oes organizacionais que as orientacdes subjacentes a
Reforma induziram ao nivel da articulagdo de competéncias
¢ responsabilidades das varias unidades organicas da DGCI.

Tendo o referido sistema informatico de suporte a
Reforma Fiscal sido o filtimo «acontecimento» significativo
na historia da utilizacdo das tecnologias da informacio da
Administracao Fiscal, justificava-se plenamente desenvolver
neste periodo a indispenséavel reflexio critica sobre os resul-
tados obtidos e o posicionamento das solucées adoptadas
face a evoluclo entretanto ocorrida, quer no plano das tec-
nologias disponiveis, quer no plano das oportunidades de
melhoria qualitativa e aprofundamento da integracéo entre
sistema informatico e processos administrativos no ciclo de
actividade da Administracio Fiscal.

Por outro lado os Cédigos que suportam o Sistema Fis-
cal em vigor, tém sido, ao longo destes anos, objecto de
miiltiplos ajustamentos de pormenor, com o objectivo de
garantir a eficacia da aplicacdo dos principios a evolucio
concreta da realidade sécio-econémica, o que, natural-
mente, determinou a necessidade de progressivos ajusta-
mentos ao sistema informatico, alguns dos quais para além
da matriz de conceitos que presidiu a respectiva concep-
c¢ao inicial, induziram uma intensa e continuada actividade
de manutencao.

Neste contexto as linhas de forca tracadas para o
periodo em andlise organizaram-se em dois vectores fun-
damentais:

— concentracdo nos factores chave de suporte a efica-
cia operacional da Administracéo Fiscal, garantindo
a minimizac¢ao de vulnerabilidades de curto prazo ¢
consolidando ou aprofundando o suporte aos proces-
sos criticos de desempenho, numa optica orientada
a viabilizacdo dos factores criticos de sucesso; e

— estabelecimento do quadro conceptual de base para
o lancamento da nova geraciao de sistemas e actua-
lizacdo dos principios orientadores da intervencao
das tecnologias da informacdo no desenvolvimento
organizacional da DGCI.



Neste quadro de referéncia assume-se este periodo como
um periodo de transicao, de preparacio do futuro da infor-
matica na Administracio Fiscal e, implicitamente, da pro-
pria Administracao Fiscal, na incontornavel integracao entre
sistema de informacao, configuracdo organizacional e padrao
de desempenho.

Este futuro nfo se encontra definido apenas no plano das
intencdes mas, por via do lancamento de alguns projectos,
como o projecto de informatizacéo das reparti¢coes de finan-
cas, que ganha progressivamente corpo, constituindo claro
sinal de mudanca, indutor, ele proprio, de mudancas orga-
nizacionais potencialmente profundas, num caminho acele-
rado para um significativo desenvolvimento do padrao de
qualidade de desempenho ¢ eficacia de toda a Administra-
cao Fiscal. '

Tendo em vista a estabilizacdo, consolidacédo e aprofun-
damento do suporte informatico, as ac¢des centraram-se,
fundamentalmente, na garantia da operacionalidade dos
varios sistemas verticais de imposto (IRS, IRC, IVA), incor-
porando quer as normas fiscais definidas anualmente pelo
Orcamento do Estado, quer as alteragdes entretanto regis-
tadas no quadro legal relevante, quer ainda a satisfacio das
crescentes necessidades de suporte operacional por parte da
Administracao Fiscal.

A esta accdo de suporte instrumental 4 estrita execucédo
da politica fiscal ha a acrescentar um vasto conjunto de
accoes de natureza técnica e funcional destinadas quer a
preservar a vida atil dos sistemas em exploracdo, quer a
aprofundar as potencialidades operacionais do extenso patri-
moénio de informacéo disponivel para a prevencgéo e combate
a evasdo e fraude fiscais.

Tém-se, assim, em vista, nesta linha de actuacao, trés
importantes objectivos complementares:

— assegurar a permanente coeréncia entre o compor-
tamento dos sistemas e o quadro legal relevante,
num periodo de relativa intensidade de producao
de legislacéo;

— melhorar a capacidade de reaccdo da Administra-
cio Fiscal a fendmenos de incumprimento, com
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ganhos e flexibilidade de actuacao induzidos pela
qualidade e quantidade de informacéo disponibili-
zada; e

melhorar o relacionamento com os contribuintes
procurando inovar na reducdo do «custo» de cum-
primento de obrigacbes fiscais, de obtencio de
informacao e esclarecimentos, de comodidade de
acesso aos servicos.

As iniciativas e esforcos desenvolvidos na prossecucéo
destes objectivos produziram alguns sinais exteriores rele-
vantes, entre outros:

os prazos de liguidacao dos impostos sobre o ren-
dimento e consequente processamento de reembol-
sos € notas de cobranga, que apresentaram neste
periodo significativas antecipacgdes face aos anos
anteriores;

a aceleracdo do ritmo de resolucido de situagoes
pendentes dos primeiros anos de lancamento da
Reforma Fiscal, caminhando-se rapidamente para
a sua completa resolucio;

a capacidade de intervencao progressivamente cvi-
denciada pela areas de fiscalizacéo, nomeadamente
nas grandes operacdes recentemente lancadas; e
a disponibilizacao de novas formas, mais comodas
para o contribuinte, de pagamento de alguns impos-
tos por ATM, do processamento de reembolsos por
transferéncia bancaria, da disponibilizacao de
informacéo fiscal ¢ simulag¢ado da liquidacio de IRS
por terminal self-service, num esfor¢o conjunto com
o projecto INFOCID, também a breve trecho dis-
ponivel por INTERNET, ou através de diskettes
amplamente distribuidas para o efeito.

Estes sinais evidenciam o esforco desenvolvido nestas
arcas e tém subjacente, além de uma intensa actividade das
equipas técnicas no constante aperfeicoamento dos siste-
mas, um esfor¢co de renovacgéo tecnoldégica, também assina-
lavel, quer na superacdo de situacdes pontuais de obsoles-



céncia tecnoldgica, quer no lancamento de projectos, utili-
zando tecnologias de ponta, ndo apenas como geradores de
ganhos de produtividade significativos, mas também como
catalisadores de mudancas estruturais no perfil das tarefas
mais significativas do ciclo basico de actividade.

Das solucdes em projecto, ou na fase experimental de uti-
lizacao, avultam, por paradigmaticos, o sistema de leitura
automatica de declaracoes, por reconhecimento inteligente de
caracteres manuscritos, tecnologia capaz de revolucionar toda
a significativa actividade de recolha de informacéio na DGCI,
a exploracio de tecnologias multimedia e da rede INTERNET
para suporte a comunicac¢éo, em auto-servigo ou servigo per-
sonalizado entre a Administracio Fiscal ¢ os contribuintes,
abrindo também caminho 4 institucionalizacao de declaracoes
electronicas para importantes segmentos de sujeitos passivos.
Estas solucdes constituem linhas de evolugio que, embora
ainda néo completamente evidentes ao cidadao, estéo a atin-
gir o nivel de maturidade para transformar, por completo, no
proximeo biénio, a imagem tradicional da Administracéo Fiscal.

Paralelamente a estes esforcos de desenvolvimento, asso-
ciados ao aperfeigoamento qualitativo dos modos de contacto
entre os contribuintes e a Administracéio Fiscal, o aperfei-
coamento do suporte informatico, objectivo desta linha de
forca, passa também por importantes desenvolvimentos ao
nivel do controlo de qualidade da informacio, ao nivel da
informacdo de gestdo e ao nivel da eficiéncia da interaccio
entre o sistema de informacdo da DGCI e o de outros depar-
tamentos, quer da Administracéo Pdblica Portuguesa quer
das Administracoes Fiscais dos restantes membros da UE.

No ambito do controlo da qualidade da informacgéao, ins-
trumento essencial & utilidade pratica dos resultados de cru-
zamentos de informacéo e dos indicadores comportamentais
indiciadores de comportamentos de risco de incumprimento
fiscal, intensificaram-se os esforcos de controlo e correccio,
quer da informagdo de natureza cadastral interimpostos,
quer da qualidade e coeréncia da informagcido facultada atra-
vés das declaracdes de natureza estatistica e das declara-
coes das entidades que realizam retencdes na fonte.

Ao nivel da informacdo de gestdo, desenvolveram-se
esforcos na formalizacdo de um sistema avancado de
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suporte a gestiio para acompanhamento detalhado do com-
portamento das variaveis chave de controlo da evolucao das
receitas, investigacio de desvios e suporte a elaboraciao de
cendarios para previsio orcamental.

A integraciio com os sistemas de informacéo de outros
organismos da Administracéo Pablica é objecto de projec-
tos em curso com a Direccdo-Geral do Tesouro, no contexto
do projecto do «Documento Unico de Cobranca», cujo pro-
totipo ja foi utilizado este ano na cobranca de IRS e IRC,
¢ com a Direccao-Geral da Contabilidade Piblica, no ambito
do projecto do «Sistema de Controlo de Receitas do Estado»,
projectos que viabilizardo a interaccdo automadtica entre os
processos de liquidacao e cobranga da DGCI, os processos
de controlo de fluxos financeiros da DGT ¢ os processos de
contabilizaciio e controlo na DGCP, constituindo passos
importantes na desmaterializacao e desburocratizaciao das
trocas de informacéo entre organismos, garantindo ganhos
significativos de eficiéncia, flexibilidade e celeridade.

Na frente da colaboracio comunitiria entre Administra-
¢des Fiscais, os desenvolvimentos no ambito do sistema
VIES (Sistema de Controlo de Liquidac¢ao de IVA nas Tran-
saccoes Intracomunitirias), hoje totalmente operacional,
permitem afirmar as potencialidades que a evolucio e inten-
sificaciio das trocas electronicas de informacio interadmi-
nistracoes viabilizara no incremento da capacidade de reac-
¢ao comum face a deteccho de comportamentos
fraudulentos.

Do desenvolvimento coordenado dos projectos enuncia-
dos resulta um incremento, que se cré importante, da capa-
cidade de accao da DGCI ¢ da robustez do seu sistema
informatico de suporte, factos que se elegeram como estra-
tegicamente essenciais a garantia de um nivel de eficacia
operacional adequado no curto prazo, permitindo a estabi-
lizacio desse nivel dedicar recursos as tarefas de transicao
para a nova geracdo de sistemas.

No dominio da preparacédo da nova geracédo de sistemas,
a reflexiio desenvolvida, centrada num quadro conceptual
orientador do desenvolvimento de uma nova geracio de sis-
temas para a Administracao Fiscal, corresponde a definicéo
de um conjunto de ideias orientadoras e inspiradoras de

15
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uma 2.7 vaga de modernizac¢do, dinamizada pelo uso cria-
tivo das tecnologias da informacdo, enquanto factor de
mudanca, no contexto de um progressivo esfor¢o de reen-
genharia dos processos administrativos condicionantes do
desempenho global da organizacao.

O quadro conceptual de referéncia assenta em trés pila-
res de cujo desenvolvimento coordenado resultard uma nova
visdo do sistema de informacao como factor de mudanca por
exceléncia:

— a infra-estrutura tecnolégica, enquanto reportério
de tecnologias ergonomicamente integradas,
actuando como factor viabilizador e estimulador da
transformacido do padrao de actividade;

— a flexibilidade organizacional enquanto método
para atingir niveis-objectivo de capacidade de reac-
¢io ¢ adaptacdo da Administracio Fiscal as altera-
¢Ooes na sua envolvente contextual; e

— a qualidade de servico, tal como intuida pelos cida-
ddos e organizacbes, como métrica das transforma-
¢oes a desencadear.

Este quadro de referéncia induz, no essencial, quatro
vectores de intervencéio que estruturardo o percurso de
transformacao progressiva do actual sistema de informacéo:

— a revisdo conceptual do papel das tecnologias na
transformacao da organizacéo;

— a reorientacdo da arquitectura de sistemas;

a construcdo de uma nova infra-estrutura tecnolo-

gica; e

o alargamento da cobertura do suporte informatico

ao sistema de informacao.

Estes vectores serdo concretizados através de projectos,
alguns ja em curso, e cujas linhas de forca passamos a
caracterizar, ainda que com um grau de generalidade ade-
quado ao leitor ndo especialista.

O vector de transformacéo conceptual do suporte das tec-
nologias da informacao ao desenvolvimento organizacional
da DGCI centra-se na progressiva transicao da perspectiva
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estrita de automatizacio de tarefas, para uma perspectiva
de vector estratégico de transformacdo do proprio padrio
de actividade da Administracio Fiscal.

Trata-se da evolug¢do oportuna e natural do quadro con-
ceptual tradicionalmente orientador do uso das tecnologias
da informacéao nas grandes organizacdes. No caso da Admi-
nistracao Fiscal, tal evolu¢do decorre da ultrapassagem da
fase de maturacdo do sistema informatico de suporte a
Reforma Fiscal, fase durante a qual todos os esforcos se
dirigiam & operacionalizacao da capacidade de automatiza-
¢ao do tratamento maci¢co dos enormes volumes de infor-
magcao envolvidos na liquidagéo e cobranca dos varios impos-
tos, voltando-se agora as atencbes para os problemas
inerentes a capacidade de fazer evoluir o sistema no sen-
tido de estender os seus efeitos, mais profunda ¢ sistema-
ticamente, a légica da divisdo e organizacdo do trabalho ¢
a viabilizac@o de niveis acrescidos de eficacia e eficiéncia,
objectivos estratégicos subjacentes ao movimento de moder-
nizacio da Administracio.

Constitui-se, por isso, como linha de forca a reorienta-
¢do da aplicaciio da tecnologia a sistemas centrados na opti-
mizacao das condi¢Oes especificas a cada posto de trabalho,
garantindo a cada funcionario a informagéo e a operaciona-
lidade adequadas a um padrido qualitativo elevado de desem-
penho, numa linha de continua melhoria do nivel global de
produtividade, prioritariamente orientado aos processos de
actividade com impacto directo na melhoria qualitativa dos
servicos prestados aos contribuintes.

O vector de reorientacdo da «arquitectura» de sistemas
centra-se na superacido da tradicdo de sistemas verticais
integrados de imposto, como regra de base para a urbani-
zacao do sistema de informacdo, através da dinamizacio de
um novo plano de sistemas que assegure a transicdo para
uma arquitectura centrada no conceito de sujeito passivo
enquanto entidade permanente e estruturante da actividade.

Esta reorientacdo dos sistemas colocari a énfase no
caracter estruturante da sintese global da informacéao sobre
as multiplas rela¢des, no tempo, entre contribuintes ¢ Admi-
nistracao Fiscal, respectiva histéria e modelos comportamen-
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tais dela inferiveis, recontextualizando os varios sistemas
operacionais de imposto como enquadramentos temporais
do sistema de obriga¢tes e direitos subjacentes a relacéao.

Trata-se de aprofundar a sistematizac¢do e dar operacio-
nalidade ao conhecimento subjacente a continuada relacao
entre cada contribuinte e a Administracdo Fiscal, na dimen-
sfio fundamental da indispensabilidade de cada organizacéo
«conhecer» 0s seus «clientes», como elemento de informa-
cdo essencial ao projecto de esfor¢cos de melhoria qualita-
tiva dos servicos prestados.

Contudo, quer as novas formas de utilizar as tecnologias
da informacdo, quer a reorientacdo da arquitectura dos sis-
temas assentam na viabilidade de colocar informacio nos
locais € nos momentos determinados pelo ritmo de desen-
volvimento dos processos de actividade, flexibilidade ape-
nas viabilizdvel se existir uma infra-estrutura tecnolégica
com o grau de operacionalidade e cobertura da organizacéio
adequados.

Este € o objectivo da linha de accéio dedicada a constru-
¢io de uma nova infra-estrutura tecnol(‘)gica, objectivo sub-
jacente ao projecto da «Rede Informatica das Contribui¢ées
¢ Impostos» (RICI), projecto cuja preparacdo decorreu
durante o 2.° semestre de 1994 e inicio de 1995, estando
ja em curso, no terreno, algumas das suas componentes
estruturais.

Com o completo desenvolvimento deste projecto (da
ordem dos 10 milhdes de contos) a DGCI passara a dispor
de uma infra-estrutura flexivel de comunicacdes em todos
os locais onde estejam localizados servicos da Administra-
cao Fiscal, interligados por uma rede digital de transporte
de informacio de ambito nacional, sobre a qual se distri-
buirdo capacidades de computacio, quer pessoal quer de
grupo, € de armazenamento e distribui¢io de informacao
sob qualquer forma. A sua execuc¢io decorre, sobretudo, em
1995 e 1996 e numa maior velocidade de implementacéio
apenas foi condicionada pela necessiadde de proceder a
melhorias nas instala¢des fisicas. De qualquer forma, os ser-
vicos estimam numa cobertura de 60% dos sujeitos passi-
vos, no final de 1995, com uma cobertura a 100 % na parte
final de 1996 ou principios de 1997.
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Sendo esta infra-estrutura organizada em funcéo dos
principios definidos para os sistemas abertos fica assegu-
rada a sua flexibilidade estrutural, quer na optica da exten-
sfio da cobertura geografica quer na da extensio de capaci-
dades, fica assegurada a sua evolugiio tecnoldgica pela
facilidade de incorporacao ou integraciio de novas tecnolo-
gias, e ficando, igualmente, assegurada a adequada protec-
¢do da evolucdo ou recomposicio das necessidades, através
da possibilidade de redistribui¢do dinamica de capacidades.

Como altimo vector de actuacfio na preparagio de nova
geracao de sistemas para a DGCI, refere-se o alargamento
da cobertura do suporte informatico ao sistema de informa-
¢éio, como percurso de extensdo da intervencdo das tecno-
logias da informacéo a generalidade dos processos de tra-
balho.

Ista extensdo, mais marcadamente dinamizada a partir
dos desenvolvimentos, em curso, na infra-estrutura tecno-
logica, assegurara a acessibilidade geograficamente distri-
buida aos sistemas operacionais de suporte aos varios
impostos ¢ a sistemas de suporte ao atendimento de con-
tribuintes além de, a partir da plataforma a disponibilizar
nos varios locais, permitir iniciar o projecto de integragéo
de tecnologias orientadas ao controlo dos fluxos de traba-
lho, permitindo encaminhar e distribuir electronicamente os
processos, com inequivocos ganhos de produtividade e con-
trolo, concorrentemente com uma expectavelmente signifi-
cativa redugéio da circulacio de papéis.

Este vector de intervencéo centrar-se-a, pois, na aplica-
¢do de tecnologias de automatizac¢do do trabalho adminis-
trativo a transformagio do padrao de actividade que carac-
teriza as unidades organicas da Administracdo Fiscal,
permitindo reunir as condi¢ées de base para que um esforgo
sistematico de reengenharia de processos possa conduzir a
reconfiguracao adequada da organizacio, preparando-a para
os desafios do futuro.

Sintetizam os vectores descritos o quadro de desenvol-
vimento de iniciativas, no ambito das tecnologias da infor-
magcdo, para transformacao estrutural das condi¢oes instru-
mentais de funcionamento da Administracdo Fiscal,
enquadrando o conjunto de projectos em que a informatica



tributaria vem concentrando os seus esfor¢cos na prepara-
c¢do de condicdes que garantam o éxito de uma 2.% vaga de
modernizacio da Administraciao, dando corpo a linhas de
forca estratégicas que seguramente constituirdo condicoes
infra-estruturais viabilizadoras de um salto qualitativo no
desenvolvimento organizacional da DGCI.

7.7.2.2 —~ Na area da fiscaliza¢ciio tributaria

Os objectivos estratégicos da fiscalizacio tributdria visa-
ram fundamentalmente:

— promover uma aproximacio dos servicos de fisca-
lizacédo tributdria as entidades representativas dos
sectores socio-econémicos e ou sdcio-profissionais,
envolvendo-os como parte interessada em accgoes de
preven¢do e combate a fraude e evasdo fiscais;

— incrementar os contactos com outros organismos
nacionais ¢ internacionais tendo em vista aumen-
tar as possibilidades de acesso a informacéo ttil;

— prosseguir a melhoria do relacionamento entre a
Administracdo Fiscal e o contribuinte, sustentada,
predominantemente, numa pratica de fiscalizaciao
planeada, coordenada, consequente e também
abrangente;

— prosseguir 0 acompanhamento permanente dos con-
tribuintes considerados estratégicos e incrementar
metodologias de acompanhamento de sectores e
contribuintes considerados de risco;

— desenvolver e aperfei¢oar a cooperacio administra-
tiva intracomunitdria face & nova realidade sécio-
-econdémica que acarreta novos riscos de evasédo em
sede de imposto sobre o consumo e sobre o rendi-
mento;

— aperfeicoar a utiliza¢do do sistema VIES, tanto na
Optica de consulta como na perspectiva de cruza-
mento da informacfo sobre transaccdes intracomu-
nitarias e utilizar também os outros sistemas pre-
vistos na area dos restantes impostos;
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— alargar, através de accdes especiais, o ambito de
fiscalizacoes rdpidas a milhares de contribuintes
como forma de prevenir e, se necessario, reprimir
praticas evasivas;

— prosseguir o aperfeicoamento da qualidade técnica
da fiscalizac¢io tributaria através da formacio dos
seus quadros e agentes fiscalizadores.

Neste ambito, desenvolveram-se ao longo de 1994 ¢ 1995
inimeras accoes de fiscalizacio ordinaria, na ordem de mui-
tos milhares, bem como acgdes de caracter extraordindrio,
nomeadamente as que envolveram sujeitos passivos emiten-
tes ou utilizadores de facturas falsas.

Cumpre referir que ao nivel das ac¢des extraordinarias
de fiscalizacdo, porque se trata de ac¢des dirigidas a situa-
¢Oes concretas, previamente estudadas e delineadas, os
resultados tém sido bastante positivos (cerca de 60% a 70 %
das acc¢bes com correcgdes).

No futuro, importa prosseguir o esforco que vem do pas-
sado, tendo como principais vectores os seguintes:

— desenvolvimento de programas informaticos (apli-
cacdes) para auxiliar a actividade da Inspecgao,
podendo-se destacar aquele que permitird dar uma
visdo integrada do contribuinte;

— elaboraciio de monografias e estudos sectoriais de
suporte a actuacdo da Inspeccdo nas verificacdes
dos pequenos contribuintes;

~ incremento das acc¢des de fiscalizacio ao contri-
buinte de forma a dissuadir potenciais evasores,
com vista a combater a fraude e evasio fiscais;

-~ melhoria da fiscalizacido do IVA relativamente as
trocas intracomunitarias, utilizando para o efeito a
informacdo disponibilizada através do VIES;

— intensificacdo da cooperaciio com outros organis-
mos estatais, no sentido de ser facilitada a reco-
lha da informacéo que for considerada essencial a
actuacio da Administracao Fiscal. Por outro lado,
terd também interesse prosseguir a execucdo de



fiscalizacdes conjuntas, relativamente as quais exis-
tem ja algumas experiéncias positivas, nomeada-
mente com a GNR ¢ a DGA;

— estabelecimento de contactos bilaterais regulares
com outros paises da UE, no sentido de estabele-
cer canais que possibilitem a resolucio de questdes
de interesse das Administragées Fiscais envolvidas.

7.7.2.3 — Na area da justica fiseal

As grandes medidas tomadas nesta area, ao longo de
1994 e 1995, foram as seguintes:

— incremento do envio para execucdo fiscal dos pro-
cessos com dividas ao fisco e a Seguranga Social,
0 que motivou um acréscimo significativo de pro-
cessos nesta fase;

— incremento das penhoras e em ultima instancia das
vendas, em processo de execucdo fiscal;

— declaracio em falhas de processos de valor até 80
contos, o que abrangeu cerca de 450 000 proces-
sos por dividas ao Estado e 500 000 por dividas a
outras entidades como forma de recentrar, com
ganhos de eficiéncia, o0 processo executivo;

— delimitacdo dos processos de execucao fiscal para
as dividas ao Estado e a Seguranca Social,
excluindo, assim, outras entidades, designada-
mente a Caixa Geral de Depésitos;

— criag¢do das secretarias administrativas de exe-
cucdes fiscais junto dos Tribunais Tributarios de
1.2 Instancia de Lisboa ¢ do Porto, de forma a
sanear os processos oriundos daqueles tribunais,
evitando, assim, que estes sobrecarregassem os
bairros fiscais;

— reafirmacio da prioridade a dar aos processos
cujo valor da quantia exequenda ultrapasse os
5000 contos;

— implementacdo do acompanhamento, designada-
mente com recurso a meios informaticos, do cum-
primento pelos contribuintes do Decreto-Lei
n.° 2235/94, de 5 de Setembro;
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— elaboracao do estudo conducente a reformulacio do
sistema «PEF» (Programa de Execucdes Fiscais), o
qual permite o acompanhamento da tramitacéio de
todos os processos de justiga fiscal.

No futuro, ¢ numa perspectiva de dgestdo, ir-se-4 integrar
na RICI o «PEF» reformulado, permitindo agilizar, substan-
cialmente, o controlo ¢ acompanhamento dos processos de
execucao fiscal.

Noutra perspectiva, é desejavel uma revisido do Codigo
dos Processos Especiais de Recuperacio da Empresa ¢ de
Faléncia, de molde a evitar que 0 mesmo constitua um mero
expediente, a que as empresas recorrem, de forma a prote-
lar os mecanismos que a Administracdo Fiscal utiliza para
cobrar as importancias em divida.

Finalmente, a nivel do processo tributdrio e dos tribu-
nais fiscais importara simplificar e encurtar prazos, de
forma a evitar expedientes dilatérios, bem como a resolver,
com cardcter definitivo, muitas das situacdes de divida de
menor montante numa ftinica instincia jurisdicional.

7.7.2.4 — Na area da organizagiio futura ¢ dos recursos
humanos

A Direccéo-Geral das Contribuicdes ¢ Impostos detém
uma posicao vital no seio da Administracdo Pablica, aten-
tas as atribuicdes que lhe estdo conferidas em matéria de
administracdo de impostos, os quais configuram uma
cobranca anual de cerca de 2600 milhées de contos (a pre-
¢os de 1995), bem como pelo facto de gerir um orcamento
anual aproximadamente de 50 milhdes de contos, deter mais
de 10 000 funcionarios e comportar estruturalmente um
ambito geografico nacional, através, especificamente, de 22
direccdes distritais de financas e cerca de 370 reparticoes
de financas.

Atentas estas caracteristicas, necessariamente que os
respectivos principios de gestdo sdo complexos e interdis-
ciplinares, exigindo uma permanente adequacéio aos diferen-
tes factores exdgenos e enddgenos do meio ambiente em que
se insere esta Direccao-Geral.



Ao longo de 1994 e 1995 houve a preocupacéao de refor-
car os meios humanos da DGCI, especialmente nas areas
de informatica, fiscalizacdo e administracio tributaria, num
quantitativo aproximado de 400 unidades, sendo, porém,
certo que uma parte destes efectivos ja se encontravam a
trabalhar na Direcc¢do-Geral, embora noutras dreas funcio-
nais ou através de vinculos precarios e transitérios.

Paralelamente, foram estabelecidas quotas de desconge-
lamento para os sectores chave — da fiscalizacdo e
informatica — no quantitativo, respectivamente, de 300 e
de 30 unidades, bem como se procedeu a abertura de 70
concursos de promogio, em variadas carreiras, como forma
de incentivar a valorizacdo profissional.

No tocante a formacio, esta sofreu um forte impulso no
decurso dos altimos dois anos, com vista a permitir a habi-
litag¢do aos concursos de promocio e de ingresso, bem como
em matéria de adaptacao aos novos equipamentos informa-
ticos.

Como ja foi referenciado, os efectivos da DGCI andam
a volta dos 10 000 funcionarios, conforme discriminacdo do
quadro 7.12, por areas de actuacdo, habilitacdes ¢ idade.

A exiguidade do tempo do nosso mandato ndo permitiu,
porém, alteracdes juridicas de fundo de impacte organiza-
cional. Importa reflectir seriamente sobre os constrangimen-
tos legais existentes neste ambito, nomeadamente de forma
a fazer face as leis do mercado de trabalho, especifica-
mente, 4 concorréncia com ¢ sector privado em matéria de
recrutamento de meios humanos para areas tdo cruciais
como séo as de informatica, fiscalizacdo, administracéo tri-
butaria e justica fiscal.

A abordagem da questdo encontra-se em estudo pela
Comissao para o Desenvolvimento e Aperfeicoamento da
Reforma Fiscal, parecendo-nos, no entanto, de adiantar que
numa perspectiva futura e na nossa 6ptica, € de caminhar
para a criacdo de prémios de produtividade para o pessoal
da DGCI, associados ao nivel do cumprimento dos objecti-
vos da receita, ou em alternativa, institucionalizar indices
remuneratdrios diferenciados para os seus dirigentes, os
quais se deveréo situar na escala superior da graduacio que
for estabelecida para a generalidade dos cargos dirigentes
da Administracio Piblica.
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Como alternativa, poder-se-a conferir a esta Direccéo-
-Geral a natureza juridica de Instituto Piblico, com natu-
reza empresarial, regendo-se o seu pessoal por um estatuto
proprio, designadamente, sendo-lhe aplicavel as normas do
contrato individual de trabalho e especificamente, confe-
rindo aos dirigentes um estatuto remuneratério correspon-
dente ao dos gestores publicos.

Finalmente, ha que prosseguir o esfor¢o de formacéo
profissional dos funciondrios da Administracao Fiscal, alar-
gando o ambito dos seus destinatarios e reestruturando o
Centro de Formacéo Profissional da DGCI, conferindo-lhe,
eventualmente, a natureza de uma verdadeira escola de
Administracdo Tributaria. Esta escola teria uma vertente néo
s6 de preparacio e seleccdo dos recursos humanos a nivel
do ingresso na Administracio Tributaria, como igualmente
de permanente adequagido e actualizacio do pessoal, atra-
vés de formacio profissional continua, e ainda no ambito
da selecgéio para promoc¢io nas varias carreiras tributarias,
através de organizacio e conducéo de provas piiblicas, para
o efeito.

7.7.3 — «Casos» de¢ grande impacte mediitico

Em 1994 o Governo ¢ a Administracao Fiscal tiveram de
gerir duas situacdes de grande impacte mediatico ¢ sobre
as quais nfo ficaram diividas de que todos os contribuintes
sdo iguais perante a lei, independentemente de grupos de
pressio.

7.7.83.1 — Grupos desportivos

A consciéncia da importancia do fenémeno desportivo e
do tratamento especial que deve revestir a tributacdo dos
seus agentes tem sido uma preocupacio constante do
Governo, instituindo tratamentos especiais para os agentes
desportivos.
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O Decreto-Lei n.° 95/90, de 20 de Marco, que aditou um
artigo 8.°-A ao Decreto-Lei n.” 442-A/88, de 30 de Novem-
bro (que aprovou o Codigo do IRS), instituiu um regime tran-
sitorio de enquadramento dos agentes desportivos, que se
tem mantido, ndo obstante a aproximacado gradualista ao
regime geral verificada em 1993 e 1994.

E, se quanto aos praticantes desportivos estes regimes
sdo altamente mais favoraveis, também os clubes desporti-
vos nao deixam de beneficiar, pelo servico que prestam, de
um regime de tributacdo especial, estando, nomeadamente,
isentos de IRC os rendimentos provenientes do exercicio da
actividade desportiva, beneficiando ainda da isencéo de
imposto do selo, bem como da contribui¢do autdrquica em
relacdo aos prédios ou partes dos prédios destinados direc-
tamente 4 realizacio dos seus fins.

Contudo, e apesar deste tratamento especial, avolu-
maram-se de forma evidente, ao longo de 1993, os montan-
tes das dividas dos grupos desportivos, quer as Contribui-
¢oes e Impostos, quer a Seguranca Social, resultantes,
sobretudo, de descontos de IRS e os relativos a Seguranca
Social feitos aos atletas e ndo entregues nos cofres do
Estado.

No ambito da actividade da Direccdo-Geral das Contri-
buicdes e Impostos, esta tomou a iniciativa de promover a
fiscalizag¢fio aos clubes desportivos, em particular aos da
1.7 Divisdo e 2.% Divisdo de ITonra, em ordem a apurar do
cumprimento das respectivas obrigacoes fiscais e parafis-
cais.

Apurados os montantes em divida, designadamente, de
impostos retidos aos trabalhadores e jogadores e¢ de IVA
repercutido a terceiros, bem como a Seguranga Social, foram
accionados 0s mecanismos comuns com vista a garantir o
pagamento dos valores em divida.

A penhora de bens é um dos meios de execucio das
garantias de pagamento dos impostos na sua fase conten-
ciosa, conforme previsto no artigo 297.° do Cédigo de Pro-
cesso Tributario (CPT). Nao surpreende, pois, que a Admi-
nistraciio Fiscal tenha penhorado o estiadio de um clube
devedor.



e

Néo surpreende, também, que o Ministro das Financas
s6 tenha tido conhecimento do ocorrido a posteriori, pois
tratou-se de um acto da competéncia legal atribuida & Admi-
nistracio Fiscal.

Antes de mais, convém referir, sem margem para equi-
vocos, que o rigor da cobranca dos impostos nio tem
nenhum alvo prioritario, dirigindo-se de igual modo a todos
0s contribuintes.

Os processos de execucao fiscal sao geridos descentrali-
zadamente, através das cerca de 370 reparti¢cdoes de finan-
cas do Pais. Sdo milhares de processos cuja execucéo é com-
plexa e se desdobra em muitos actos e formalidades,
respeitante a diferentes impostos e contribuicdes, disper-
sos geograficamente e abrangendo todas as classes de con-
tribuintes.

Compreende-se assim que, estando em causa a estrita
observancia da lei, a competéncia para a conducao de pro-
cessos de execucao fiscal esteja confiada aos chefes de
reparticido de financas.

A estes cabe, apenas, aplicar a lei, sujeitando-se, inclu-
sive, a sanc¢io no caso de nédo observarem o que nela se esti-
pula.

Tém, todavia, os contribuintes amplas possibilidades de
defesa dos seus direitos ao longo das diferentes fases em
que se desdobra o processo de execucdo fiscal. Assim por
exemplo:

— mesmo antes da execucio, podem impugnar a liqui-
dacdo do imposto, isto &, o montante em divida;

— instaurada a execug¢do, podem deduzir oposicao,
indicar bens para penhora ou, mesmo que o nio
tenham feito previamente, propor outros bens em
substituicdo dos penhorados.

Para além das ja referidas faculdades quanto aos bens
objecto de penhora, reconhece, ainda, a lei a possibilidade
de o contribuinte substituir a penhora por outra garantia
adequada de pagamento, quando a natureza da divida per-
mite o seu pagamento em prestacdes, por exemplo, no caso,
das dividas a Seguranca Social.
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Porém, tal nao é possivel nos casos em que a divida
resulta da ndo entrega nos cofres do Estado de impostos
retidos, como no caso do IRS, ou cobrados a outrem, como
no caso do IVA.

Alias, tais retencgdes abusivas sédo qualificadas como
crime pela nova lei sobre infraccoes fiscais, que entrou em
vigor em 1 de Janeiro de 1994.

No que se refere ao caso do Clube em causa, o sujeito
passivo foi citado (ao abrigo do artigo 273.° do CPT) para
pagar a divida a Seguranc¢a Social e ao IVA.

O processo, face ao ndo pagamento, prosseguiu, nos ter-
mos do artigo 297.° do CPT, para penhora, a qual s6 veio
a ser concretizada em 21 de Fevereiro de 1994.

Apesar de estas normas do CPT permitirem, inclusiva-
mente, a nomeacao de bens 4 penhora (n.° 2 do artigo 297.°),
o contribuinte nio se mostrou receptivo as variadas possibi-
lidades de regularizagio da sua situacgdo tributdria, que pode-
riam passar pelo pagamento prestacional da divida a Segu-
ranc¢a Social, se requerida nos termos do artigo 279.° do CPT,
ou nomeacdo de bens a penhora ou outra garantia (ar-
tigo 282.°). Quanto a divida de IVA, embora nao susceptivel
de pagamento em prestacdes, poderia também beneficiar da
nomeacio de outros bens a penhora.

Questao diferente é a que se prende com a penhora de
um seu imoével quando € certo que, prioritariamente, o artigo
301.° do CPT manda penhorar méveis, frutos ou rendimen-
tos de iméveis.

Neste caso concreto houve necessidade de o fazer dado
o valor da divida e o desconhecimento de quaisquer bens
moveis suficientes para garantia da mesma.

Alias, no largo espaco de tempo que mediou entre a cita-
¢éo ¢ a penhora, o Clube poderia ter dado a conhecer esses
bens, na eventualidade de os ter.

Mesmo, no tocante a penhora das receitas dos jogos,
dada a incerteza do seu valor, nfo permite que a Adminis-
traciio Fiscal se compadeca ¢ iniba de penhorar wm bem que
efectivamente satisfaca a garantia dos seus créditos.

O Clube em causa, como é do conhecimento piblico, veio
a entregar em 2 de Marco de 1994, na Reparticao de Finan-



cas respectiva, através do seu representante legal, um reque-
rimento solicitando a substituicdo da penhora por uma
garantia bancaria. Pagou o montante dos impostos em divida
insusceptiveis de pagamento em prestacdes e solicitou esta
forma de pagamento para a divida & Seguranc¢a Social que
se encontrava em fase de execucho.

A penhora do estadio, levada a efeito, no ambito de um
processo de execug¢io de valor significativo, pela entidade
competente, correspondeu ao preceituado legalmente no que
diz respeito a suficiéncia da garantia para arrecadacao do
elevado montante em divida, uma vez que ndo eram conhe-
cidos, na titularidade da entidade devedora, outros bens que
satisfizessem aquele requisito legal.

Alias, a nivel nacional, outros clubes desportivos tém
bens penhorados como garantia de pagamento das dividas
fiscais ¢ parafiscais em atraso.

Deve afirmar-se, uma vez que mais, gque o cumprimento
rigoroso das fun¢oes da Administracio Fiscal constitui um
clemento indispensavel na luta contra a evasio e fraude fis-
cais, sem qualquer discrimina¢io. Apés a sua actuacio nesta
area sensivel, pensamos que, no futuro, nada ficard como
dantes, se os proximos Governos mostrarem (como espera-
mos) capacidade de resisténcia aos grupos de pressio exis-
tentes.

7.7.3.2 — Pagamento das dividas ao Fisco ¢ & Seguran¢a
Social reportadas a 31 de Dezembro de 1993

O Governo tem evidenciado como objectivo fundamen-
tal da politica fiscal a luta contra a fraude e evasao fiscais,
atendendo a que sé desse modo se pode atingir a justica tri-
butiria. Nessa medida, a revisdo do Regime Juridico das
Infraccoes Fiscais ndo Aduaneiras, através do Decreto-Lei
n.° 394/93, de 22 de Novembro, ao prever, designadamente,
a pena de prisao efectiva, até 5 anos, para as situacgoes de
maior desvalor ético, ¢ um factor dissuasor da prética de
infracgdes fiscais ou da respectiva penalizaciio, no caso da
priatica das mesmas.



Contudo, o Governo néo se alheou de constrangimentos
provenientes do passado que merecem ser analisados
segundo parametros excepcionais, como forma de viabilizar
as actividades dos agentes econémicos em dificuldades, ja
que, para pagamento de impostos em atraso, s6 muito
excepcionalmente a lei em vigor admite o pagamento pres-
tacional.

O Governo aprovou o Decreto-Leil n.° 225/94, de 5 de
Setembro, que permitiu a concessdo, a titulo excepcional,
de beneficios nos pagamentos por dividas ao Estado, as ins-
tituicoes de Previdéncia, Seguranca Social e quotizag¢des
para o Fundo de Desemprego, referentes a obrigagdes cujos
prazos de pagamento voluntario tinham terminado até 31
de Dezembro de 1993.

As vantagens instituidas pelo Decreto-Lei n.° 235/94,
néao encontrando, em termos histéricos, qualquer compara-
c¢do com outros regimes de excepc¢do criados para o paga-
mento de dividas fiscais em atraso, foram sem diavida muito
significativas:

— em primeiro lugar, pela reducdo substancial dos
encargos que oneravam as dividas (juros de mora
e custas judiciais), fosse qual fosse a modalidade
de regularizacio escolhida.

Como mero exemplo, refere-se a reducdo em
100 % de juros de mora € de custas ¢ em 80% de
juros compensatérios, no caso do pronto pagamento
da divida;

— em segundo lugar, pelos atrasos na regularizacéio
previstos para quem nfo estivesse em condi¢des de
efectuar o pagamento a pronto.

Recorde-se que, ao permitir-se 0 pagamento em
prestacodes, até ao maximo de 120 sem distingéo
da natureza da divida, foram criadas facilidades de
amortizacao excepcional das dividas que as leis fis-
cais por si ndo consentem.

Nao vieram a ser contempladas as dividas de 1994, por
impossibilidade técnica e politica, em razdo de haver sido
criado, anteriormente, a partir de 1 de Janeiro, um quadro
de criminalizacéo de certos comportamentos (caso das reten-
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¢des nao entregues) cuja apreciacio e decisdo passou a ser
da competéncia das instancias judiciais.

O Decreto-Lei n.° 225/94, tinha por objectivo o seg-
mento alvo constituido pelo conjunto de entidades devedo-
ras que ainda se considerassem em condicées de recupera-
¢do econdémica e financeira.

Neste contexto, o sucesso do diploma foi completo, o que
alids era de esperar no sentido de que, tratando-se de um
esquema favoravel para as entidades devedoras, estas com
certeza que nido deixariam de o utilizar desde que estives-
sem em condi¢des minimas de o fazer.

Tendo em conta que o segmento alvo apontava para uma
expectativa de adesfio da ordem dos 171 milhées de contos
(88 milhdes de contos de dividas ao Fisco ¢ 83 milhdes de
contos de dividas a4 Seguranca Social), verificou-se uma ade-
sao substancialmente superior (da ordem dos 258 milhoes
de contos).

Saliente-se que o total da receita fiscal ja arrecadada em
31 de Maio de 1995, em func¢ido da adesdo ao decreto-lei,
totalizou cerca de 64 milhdes de contos (32,7 milhdes de
contos de divida paga a pronto, acrescido de 31,2 milhdes
de contos referentes as prestacdes pagas até aquela data
(quadro 7.13).

QUADRO 7.13

Estatistica relativa ao Decreto-Lei n.® 225/94
(até 31 de Maio de 1995)

s | S | T
Nuamero de adesbes . . .............. 86 086 | 17927 (| 104018
Nuiamero de processos . ............. 193 081 | 31033 | 224 114

Valor da divida paga a pronto (milhdes de
CONLOS) . + o it e i ettt et et 27,0 5,7 32,7

Valor da divida a pagar em prestacdes
(milhées de contos):

Prestacoes pagas . .. ............ 22.8 8.4 31,2

Prestacdes a pagar . ............ 115,6 79,4 195,0
Total (milhées de

contos) . ........ 165.,4 93,5 258.,9

Fonte: DGCI.
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A execucdo esta a exceder as expectativas. De qualquer
forma, para os ndo cumpridores nada mais resta 4 Admi-
nistracao Fiscal senao aplicar a lei.

Em relacao a este decreto-lei, movimentaram-se grupos
de pressiao pretendendo mais facilidades fiscais que as con-
cedidas e apelando a uma verdadeira situacdo de laxismo
fiscal, incompativel com os objectivos de equidade e justica
social.

Foi uma batalha ganha pela Administracdo Fiscal, o que
nao deixara de ter impactes positivos no futuro.






8

A POLITICA DE GESTAO
DA DIVIDA PUBLICA






[. . .] Quanto a divida publica, Portugal encontra-se em
bous condicoes de cumprir o critério de convergéncia esta-
belecido. Apesar da repercussdo do aumento do défice or¢a-
mental no stock da divida pablica ter interrompido o per-
curso que se vinha a seguir, a partir de 1990 retomar-se~i
a descida do racio da divida pablica em percentagem do
PIB. [...]

Intervencio do Ministro das Flnancas na sessao de abertura do
debate do Orcamento do Estade para 1995, Lisboa, 23 de
Navembro de 1994,

8.1 - Evolucio da divida pablica
8.1.1 -~ Introdu¢io

Frequentes analises mediaticas tentam impressionar a
opinido puablica com o valor absoluto da divida do Estado.
A menc@o de que se tera ultrapassado a «barreira» dos
10 000 milhdes de contos procura ser particularmente
impressionante. E bom, no entanto, que estas coisas se¢jam
analisadas objectivamente ¢ com uma perspectiva adequada.

Tal como no caso das empresas, a avaliacdo do montante
de endividamento tem pouco sentido quando feita em valo-
res absolutos: 1 milhdo de contos para uma empresa de
pequena dimensao pode ser um endividamento muito mais
perigoso do que 10 milhdes para uma empresa de grande
dimensdo, por exemplo.

Este tipo de comparacoes tem de ser feito em termos
relativos, relacionando a divida com a capacidade de gerar
rendimento: na empresa compara-se com o cash-flow; ao
nivel do Estado compara-se com o rendimento nacional,
aproximado pelo PIB.



Por outro lado e tal como a anédlise da empresa costuma
ser complementada com a analise da sua performance den-
tro do sector, também ao nivel da divida piiblica faz todo
o sentido compararmo-nos com o grupo a que pertencemos,
ou seja, a UE.

Assim, a divida do SPA em Portugal devera representar,
no final de 1995, entre 70% ¢ 71% do PIB, que ¢ exacta-
mente o intervalo onde se devera situar a média da UE.
E se as situacdes da Italia (125 %) e da Grécia (115 %) ofe-
recem as comparacdes mais 6bvias em favor de Portugal,
é bom ter presente que paises normalmente considerados
no core da UEM, como a Bélgica (184 %), a Holanda (78 %),
ou a Dinamarca (76 %) — para néo se ser exaustivo —, tam-
bém tém niveis de endividamento piblico mais preocupan-
tes do que Portugal.

QUADRO 8.1
Divida pablica directa do SPA
Milhdes de contos Percentagem do PIB
1994 1995 1994 1995

1993 (@ (@ 1993 (@ (@)

Divida do Estado | 8478, 7| 9519,1| 104269| 622 | 652 | 663
Divida externa 992,3 1371,7 18717 73 941 119

Bilhetes do Te-~

souro . ... 890,3 1 288,7 1154,6| 6.5 8.5 7.3
Obrigacoes do

Tesouro .. | 1843,8 1698,4 2151,3| 99| 11,6 | 18,7
OTRV...... 0,0 200,0 767,8| 0,0 1,4 4.9
FIP........ 1754,8 1 643.,0 1527,5| 12,9 | 11,8 9,7
OCA....... 367,6 238.,0 58,2 2,7 1,6 0,4
CLIP ...... 320,0 320,0 82,0 2.4 2,2 0,5
T. familiar 321,7 261,6 315,7| 2,4 1,8 2,0
Certificados

de aforro| 1524,5 1733,7 1875,0/ 11,2 | 11,9 | 11,9
OQutra ... ... 964,2 819,0 623,1 7,1 5,6 4,0

QOutros sectores 684,0 690,4 707,9 5,0 4,7 4,5
Total .. ........ 9 162,710 209,5|11 134,8) 67,8 | 70,0 | 70.8

{a) Previsao: Qrcamento ¢ Programa de Financiamento; contém uma previsio de variagdes
cambiais na divida externa e de juros capitalizados nos certificados de aforro.

Fonte: DGT.
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De qualquer forma, é importante que a opinido pablica
adquira crescente sensibilidade ao aumento da divida
ptiblica, uma vez que isso ajuda a perceber a necessidade
de disciplina das contas publicas e de reducéio do défice
piiblico. E que este, por vezes, parece ser visto como isento
de contrapartidas, ou como uma fonte exogena de recursos.

Importa, pois, que se perceba que as despesas puiblicas
que ndo forem pagas hoje — dando origem a défice — terdao
de ser pagas no futuro.

A divida publica directa do SPA ! aumentou, em 1994,
cerca de 1000 milhdes de contos, a que correspondeu a um
acréscimo de 2,7 pontos percentuais na sua relacdc com o
PIB.

Em 1995, tomando como base o Or¢amento e o Programa
de Financiamento, o aumento em montante absoluto devera
ser inferior ao verificado no ano anterior, e reduzir-se-a tam-
bém a 0,8 pontos percentuais o acréscimo da percentagem
no PIB. Espera-se, para isso, que a divida de outros sub-
sectores do SPA — Autarquias, Regides Autéonomas, Segu-
ranc¢a Social e Fundos e Servigos Autonomos —, que repre-
senta perto de 5% do PIB, ndo aumente.

A divida directa do Estado — a que ¢é gerida pelo Minis-
tério das Financas — constitui a parcela mais importante ¢
representa mais de 93 % da divida total. Esta divida, depois
de ter aumentado quase 1300 milhdes de contos em 1993,
aumentou menos de 1050 milhdes de contos em 1994 e
deveria aumentar menos de 910 milhdes de contos em 1995.
O seu peso no PIB, que era de 62% em 1993, aumentou
para 65% em 1994 e¢ deverd aumentar ligeiramente em
1995.

A divida externa representa apenas cerca de 18% do
total da divida directa do Estado —~ menos de 12%do
PIB ~, o que corresponde a uma situacio confortavel e
simultaneamente prudente, uma vez que Portugal continua
a ser um dos poucos paises a ter uma posi¢io de credor
liquido sobre o exterior.

1 A divida que é relevante para a avaliacio dos critérios de conver-
géncia.



8.1.2. Factores explicativos

Contrariamente ao que por vezes se pensa ¢ afirma, a
variacao da divida publica em cada ano nao depende ape-
nas do défice or¢camental desse mesmo ano. O aumento nao
explicado pelo défice orcamental também nao resulta de
«desorcamentaciao ou de ocultacio da despesar, como, alias,
seguidamente se mostra.

Tem sido necessério, por exemplo, regularizar e sanear
varias situnac¢des financeiras do passado, (néao ligadas a ges-
tao financeira de um determinado ano), como aconteceun
acentuadamente em 1994 ¢ 1995. E o caso da assuncio de
passivos de empresas publicas — TAP, Siderurgia Nacional,
etc.; da regularizacio de sitnacbes pendentes — encargos
derivados da descolonizacio, défices acumulados de servi-
cos ou empresas (70 milhdes de contos do Servigo Nacional
de Saiide, por exemplo), indemnizac¢des da reforma agra-
ria (cerca de 60 milhdes de contos em obrigacdes do Tesouro
previstas para 19958), etc.

Por outro lado, as receitas das privatizacdes, na medida
do possivel, saio utilizadas para reduzir divida. No entanto, tem
sido também requerido um grande esforco de saneamento ¢
reestruturacio financeira de outras empresas ptiblicas, atra-
vés de aumentos de capital, o que tem impedido uma maior
dedicacido destas receitas 4 amortizacdo da divida exis-
tente.

Por fim, existem determinados custos que, pela sua
natureza, sdo directamente capitalizados no saldo da divida.
E o caso das variacdes cambiais da divida externa, quando
existem, € 0s juros automaticamente capitalizados nos certi-
ficados de aforro.

Alguns analistas discutem se todas essas rubricas devem
ou néao ser directamente expressas no saldo do Orcamento;
convém, nesta matéria, assumir uma postura realista e prag-
matica. Existem regras, ao nivel comunitario, para o registo
de todas estas rubricas e, para que as comparacdes interna-
cionais sejam relevantes, é conveniente que todos os paises
adoptem as mesmas regras. £ o que Portugal faz, utilizando
a metodologia normalizada pela Comissdo da Unido Euro-
peia.



QUADRO 8.2
Varia¢iio da divida directa do Estado
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1

1

1 — Défice orcamental (Is-
tado)

T.a — Do gual: Juros
pagos . ... ...

n

— Activos financeisos (lig.)
3 ~ Délice + Activor
celros . .. L oL

finan-

s

~ Receitas de privatiza-
ehes {a) (=) ... ...

5 ~ Saneamentos financeiros
5.1 - Situagoes de pas-

sado + passivos (h)

5.2 - Aumentas de
capital (¢). ... ...

6 — Operacoes «extradé fices
7 — NLT (contabilidade) ()
8 — Ajust, periodo comple-

mentar (¢)
- Nec. liquidas de finan-
clamento {g)
— Custos capitalizados

<

10,1 - Ceruficados
de atorro (h) .. ..
10.2 ~ Varlache:
blais (h)

1 = Vaurtacio de dispoutbili-
dades (=)............
2 - Outros factores (i). . ..
3 - Variagao da divida do
Lstado

Por memdria
4 — Emissao liquida de divida
141 - Dmissdes ...

14.2 — Amortizagdes

8 — Custo t1otal da divida

Milhdes de contos

Percentagem do PIB

Operacio
1995 1995

199¢ 1994 1993 | 1994 n

993 9. 0 I
951.9 713,0 H87.8 6.99 4,89 4.37
8849 760,1 790,0 6,49 5,21 5,02
- 14,61 118,7 180,4) - 0,11} 0,80] 1,15
1+2 937.3| 8297 86&,2 6,88 5,69 5,582
— 702] — 93,8) — 170,07 — 0.52| — 0,64} — 1,08
5.1+5.2 134,06 2716 240,0 0,99 1,86 1.54
88,31 2219 193,0] 0.65] 1,52 1,28
46,3 49,7 47,01 0,34]  0.34) 0,30
4+5 04,4 1778 7000 0,47 1220 044
3+6 10017 10075 9482 7.35 5,01 5.90
- 35,8] ~81,1 - - 0,260 - 0,56 0,00
7+8 965,91 9264 938.2 7,09 0,35 5,90
10.1+10.2 321.6 155.9 148,00 2,36 1.07 0.94
1767 1614 148,0 1,30 1,11 0,94
1449 ~55 0,0]  1,06| - 0,04] 0,00
— 3241 — 44,9 - 178,4] — 024} — 0.31)— 1,13
-4 3,0 0,0]~-0,02[ 0,02] 0,00
O+10+ 11+ 12 125270 10404 0078 9,19 7,13 A7
14.1-142 931.5] 883,60 759.8 .84 6,00 4,83
3 306,6] 3 537,41 4 464,01 24,27| 24,25 28,388
2 875,1| 2 658,8( 8 704,2] 17,43 18,19( 2355
La+ 10 1 206,5| 916,0; 938.0| 8,88 6.28| 5.96

<

(@) Inclut «outras recettasy do FRDP.
() Tomou-se em conta, em 1995, a previsdo de regularizacao de 60 mithoes de contos de Indem-
mizaches da reforma agraria até final do ano. Contudo este valor poderd ndo se concretdzar integral-
mente em 1995,
() Inclyd «outras despesass do FRDP.
() Necesidades liquidas de flnanclamento, considerando o or¢amento numa optica contabilis-
tea, 1. €., considera-se a despesa do Or¢amento do ano em causa, mesmo quando realizada em Janeiro
seguinte (periodo complementar) e exchy-se a despesa do Or¢amento anterior realizadu ¢m Janeiro
do ano corrente.

(¢) Despesa do Orcamento anterior realizada no corrente ano (periodo complementar), deduzida
da despesa do Or¢amento do ano corrente realizada em Janeiro seguinte.
(Y Previsao: Orcamento ¢ Programa de Flnanclamento.

() Opuica de caixa.

(h) Estimado a partir da diferenca entre a variago dos saldos anuais ¢ o saldo entre emissoes

amorizacoes.
{i) Factor residual.

Fonte: DGT.
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O principal factor explicativo da variaciio da divida directa
do Estado ¢ constituido pelas necessidades liquidas de finan-
ciamento geradas durante o ano. Estas necessidades resul-
tam sobretudo da gestio orcamental do préprio ano, mas tam-
bém sao influenciadas pelos chamados periodos
complementares. Isto é, como se sabe, parte das despesas
orcamentais de um dado ano podem ser realizadas em Janeiro
do ano seguinte — o chamado periodo complementar.

Assim, a gestdo or¢amental de um ano pode interferir nas
necessidades de financiamento liquido, efectivamente veri-
ficado, do ano seguinte, do mesmo modo que as necessida-
des de financiamento liquido naquele ano sao influenciadas
pelo periodo complementar do Or¢camento do ano precedente.

De facto, embora as despesas do periodo complementar
s0 possam ser financiadas com receitas de financiamento
obtido até ao final do ano a que orcamentalmente respei-
tam, esse financiamento «transita» para o ano seguinte atra-
vés de disponibilidades de tesouraria, sem afectar o saldo
liquido do financiamento desse ano®. Por sua vez, a utili-
zacdo das disponibilidades durante o periodo complemen-
tar, influencia o financiamento liquido do ano seguinte.

Por conseguinte, pode distinguir-se entre as necessida-
des liquidas de financiamento devidas a um ano orcamen-
tal (6ptica contabilistica)® e as necessidades liquidas de
financiamento, propriamente ditas A

Passando a descrever os factores explicativos da variacio
da divida directa do Estado, verifica-se que em 1994 as neces-
sidades de financiamento liquido do Estado imputéaveis a esse
ano foram de 1007,5 milhdes de contos. Este montante, sendo
ligeiramente superior ao do ano anterior, corresponde a uma
reducao de 0,44 pontos percentuais do seu peso no PIB.

2 Recorde-se que o financiamento liquido obtido num ano é a dife-
renc¢a entre o crédito tomado (deduzido de amortizagbes) e a variaciio do
saldo de disponibilidades.

3 Onde se imputam as despesas de cada periodo complementar ao ano
a que respeita o Orcamento.

4 Neste caso havera que corrigir as anteriores, deduzindo-lhes as des-
pesas a realizar no periodo complementar (Janeiro seguinte) e adicionando-
-lhe as despesas realizadas em Janeiro desse ano, mas respeitantes ao Orga-
mernto anterior. £ a diferenca entre os dois periodos complementares que
se apresenta na rubrica «Ajustamento dos periodos complementares».
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Em 1995 espera-se conseguir uma reduc¢éio das necessi-
dades de financiamento imputaveis ao ano, superior a 65
milhdes de contos, em valor absoluto, a que correspondera
uma diminuic¢io de 0,9 pontos percentuais do peso no PIB.

Note-se, porém, que mais de um quinto das necessida-
des de financiamento de 1994 (1,5 % do PIB) foram devidas
4 necessidade de regularizar diversas situacdes do passado
(assuncao de passivos da TAP, Siderurgia e Metro; regulari-
zacdo de dividas aos CTT e a banca (estas relacionadas com
o Creédito Agricola de Emergeéncia, etc.), e nao resultaram de
situacbes criadas durante o préprio ano.

De facto, se excluirmos estas operacoes verificamos que
o défice orcamental, incluindo activos financeiros (liquidos),
diminuiu cerca de 107 milhoes de contos, reduzindo-se o seu
peso no PIB em perto de 1,2 pontos percentuais. Em 1995
espera-se manter ou reduzir marginalmente o peso do défice
(incluindo activos financeiros) no PIB, o que se traduzira num
acréscimo moderado do seu valor absoluto.

As necessidades extraordinarias de financiamento, reque-
ridas pela regularizacio de diversas situac¢des do passado,
ainda em aberto, e pela necessidade de sanear a situacao
financeira de diversas empresas piiblicas, aumentando o seu
capital, ndao se reflectem totalmente nas necessidades glo-
bais de financiamento do Estado em 1995 (3). Para isso
devera contribuir a dinamizac¢io do processo de privatizacoes,
que se espera produza um encaixe para o Estado préximo
de 170 milhoes de contos num total (em que o remanescente
¢ afecto a outros fins) de 320 milhoes de contos (quadro 9.1).

Alguns custos inerentes a prépria divida e que, pela logica
da contabilidade pablica, nao sdo directamente reflectidos
no Orcamento, porque nao originam movimentos financei-
ros, mas apenas movimentos «contabilisticos», mas sao auto-
maticamente capitalizados na divida, ajudam também a
explcar a variacdo do seu montante. Trata-se principalmente
dos juros dos certificados de aforro, automaticamente capi-
talizados até ao seu resgate pelos aforradores, e as variacoes
cambiais que afectam o valor da divida externa. A reducao

&) Em 1995 considerou-se a previsdo de regularizacio de 60 milhoes
de contos de indemnizac¢tes da reforma agriria até final do ano. Contudo
este valor podera ndo se concretizar integralmente em 1995,



das taxas de juro e a estabilidade cambial tém vindo, porém,
a reduzir a importéncia destes factores que, no seu conjunto,
deverdo representar actualmente cerca de 1% do PIB.

A reducdo das disponibilidades do Tesouro — nomeada-
mente os depodsitos junto do Banco de Portugal, mas tam-
bém junto de outras instituicdes de crédito (associados a
diversificaciio dos processos de cobranca de impostos) — tem
sido utilizada como uma fonte de financiamento das neces-
sidades correntes, em detrimento do aumento da divida.
Embora marginal, ¢ um efeito positivo que se reflecte, quer
nos custos globais de financiamento, quer no préprio peso
da divida, que, para efeitos dos critérios de convergéncia,
¢ avaliado numa base de divida bruta. Entre 1994 ¢ 1995,
espera-se que este efeito possa ter evitado um aumento da
divida equivalente a 1% do PIB.

Esta reducéao de disponibilidades resulta de um processo
de racionalizag¢do da gestio que, nomeadamente, envolveu
a «chamada» ao Orcamento de saldos que se encontravam
«estacionados» em contas de tesouraria, sem qualquer pro-
veito para o Estado e nao fazendo qualquer sentido de um
ponto de vista de gestdo racional dos recursos financeiros
do Estado. A manutenc¢do destes saldos em operacoes de
tesouraria acarreta para o Estado, entre outros custos, um
aumento desnecessario do endividamento piblico ¢ um pre-
juizo efectivo, correspondente ao diferencial entre o custo
marginal da divida e a remuneracdo marginal dos depésitos.

8.1.3 — Custo da divida

O custo da divida é, em termos absolutos e a seguir as des-
pesas com o pessoal, o principal factor contributivo para o
défice global, para as necessidades de financiamento ¢ para
o crescimento da divida piiblica. De facto, s6 em termos de
juros pagos, o seu peso no PIB — que representava 6,5 % em
1993 e foi reduzido para cerca de 5% em 1995 — corresponde
i quase totalidade do défice do Estado.

Entrando em conta com a componente capitalizada, o
custo total da divida representava 8,9% em 1993, 6,3% em
1994 e devera representar menos de 6% em 1995. Para
além do esforco de contencdo orcamental, este custo
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depende muito de factores exogenos a politica or¢camental,
embora nio necessariamente & politica econémica no seu
todo, como adiante se refere.

Assim e entre outros factores, a reducao dos prémios que
impendem sobre as taxas de juro domésticas — sejam eles
de risco cambial, de iliquidez ou de ineficiéncia dos nossos
mercados, nomeadamente do monetario — € um elemento
crucial no esforco de consolidagiio orcamental ¢, consequen-
temente, de contencdo da divida publica.

Dai a necessidade, como salientamos em capitulos ante-
riores, de manter a determinacio na estabilizacdo do quadro
macroeconoémico — por forma a ganhar a credibilidade neces-
saria a reducéio do prémio de risco cambial — e de investir
no aumento da eficiéncia do nosso mercado financeiro — com
vista a reduzir os prémios de ineficiéncia e iliquidez.

A dimensao dos montantes em causa sugere também a
necessidade imperiosa de se continuar a investir na eficién-
cla da gestdo da prépria divida pablica e do financiamento
do Estado. De facto, ganhos marginais de eficiéncia tém,
pelo efeito de escala que a dimensao da divida apresenta,
um impacte significativo ao nivel orcamental e do cresci-
mento da prépria divida. Por exemplo, em 1994, 1 ponto
percentual no custo do servigo da divida equivalia ao mon-
tante despendido pelo Estado em subsidios.

Em 1994 verificou-se uma consideravel reduc¢ao do custo
da divida: menos 1,3 % do PIB em juros pagos ¢ menos 2,6 %
do PIB no custo total. Para isso contribuiram: a reducio das
taxas de juro médias de curto prazo, a que se indexa a
maior parte da divida; a alteragio do padrio de juros das obri-
gacdes do Tesouro; a estrutura dos instrumentos de
endividamento e da consequente distribuicéo interanual dos
juros; e, por fim, a estabilidade cambial que fez com que se
verificassem, globalmente, varia¢bes cambiais favoraveis.

Em 1995, espera-se continuar a reducéo do peso do custo
da divida no PIB. Para isso devera contribuir, sobretudo, a
reducio das taxas de juro (embora o efeito mais acentuado,
que se esta a verificar no 2°. semestre, s6 deva vir a sentir-
-s€¢ nos encargos de 1996). Espera-se, todavia, que os juros
pagos se situem perto de 5% do PIB (menos 0,2 pontos per-
centuais que em 1994) ¢ que o custo total ndo exceda os
6% (menos 0,3 pontos percentuais que em 1994).



8.2 — A gestio da divida directa do Estado
8.2.1 ~ Objectivos

Como consequéncia das op¢des assumidas com a assi-
natura do Tratado de Maastricht, o financiamento piiblico
passou a processar-se exclusivamente através do mercado,
tendo cessado a possibilidade de qualquer recurso a finan-
ciamento monetédrio, junto do banco central. No mercado,
o Tesouro tem de disputar os fundos com os utilizadores pri-
vados, ambos sujeitos 4s mesmas regras € 4s mesmas con-
dicdes de funcionamento, salvaguardadas as diferencas de
risco. Esta alteracdo, de natureza estrutural, veio impor uma
enorme disciplina a gestdo da divida piiblica, a gestdo orca-
mental e a politica econdmica em geral.

A gestao da divida directa do Estado procurou, natural-
mente, ajustar-se a este contexto, com vista a conseguir
minimizar o seu custo. Gradualmente, a gestédo foi-se subor-
dinando a uma perspectiva de gestao de carteira que, entre
outros aspectos, visa a minimizacao de custos intertempo-
ralmente — e néo exercicio a exercicio — e a diversificacdo
de estrutura e de riscos.

Para a prossecuciio do objectivo enunciado — minimizacéo
do custo da divida numa base intertemporal —, uma gestéo
eficiente da divida piblica requer as seguintes condi-
¢oes:

— funcionamento eficiente do mercado financeiro; ¢

— existéncia de um conjunto de instrumentos de
divida que permitam uma adequada e flexivel
diversificacio.

8.2.2 -~ Desenvolvimento do mereado finaneeiro

Investir no desenvolvimento do mercado de capitais
— dando-lhe profundidade, instrumentos diversificados e
eliminando obstaculos a sua eficiéncia — €, pois, um objec-
tivo subsumivel no objectivo enunciado para a gestdo da
divida ptublica. Este investimento pode ter custos imedia-
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tos, uma vez que as ineficiéncias que porventura persistam
em certos segmentos se manifestam em taxas de juro mais
elevadas do que as condi¢des econémicas subjacentes justi-
ficariam. Todavia, a eliminacao dessas ineficiéncias vird
embaratecer os custos futuros.

Sendo o mercado financeiro portugués relativamente
infante, em particular o segmento de capitais, € natural que
apresente alguns problemas de eficiéncia que importa
suprir. De facto, a plena convertibilidade da moeda — au-
séncia de barreiras a circulacéo de capitais — e a completa
integracdo no mercado financeiro internacional, sdo desen-
volvimentos ainda muito recentes.

Por outro lado, Portugal acumulou, em periodos das
décadas de 1970 ¢ 1980, uma historia de elevados niveis
de inflacao, instabilidade macroeconémica e falta de credi-
bilidade da politica econémica. Embora as politicas recen-
tes tenham vindo a contrariar continuadamente aqueles efei-
tos, a longa memoria dos mercados leva a que os agentes
econémicos ainda mantenham atitudes de reserva e se pro-
tejam, apostando excessivamente nas variaveis financeiras
de curto prazo — facilmente «refixdveis» e «reversiveis» —
em detrimento das de médio e longo prazo.

Como corolirio, as empresas dependem excessivamente
do crédito bancario, em lugar de capitais préprios, ¢ o inves-
timento de longo prazo ndo consegue fixar os custos de
financiamento para o periodo de vida prospectiva.

Por sua vez, os mercados financeiros, ou os segmentos
cujo estadio de desenvolvimento é apenas emergente,
sofrem de algum retardamento que, aparentemente, resulta
de um circulo vicioso: os operadores afastam-se desse mer-
cado ou segmento porque ele é ineficiente ¢ o mercado é
ineficiente por auséncia de investidores ou afastamento dos
mesmos. A dimensao do Tesouro como operador financeiro
da-lhe condicdes para quebrar esse circulo vicioso,
sujeitando-se embora a alguns custos iniciais.

Sublinhe-se que, se se conseguir afastar os obsticulos
a eficiéncia, estar-se-do a eliminar prémios desnecessarios
nas taxas de juro e a embaratecer os custos futuros, seja
pelo efeito de reducido das taxas no segmento beneficiado,
seja porque o segmento «libertado» permitird alargar o leque
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de diversificacdo de instrumentos disponiveis para uma ges-
tao activa.

Por isso ¢ natural que o desenvolvimento do mercado de
capitais constitua uma das prioridades associadas a politica
de gestdo da divida piiblica. Nesse sentido, foi feito um
enorme esfor¢o de institucionalizacio de instrumentos de
taxa fixa, mesmo em periodos de comportamento adverso
do mercado. De facto, as OT a taxa fixa, que em final de
1992 representavam 8 % da divida interna total, tendo como
prazo maximo cinco anos, passaram a representar 22,5%
da divida interna total em finais de Junho de 19985, incor-
porando uma variedade mais longa de prazos.

Por seu intermédio, foi possivel produzir uma curva de
rendimentos, cobrindo os prazos mais significativos do
espectro de investimentos e permitindo a expressio e inter-
pretacido de expectativas econémicas para varios horizontes
temporais, que funciona, ao mesmo tempo, como um ele-
mento disciplinador da politica econdmica.

O ano de 1994 foi, no entanto, particularmente adverso
para o mercado de titulos de taxa fixa. A nivel internacio-
nal, as taxas de juro de longo prazo subiram significativa-
mente (com a consequente quebra da cotacao dos titulos
existentes), a medida que os investidores reviam as suas
expectativas sobre a evoluc¢io econémica mundial, se corri-
giam os niveis excessivamente baixos que tinham atingido
em finais de 1998, principios de 1994, ¢ se manifestava,
de forma mais perceptivel, o efeito da chamada escassez
relativa de capital a nivel mundial.

Nestas circunstancias de inversdo das condicoes nos mer-
cados internacionais, os mercados ditos periféricos, em que
esta incluido Portugal, foram dos que mais sofreram, uma
vez que os investidores internacionais, em ambiente de
maior incerteza, tendem a refugiar-se nos principais mer-
cados, mais liquidos e considerados mais seguros. A este
fenomeno geral juntou-se ainda a instabilidade cambial que
afectou o escudo no 2.° trimestre de 1994, tendo as taxas
de juro de longo prazo subido.

Isto teve, pelo menos, duas consequéncias. Por um lado,
os investidores nacionais, que tinham comecado cerca de um
ano antes a investir em instrumentos de taxa fixa, foram
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subitamente surpreendidos por consideraveis perdas, acar-
retadas pela quebra do valor desses titulos, € assumiram
posturas fortemente defensivas quanto a4 continuacio de
investimentos neste mercado.

Por outro lado, da parte do Tesouro, ¢ face a percepc¢io
dessas posturas e as consequéncias potencialmente adver-
sas da sua expressdo no mercado, optou-se por suspender
as emissodes, aguardando que a situacho estabilizasse, as
expectativas serenassem e 0s investidores reaferissem as
suas estratégias. Isto provocou um afastamento do Tesouro
do mercado de taxa fixa.

No entanto, perto do final do ano, com a situacio estabi-
lizada, embora em condicdes bastante adversas ~ traduzidas
em diferenciais de taxas de juro exagerados para a situacio
econdémica subjacente —, o Tesouro voltou gradualmente a
alimentar o mercado de taxa fixa, com algumas emissdes
ocasionais, até restabelecer uma presenca regular.

Esta veio a verificar-se ja no principio de 1995, quando
o Tesouro considerou que, nio obstante as condi¢cdes adver-
sas, seria necessaria uma actuacio consistente, regular e
previsivel para ajudar os investidores a reganhar a neces-
saria confianca no mercado, dar-lhe profundidade e, por-
tanto, continuar a desenvolvé-lo.

Desse modo ¢ depois de discutido com os principais ope-
radores, foi anunciado um calendario regular de emissoes
de divida piblica de taxa fixa, por forma a manter sempre
representativa a manifestacio da curva de rendimentos.
Esse calendario contemplou o andncio de leilées mensais
— em dias de semana fixos — de obrigacdoes a 3, 5 e
10 anos, em montantes indicativos de 20 milhdes de con-
tos, embora com a referéncia expressa de que o Tesouro,
da mesma forma que se reservaria o direito de recusar pro-
postas que considerasse de custo excessivo, ndo sobrecolo-
caria, na parte competitiva do leilao, mais de 5 milhoes de
contos (20%) do que o montante indicativo.

Néao se manteve o prazo de 7 anos por se considerar, de
acordo com os principais investidores, que o mercado teria
uma capacidade de absorc¢éo limitada e, por isso, seria pre-
ferivel concentrar a actividade nos prazos mais significati-
vos. Desde que o calendario de emissdes se iniciou, em 16
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de Janeiro, foram registados os seguintes resultados até 30
de Junho de 1995 (milhdes de contos):

QUADRO 8.3
Emissdes por pr (@)
(em milhdes de contos)
Prazo Montantes colocados por prazos
B ANOS . . i i e 115,6
B UANOS « vt vttt et e e 103,2
10 anOS .. .o o e e e 122,83
Total . ................ 341,1

(a) De 16 de Janeiro a 30 de Junho de 1995.

Fonte: DGT.

Face as mudancas de preferéncias dos investidores e a
sua nova postura mais defensiva, foram ainda criadas obri-
gacoes do Tesouro, de médio prazo, mas com taxa de juro
variavel, indexada a4 taxa do mercado monetario (OTRV).
Desta forma, permitiu-se conciliar a postura defensiva dos
investidores com a necessidade de alongar o vencimento
meédio da divida pablica, ao mesmo tempo que se contribuiu
para credibilizar o que deveréa ser o principal indexante do
mercado monetario portugués — a LISBOR.

8.2.83 — Diversificacio de instrumentos ¢ de fontes
de financiamento

A diversificacao adequada e flexivel dos instrumentos da
divida piblica permite, por um lado, que os investidores dis-
ponham de um leque alargado de alternativas de investimento,
que permita captar as diversas preferéncias e interesses, opti-
mizando as aplicacoes de fundos para os investidores e a redu-
¢ao de custos para o Estado. Por outro lado, permite que o
Tesouro agilize a sua gestdo, quer privilegiando, em cada
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momento, as alternativas que se apresentem menos onero-
sas, quer procedendo, se ¢ quando necessdrio, a mudancas
rapidas da estrutura da divida, sempre que as condicoes se
alterem ou se preveja que venham a alterar-se.

Para além dos instrumentos negociaveis, citados no ponto
anterior, o Tesouro ndao descurou a captacio da poupanca
familiar, continuando a emitir os certificados de aforro, ins-
trumento tradicional de capitalizacdo de juros, e introdu-
zindo uma variante de Tesouro Familiar (TF), ja em 1995.
O novo TF paga juros trimestrais, esta indexado a LISBOR
a trés meses ¢ & completamente desmaterializado. Neste
altimo aspecto, o novo TF inicia uma relacdo de novo tipo
entre o Tesouro e as poupancas das familias.

Para além de se terem desenvolvido diversas alternati-
vas de financiamento interno, desenvolveu-se o acesso ao
crédito externo. Por esta via procurou-se diversificar as ori-
gens de financiamento, reduzindo a excessiva dependéncia
do mercado interno (sobretudo quando sujeito a situac¢des
de instabilidade monetirio-cambial), ter acesso a financia-
mentos mais baratos, num contexto de aposta na estabili-
dade cambial, e reduzir a possivel pressao do financiamento
ptblico sobre o mercado interno, evitando fenémenos de
crowding-out sobre o sector privado.

Acessoriamente, o retorno aos mercados financeiros
internacionais visou ainda estabelecer pontos de referéncia
(benchmarks) para o acesso das empresas ao crédito externo.
Este retorno procurou adoptar uma estratégia inovadora,
realizando-se, por exemplo, as primeiras emissdes globais
em ecus e francos franceses (FRF), ambas a taxa fixa, e em
marcos aleméies (DEM), a taxa variavel. Promoveu-se assim,
favoravelmente, o nome da Repiiblica e a sua capacidade
de gestao. :

Esta promogéao foi bem sucedida, a avaliar quer pela recep-
céo dos mercados, quer pelos comentirios francamente elo-
giosos da imprensa internacional especializada, quer pela
constante apeténcia manifestada por divida puablica portu-
guesa. Um outro indicador do bom desempenho dos emprés-
timos obrigacionistas portugueses no mercado externo ¢ tam-
bém o seu comportamento em mercado secundario, o qual
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se tem caracterizado por uma grande estabilidade dos respec-
tivos spreads face aos titulos de referéncia.

Estabelecidos os principais benchmarks e «reintroduzido»
o nome da Repiiblica Portuguesa nos principais mercados
internacionais, a gestdo da divida externa passou a pautar-
-se sobretudo por objectivos de gestiao de carteira. Assim,
partindo-se de uma estrutura tipo de endividamento — que
tem em conta as principais rela¢ées econémicas do Pais, os
objectivos da politica cambial e a profundidade dos merca-
dos de capitais de cada moeda —, procuram-se gerir as emis-
soes de divida externa, em funcdo daquela referéncia, das
expectativas de evolucio de taxas de cambio ¢ taxas de juro,
do risco aceitivel e das facilidades de acesso a cada mer-
cado, por forma a minimizar o custo esperado global da car-
teira da divida.

Nao obstante se registar grande apeténcia por parte dos
investidores internacionais por divida da Repiiblica Portu-
guesa — traduzindo a boa avaliacdo da performance do Pais
¢ da sua politica econémica — e de isso permitir eventual-
mente uma maior reducio imediata dos custos de financia-
mento, procurou-se, todavia, manter uma gestao prudente do
endividamento externo. Assim, no final de 1995, a divida
externa deverd representar pouco mais de 12 % do PIB, ape-
sar de ter financiado pouco mais de metade das necessida-
des liquidas de 1995, e cerca de 40 % das necessidades de
1994, continuando, porém, o Pais a desfrutar de uma ampla
posicao credora liquida sobre o exterior.

Em 1994, realizaram-se duas grandes operacfes, man-
tendo o caracter inovador que caracterizou a «reentrada» do
Tesouro nos mercados internacionais:

— uma emissdo global, em Fevereiro, de 750 milhdes
de ecus, a 10 anos ¢ a taxa de 6 %;

— uma emissio também global, em Julho, de 2,5 mil
milhoes de DEM, a 5 anos e indexada a LIBOR a
3 meses.

Iniciou-se um programa de Medium Term Notes (MTN),
no montante global de 2000 milhdes de djlares americanos
(USD), destinado a permitir um acesso riapido e imediato
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aos mercados ¢ a explorar oportunidades particularmente
favoraveis, bem como alguns interessantes «nichos» de inves-
tidores, proporcionando custos mais reduzidos, incluindo de
documentacido e processamento.

A associacdo das operagdes deste programa, com adequa-
das operagdes de swap, permite ainda explorar interessantes
oportunidades de arbitragem entre mercados ou segmentos de
mercado, com consequentes reducdes dos custos de financia-
mento. Deste programa utilizaram-se 85 milhdes de contos em
1994 e, até ao final do 1°. semestre, 41 milhdes em 1995,

Em 1994, aproveitando a inflexdo das taxas de juro de
longo prazo, realizaram-se ainda dois interessantes swaps
que alteraram indirectamente as condi¢cdes do empréstimo
em ecus ¢ de um outro, contratado em 1993, em USD. Estas
operagoes, «trocaram» o servico daqueles empréstimos, que
passou de taxa fixa para taxa varidvel e permitiu ainda
«encaixar» cerca de 35 milhdes de contos, correspondente
ao valor descontado da diferenca de custos de financiamento
que a operacido implica.

Em 1995, os mercados de capitais continuaram a mostrar-
-se menos favordveis do que se tinham revelado até Fevereiro
de 1994. Todavia, foi possivel ao Tesouro continuar a financiar-
-s¢ em condicOes interessantes e com boa receptividade.

Aproveitando as condi¢cdes particularmente atractivas que
o mercado de empréstimos bancarios sindicados apresentava
no inicio do ano — por contraposicido ao mercado de titu-
los —, contratou-se uma linha de crédito stand-by, multidi-
visas, até ao limite de 3 mil milhdes de DEM e pelo prazo
de cinco anos. A contratacio desta linha ~ com as condigdes
mais favoraveis que uma operacio semelhante, de devedor
soberano, até entdo tinha registado — procurou, acima de
tudo, funcionar como uma espécie de «seguro» para o pro-
grama de financiamento.

De facto, esta linha, que esta disponivel a todo o
momento, permite fazer transferéncias imediatas de finan-
ciamento interno para o mercado externo, no caso de o mer-
cado interno ser afectado por turbuléncias de origem cam-
bial, como aconteceu em 1993 ¢ 1994. Se tal se verificar,
o Tesouro pode continuar a financiar as suas necessidades
correntes, mesmo que interrompa o recurso ao mercado
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interno (sem que isso implique perigosos adiamentos de
financiamento) ao mesmo tempo que reafirma, muito visi-
velmente, o compromisso com a estabilidade cambial.

Permite ainda gerir, da forma mais conveniente, o timing
para o lancamento de grandes operacdes externas, pois per-
mite funcionar como uma espécie de bridge loan, para além
de ser, ela propria, uma fonte de financiamento permanente.
A utilizac@o desta linha apenas como seguro — na medida
em que ndo seja sacada — tem um custo de 0,045 %, ou seja,
no maximo, cerca de 140 000 contos, o que é um prémio de
seguro aceitavel, face ao risco que protege 5,

Ao nivel das grandes operacdes nos mercados publicos,
realizaram-se ainda as seguintes operacdes:

— uma emissio, em Marc¢o, no mercado do euro-iene,
no montante de 70 000 milhdes de ienes, pelo prazo
de 7 anos e com um cupio de 4,5%;

~ uma emissdo global, em Maio, de 6000 milhdes de
FRF, a 10 anos e com um cupio de 7,7 % (primeira
emisséo global do mercado de FRF).

Para além destas realizaram-se ainda algumas pequenas
operacdes ao abrigo do programa MTN.

O recurso ao mercado do FRF — mais dificil do que os res-
tantes onde a presenca do Tesouro se tinha afirmado —
justificou-se pela necessidade de diversificar a estrutura de
moedas da divida externa. De facto, o franco francés ¢ uma
das principais moedas europeias, sera inevitavelmente um dos
fundadores da UEM e esta menos sujeito a choques assimé-
tricos, como os que tém afectado, por exemplo, o DEM, pelo
que tem tido e espera-se que continue a ter uma maior esta-
bilidade face ao escudo do que o marco aleméo.

Nesta linha de raciocinio, faz todo o sentido que, embora
com um diferencial de juros marginalmente superior ao DEM,
a participa¢iio do FRF na estrutura da divida externa portu-
guesa se¢ja significativa. Espera-se, por isso, que no final de
1995, o FRF ja represente 12 % da divida externa portuguesa,
contra os 1% que representava em finais de 1994.

5 O custo por um aumento de apenas 1 ponto percentual sobre o stock
de BT, durante seis meses, seria de 6,5 milhdoes de contos.



8.2.4 ~ Desafios para o préoximo futuro

Os maiores desafios ligam-se com o desenvolvimento da
capacidade de gestdo e¢ com a obtencgio, tdo rapidamente
quanto possivel, de uma trajectoria descendente para o racio
do stock da divida piniblica em relacdo ao PIB.

8.2.4.1 - Capacidade de gestiio

Como se referiu na primeira parte deste capitulo, é cru-
cial continuar a investir na eficiéncia da gestdo da divida
publica, dado o impacte que o seu custo tem no esforco de
consolidacéo orcamental e os ganhos, em montante absoluto,
que melhorias marginais no custo relativo podem represen-
tar. Basta dizer, a este respeito, que uma poupanca de
1 ponto base (centésima parte de um ponto percentual) con-
seguido por uma gestdo mais eficiente representa hoje 1 mi-
lhao de contos a menos de despesa anual. O investimento
na estrutura de gestéo tem, pois, um retorno potencial bas-
tante significativo.

Nesse sentido, procurou-se apetrechar o Tesouro com os
recursos necessarios. £, todavia, dificil resolver adequada-
mente este problema dentro dos parametros em que funciona
a Administracdo Piblica tradicional. De facto, a gestdo da
divida publica é uma actividade financeira altamente sofis-
ticada, que requer uma elevada especializagéo e que tem de
ser exercida em competicio — quer em termos de condicdes,
quer em termos de recursos humanos — com o sector finan-
ceiro.

Requer, por outro lado, uma organizacio altamente fle-
xivel, que se possa adaptar rapidamente as novas exigéncias,
com adequada capacidade de articulacdo ¢ de resposta
rapida, sem se espartilhar em formalismos e hierarquias
excessivos. Exige ainda que se disponha dos meios técnicos
— nomeadamente informaticos — capazes de dar um suporte
adequado no tratamento da informag#o, ao nivel da calcula-
toria, da gestdo de bases de dados e de sistemas de infor-
macao financeira, incluindo o acesso as principais fontes
internacionais, em tempo real e produzindo também séries
histéricas.



Os sistemas rigidos do modelo de organizacéo burocra-
tico em vigor na Administracdo Piablica, desenhados para
outro tipo de actividades de natureza mais técnico-adminis-
trativa, ndo comportam um funcionamento suficientemente
eficiente desta gestdo. Por isso e no que toca aos recursos
humanos procurou utilizar-se, sempre que possivel, os recur-
sos disponiveis no Tesouro.

Adicionalmente recorreu-se, nas areas que requerem
maior capacidade técnica no dominio financeiro, ao sistema
de requisi¢des, nomeadamente ao Banco de Portugal. E, no
entanto, uma solug¢io precaria e instavel. Dai que se tenham
iniciado passos no sentido de criar uma estrutura mais agil,
com capacidade de recrutamento ¢ de gestdo de pessoal
numa base suficientemente competitiva, com recurso a
figura do instituto piiblico.

Nao tivemos tempo politico para dar concretizacio a este
desiderato, mas ficou pelo menos a certeza de que essa é
a melhor solucéo e ficou preparada a sua implementacio,
se tal vier a ter a concordancia do futuro Governo.

8.2.4.2 -~ Reduedo deo racio da divida pablica no PIB

Em diversos capitulos (nomeadamente nos capitulos § e
12) evidenciamos que a reducéo deste racio reclama uma
estratégia, que constitui um outro desafio para 1996 ¢ 1997.

A UEM continua presente como um dos mais importantes
desafios com que o Pais se defronta. Querendo desfrutar ple-
namente dos beneficios da integracdo econémica e ndo pre-
tendendo ser relegados para um estatuto de menoridade eco-
némica e politica na Europa, é imperioso estarmos a altura
desse desafio, cumprindo os necessarios objectivos para a par-
ticipacao plena na UEM desde o primeiro momento.

Isso requer que se prossiga o esfor¢co de contengio orca-
mental e de consolidaciao das contas ptiblicas, particularmente
nos anos de 1996 e 1997. Essa consolidacéo exige que os
objectivos do programa de reprivatizacoes para 1996 ¢ 1997
(capitulo 9, sec¢do 9.3) sejam alcancados, tanto mais que,
para além da parcela da receita ainda a afectar a reestru-
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turacoes financeiras necessarias de algumas empresas publi-
cas, o maior quinhéo deve ser aplicado na reducéo da divida
piblica.

Uma parte significativa do esforco exigido no quadro da
participacao plena da UEM ja foi feita, como se analisara no
capitulo 12. O esforco a fazer doravante, sendo grande, ¢
menor do que em muitos outros paises comunitarios.

£, pois, fundamental que se consigam concretizar os objec-
tivos de reduc¢éo do défice, o que permitira iniciar uma ten-
déncia descendente do racio da divida puablica no PIB, condi-
cao suficiente para que o critério da divida seja cumprido. Mas,
para tanto, & igualmente de importancia estratégica o pros-
seguimento do programa de privatizagdes em 1996 ¢ 1997,
como salientamos no capitulo 9.

O reforco da capacidade de gestio da divida devera ser,
como dissemos, uma tarefa a prosseguir com determinagéo,
dada a elevada sensibilidade do défice orcamental ao seu
custo. Uma reforma organizativa, como a que se deixa deli-
neada, e o refor¢o das estruturas técnicas e humanas serio
passos decisivos nesse sentido.

De igual forma, importa completar a reforma da Adminis-
tracdo Financeira do Estado de modo a conseguir-se uma opti-
mizacéo, gerida pelo Tesouro, dos fluxos de tesouraria de toda
a Administracao Central, o que permitira a reducao da divida
publica e dos encargos financeiros para o conjunto.
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A POLITICA DE PRIVATIZACOES






[...] O Governo vai procurar acelerar em 1994 ¢ em
1995 as privatizagées. {...] Em cada caso, o bom senso
e a andlise objectiva ditardo os critérios que se revelarem
mauis importantes, sem descurar o timing e as oportunida-
des de alienugdo [. . . | O preco ndo funcionard como objec-
tivo mdximo, mas como uma condicionante ou restri¢do

[

Discurso do Ministro das Financas na Assoclacio Industrial Por-
tuguesa, cm 28 de Janelro de 1994, e no Instituio Empresua-
rinl Portuense, da Associacao Industrial Portuense, em 24 de
Fevereiro de 1994,

9.1 -~ Antecedentes

Como ¢ sabido, a vaga de nacionaliza¢des decretada entre
Marc¢o e o final do Verao de 1975 constituiu uma medida
sem paralelo na nossa histdria econdomica e atingiu as maio-
res empresas nacionails nos varios sectores da economia
(tendo, no entanto, sido poupado o capital estrangeiro): ban-
cos e outras entidades monetarias; companhias de seguros;
empresas de transporte aéreo, maritimo e terrestre; a side-
rurgia; a producio e distribuicio de energia eléctrica; a repa-
raciio ¢ a construcdo naval; as inddastrias extractiva, cimen-
teira e celulésica; a indistria quimica e¢ de producgio de
adubos; as indastrias cervejeira ¢ tabaqueira; ¢ ainda as
telecomunicacoes, incluindo as empresas de radiodifusio e
de televisédo, etc.

Mas, por via indirecta, passou igualmente para a posse
do Estado uma grande diversidade de empresas de menor
dimensdo, abrangendo um mais vasto leque de sectores de
actividade.

O Sector Empresarial do Estado (SEE) passou a ser cons-
tituido por um universo empresarial sem légica ou raciona-



lidade e a representar a volta de 20% do PIB ¢ 10% do
emprego total da economia portuguesa.

As nacionalizacées de 1975, realizadas num contexto
revolucionario, foram legitimadas pela Constituicdo de 1976,
a qual consagrou o principio da sua «irreversibilidade».
Assim, s6 com a segunda revisdo da Constitui¢do, em
1989 !, foi possivel publicar a lei quadro orientadora do
Programa de Reprivatizacdes (a Lei n.° 11/90, de 5 de
Abril), a qual estabelece oito objectivos a alcancar:

— aumento da eficiéncia econdmica;

— reestruturacéo sectorial e empresarial;

— refor¢o da capacidade empresarial nacional;

~ desenvolvimento do mercado de capitais;

~ disperséao de capital, junto de pequenos subscrito-
res, emigrantes e trabalhadores das préprias
empresas;

— preservacio dos interesses patrimoniais do Estado;

— reducio do peso da divida piiblica;

— reducao do peso do Estado na economia.

Este elenco de objectivos é muito exigente, mas os mes-
mos tém, globalmente, vindo a ser atingidos.

1.9 Objectivo — Aumento da eficiéncia econémica

Em geral as empresas privadas sio mais eficientes do
que as empresas publicas, devido a trés ordens de factores
que as distinguem:

— regime de concorréncia;
— maior flexibilidade da gestao;
— exigéncia de rendibilidade de capitais préprios.

Comentemos resumidamente estes pontos.

Em regra, quando o peso das empresas piblicas no PIB
é elevado, existem fortes entraves a livre concorréncia. Por
isso, a politica de privatizacoes estd normalmente associada

1 Como ja se referin, em 1982 o Partido Socialista néo esteve dispo-
nivel para a criagciio da necesséiria maioria de dois tergos no Parlamento.



a uma politica de liberalizacédo e intensificacio da concor-
réncia.

Assim, as empresas piablicas, quando habituadas a ope-
rar num ambiente protegido da concorréncia, tendem a ser
menos eficientes do que as empresas privadas, que em geral
estdo mais adaptadas a agressividade da concorréncia livre.
Com efeito, as empresas privadas ineficientes nao conse-
guem sobreviver num mercado competitivo, correndo o risco
de falirem ou de serem adquiridas.

Em segundo lugar, os gestores privados tém, também,
maior liberdade para escolher opcdes no campo das deci-
sOes estratégicas, segundo critérios de racionalidade econd-
mica, sem restri¢ées de outro tipo.

Acresce que os accionistas privados sao, em geral, mais
activos do que o Estado na busca de uma rentabilidade mais
elevada. O Estado tende a ser menos exigente quando estd
em falta nas dotagdes de capital; quando impde as empre-
sas publicas contributos para politicas sociais (exemplo:
manutengio de emprego, precos sociais) insuficientemente
compensados; ou porque a func¢io accionista do Estado nao
é exercida com a determinacio necessdria ou nédo esta sufi-
cientemente apotada em informacéo de gestdo. Sublinhe-se
que todas estas deficiéncias existiram, sempre, em maior
ou menor grau, mas ¢ de salientar que, progressivamente,
se registaram melhorias consideraveis nestes aspectos.

Um caso sintomatico de melhoria de eficiéncia é o do
sistema financeiro. Quer as privatiza¢oes quer a liberaliza-
¢ao da concorréncia foram extraordinariamente profundas.
O Estado, que detinha cerca de 90% dos activos bancarios
em 1988, detém agora apenas cerca de 30 %. Por outro lado,
devido a intensificacdo da concorréncia ¢ a liberalizaciao dos
mercados, as margens de intermediacio financeira cairam
de mais de 7% para menos de metade, a caminho dos
padrdes europeus que se situam a volta de 2%.

Acresce que o sector bancéirio privado nfo perdeu tempo
em promover uma forte restruturacio empresarial, marcada
por um aumento da dimensédo dos grupos bancarios, pela
segmentacdo de mercados, pela reduciio de custos operati-
vos e por uma forte dinamica de inovac¢ao ao nivel dos ser-
vicos oferecidos aos clientes.

18
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E, pois, notério, neste exemplo, que as privatizacdes
trouxeram ja grandes ganhos de eficiéncia econémica. Na
generalidade dos restantes casos, isso também ja se veri-
fica ou estd latente. Sublinhe-se que estes efeitos devem
acentuar-se no médio e longo prazo, visto que sdo de gesta-
céo gradual.

2.9 Objectivo — Reestruturacdo sectorial e empresarial

Para além do sector bancario, o contributo das privati-
zacOes para a reestruturacio sectorial e empresarial é tam-
bém notério nos demais sectores, como, por exemplo, nos
seguros, transportes rodovidrios e cervejas, onde o Programa
de Privatizacdes ja se realizou por completo.

Anote-se que, em geral, mal se completa a alienacédo do
bloco de controlo, as empresas comecam a ser profunda-
mente reestruturadas sob a estratégia dos novos accionis-
tas maijoritarios.

Por outro lado, o proprio Estado, antes de privatizar, tem
procedido, nalguns casos, a reestruturacdes empresariais e
sectoriais. F o caso da Siderurgia, com o desmembramento
da SN em SN Longos, SN Planos, e SN Servicos; da POR-
TUCEL, com a cisdo em Portucel Industrial e GESCARTAO,
entre outras; da QUIMIGAL; das empresas do sector das
telecomunicacdes; da TAP e outros casos.

3.9 Objectivo — Refor¢o da capacidade empresarial nacional

Das privatizacées realizadas pelo Estado entre 1989 e
1995 resulta que:

— cerca de 93 % dessas empresas sido controladas por
capitais nacionais;

~ mais de 90% do seu capital esta nas méaos de enti-
dades ou cidaddos portugueses;

— praticamente todos os grandes grupos econémicos
nacionais foram, ou sdo, participantes activos nas
operactes de privatizacgio.
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4.° Objectivo — Desenvolvimento do mercado de capitais

As privatizagdes tém constituido um factor essencial de
dinamizacio do mercado primario accionista na bolsa de
valores.

As accbes de empresas envolvidas em privatizagdes no
ambito da lei guadro admitidas a cotacdo em Bolsa repre-
sentavam, em meados de 1995, cerca de 37 % da capitali-
zacdo bolsista (contra cerca de 32% nos finais de 1993).

5.9 Objectivo — Dispersao de capital

Trata-se de um objectivo que foi alcancado de forma
muito positiva. Até final de Marco de 1995, o nimero total
de accionistas resultante das privatiza¢des era ja superior
a 436 000. Destes, cerca de 99% detinham menos de 1 %
do capital social.

Por outro lado, 12,4 % do capital das empresas repriva-
tizadas foi adquirido pelos respectivos trabalhadores.

As tranches reservadas a pequenos accionistas, emigran-
tes e trabalhadores tiveram, em geral, rateio.

6.° Objectivo — Preservacdo dos interesses patrimoniais do
Estado

Este objectivo também fol bem alcancado. Em meédia, os
precos de alienacido excederam em 8% os precos base pro-
postos.

Nalguns casos especificos, ficou bem expressa a deter-
minac¢io com que o Governo encarou e cumpriu este objec-
tivo:

BPSM:

O Governo nao alienou o bloco indivisivel de
80% no 1.° concurso piblico realizado, por
entender que o iinico candidato apresentava
um preco inferior ao aceitdavel; realizado um
2.° concurso piablico, o preco de alienacéo



veio a superar em cerca de 5 vezes a oferta
feita no 1.° concurso (receita de 44 milhoes
de contos contra 9 milhées da oferta
recusada);

BPA (4.° fase):

O Governo nao autorizou uma OPA parcial (para
40% do capital) de uma entidade privada
(BCP), a qual prejudicaria os interesses patri-
moniais do Estado®; mais tarde, a mesma
entidade lancou uma OPA geral (100 %),
tendo o Estado, nos termos da lei, alienado
a participacdo que ainda detinha (cerca de
24.5% do capital) a um preco superior em
40% ao preco de alienacdio verificado em
fases de privatizacio anteriores (0 que permi-
tiu um acréscimo de receita da ordem dos 30
milhdes de contos em termos diferenciais).

7.° Objectivo — Reducdo do peso da divida ptblica

As receitas das privatizacbes apresentam a seguinte evo-

lucao:

QUADRO 9.1

Receitas das privatiza¢des

{em milhdes de contos)

Receitas totais .. ..
Receitas do Estado

1995
1989 | 1990 1991 1092 [ 1098 | 1994 | o
78,9 1169,6 | 173,0 { 313,5 | 80,4 | 188,1 | 320
57,1 | 130,7 | 108,8 | 221,0 | 66,5 | 93,8 | 170

Fonte: GAFEEP.

2 Se optasse pela venda na OPA parcial, o Estado, quando muito,
poderia vender apenas 40 % das accdes que detinha, prejudicando o valor
das restantes. Se néo vendesse, o valor da sua participagido de 24,5 % ficaria

prejudicado, como é evidente.
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O contributo das privatizacdes para a amortizagiao da
divida ptblica, em termos de percentagem do PIB no
periodo de 1989 a 1995, pode ver-se no quadro seguinte:

QUADRO 9.2

Afectaciio das receitas de reprivatizacdes a redugilo
da divida piblica

{(em percentagem do PIB)

1995

1989 1990 1991 1992 1993 1994 e
(EST)

Percentagem ... ... 0,6 0,7 0,6 1,6 0,4 0,2 0,8

Fomnte: GAFEEP.

A estes valores ha, ainda, que adicionar o impacte indi-
recto na reducao do stock da divida piblica, das receitas de
privatizacbes aplicadas, nos termos da lei, na reestrutura-
¢do financeira de empresas puablicas e no sector piiblico pro-
dutivo, num total, no periodo 1989-1995, da ordem dos 700
milhdes de contos, a pregos correntes.

De registar, nos dois iiltimos anos, a intensidade de apli-
cacio das receitas das privatizagdes para outros fins que néo
a reducdo directa da divida publica, nomeadamente em 1994
¢ em 1995, o que condicionou a evoluc¢édo do racio do stock
da divida publica no PIB. As principais aplicacdes deste tipo
foram as seguintes:

— em 1994: aumentos de capital (43,7 milhdes de
contos); reducdo de divida de empresas (86,2
milhées de contos);

— em 1995: aumentos de capital (47 milhdes de con-
tos); reducgio de divida de empresas (35,6 milhdes
de contos); cobertura do défice de fundos de pen-
soes (80 milhdes de contos).

Deve salientar-se que estas aplica¢des representavam,
em geral, compromissos jd anteriormente assumidos,
nomeadamente quanto a reducéo de passivos de empresas



publicas e aumentos de capital, o que condicionou a priori-
dade de afectacéo das receitas a redugéo da divida piiblica.

8.9 Objectivo — Redu¢do do peso do Estado na economia

O peso do SEE na economia, que era da ordem dos 20 %
do PIB e de 10% do emprego total, em 1988, ter-se-a redu-
zido, em 1995, para valores préximos de 10% e 3%, res-
pectivamente.

9.2 — As metas definidas para 1994 ¢ 1995

No inicio de 1994 definiram-se trés objectivos fundamen-
tais, a tentar concretizar nos 18 meses seguintes:

— acelerar o processo, na medida do possivel, conti-
nuando a reduzir o peso do Estado na economia;

— ligar as privatizacées ao desenvolvimento do mer-
cado de capitais, sempre que viavel;

— tentar solucionar trés «casos» dificeis, envolvendo
empresas com o processo de reprivatizacdo em
curso (Banco Totta & Acores; Banco Portugués do
Atlantico ¢ PETROGAL).

9.2.1 - Acceleraciio das privatizacoes

Foi definido um calendério indicativo para 1994 ¢ 1995
(até Julho) implicando uma média de uma operacao por més,
objectivo este que foi excedido.

As principais operacoes realizadas foram as seguintes:

— AGA;

— SOPONATA;

— Rodoviaria do Alentejo;

— Rodoviaria da Estremadura;

— CIMPOR (20 %),

— SECIL/CMP (1.* fase);

— Banco Portugués do Atlantico (7,5 %);
— Banco Pinto & Sotto Mayor;
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— Banco de Fomento ¢ Exterior (1.* fase);

— Bonanca (idtimos 20 %);

— BPA (4.* fase);

-~ PRESCUL;

— Rodoviaria do Sul do Tejo;

— Rodoviaria de Lisboa;

— SECIL/CMP (2.% fase),

— Portugal Telecom (1.° fase);

~ Portucel Industrial (1.* fase);

-~ GESCARTAO;

~ QUIMIGAL (conjuntamente holding e ou partici-
padas);

— SN Planos ¢ SN Longos;

— SOCARMAR (2." fase);

— SNAB;

— UBP (restantes 20 %);

— CELBI;

— CNP — Companhia Nacional de Petroquimica, S.A.;

— SETENAVE;

— Tabaqueira.

Todas estas operacoes foram praticamente concretizadas,
com poucas excep¢oes ®. No caso da QUIMIGAL, o mercado
nio mostrou interesse na holding mas houve candidaturas
para algumas associadas, o que demonstrou a justeza da
op¢iao de levar por diante um concurso simultaneo para o
conjunto e para cada uma das empresas participadas; para
a FISIPE sera realizada, pela QUIMIGAL, uma Operacao
Pablica de Venda, ndo sendo aplicavel a Lei n.® 11/90.

No caso da GESCARTAO, os candidatos potenciais con-
sideraram o prec¢o elevado, apesar de se ter optado por um
preco base que era o mais baixo de todas as avaliacoes efec-
tuadas (principio geral seguido em 1994 e 1995).

A data da redaccdo deste capitulo ainda estio em curso
alguns processos, incluindo o concurso da Quimigal — Adu-
bos, da SN Planos ¢ da SN Longos, ¢ da Tabaqueira.

3 0s casos da CNP ¢ SETENAVE aguardam, para a sua concretizacao,
autorizac@o da UE, atendendo as regras comunitarias nos respectivos sec-
tores.



De qualquer forma, o objectivo definido de realizar
18 operacdes até Julho de 1995, foi largamente ultrapas-
sado e assim cumprida a meta definida de aceleracio do
processo das privatizacgdes.

Entre as operacoes efectuadas neste periodo, ressaltam
os sucessos da SECIL/CMP, do Banco Pinto & Sotto Mayor
(que se vinha arrastando), a finalizacio da reprivatizacio das
Rodoviarias, a realizacdo da nltima fase da reprivatizacéo
do BPA, os sucessos na coloca¢ido em Bolsa das empresas
privatizadas por essa via (CIMPOR, BFE, Portugal Telecom
¢ Portucel Industrial). De destacar, também, que o processo
de venda das altimas empresas rodoviarias culminou a rees-
truturacéo, iniciada ha anos atras, envolvendo a antiga Rodo-
viaria Nacional, nascida a partir da nacionalizacio em 1975
de 93 empresas do sector dos transportes de passageiros e
de mercadorias.

9.2.2 - Ligacio das privatizacdes ao mercado de
capitais

Esta era, igualmente, uma meta importante para 1994
¢ 1995, visando o desenvolvimento do mercado de capitais
na sua vertente accionista.

Foram, assim, objecto de dispersido do capital em Bolsa
as empresas seguintes:

— CIMPOR;

— Banco de Fomento e Exterior (BFE);
— Portugal Telecom;

— Portucel Industrial,

as quais contribuiram, significativamente, para o aumento
da capitalizaciio bolsista e para a diversificacdo sectorial do
mercado accionista.

A colocagdo da CIMPOR em Bolsa foi um &éxito relativo
na medida em que a procura excedeu a oferta em apenas
4,7 %, apesar das excelentes perspectivas da empresa e da
sua satde financeira. O sucesso nédo fol maior por se ter
verificado uma queda significativa das bolsas internacionais
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no exacto momento do lancamento da operacio e por o
esquema legal néo ter permitido alguma flexibilidade na
defini¢cdo do preco final, em funcéo da situacdo conjuntu-
ral do mercado accionista. Isto apesar de o prego aprovado
pelo Governo ter sido o menor das virias avaliacdes técni-
cas, alids de harmonia com o principio geral seguido em
todas as privatizacdes realizadas em 1994 ¢ em 1995, como
atras se disse.

De qualquer forma, o objectivo de dispersdo em Bolsa
foi alcancado, tendo a CIMPOR passado a ter mais de
14 000 novos accionistas, numa operagio em que a parte de
capital atribuida a estrangeiros atingiu 32,2% do total.

A colocagdo de cerca de 20% do capital social do BFE
em Bolsa foi um grande sucesso, tendo a procura superado
a oferta em 213,7%, tendo surgido um total de 26 000
novos accionistas.

Para tanto, contribuiram néo s6 a imagem desta insti-
tuicdio, como também o preco moderado fixado pelo Governo
(0 mais baixo de todas as avalia¢Oes técnicas efectuadas) e
ainda a definicdo de uma estratégia clara de distribuicéo
competitiva de dividendos, no sentido de privilegiar o
pequeno investidor e dinamizar o mercado de capitais.

Importa, ainda, salientar os casos de elevado sucesso da
Portugal Telecom e da Portucel Industrial, até pela inova-
¢do introduzida na metodologia de colocacio no mercado,
em que, pela primeira vez, se utilizou o bookbuilding atra-
vés de recolha prévia das intencdes de compra dos investi-
dores (a que nao foi alheio o aproveitamento dos ensinamen-
tos com a colocacao das acgoes da CIMPOR).

Na componente disponivel para a venda directa da Por-
tugal Telecom, o volume global de intencdes de compra foi
superior em 5 vezes ao valor disponivel; em todas as suas
componentes geograficas o multiplo foi igual ou superior
a 4. Pace a este elevado grau de sucesso, a satisfacdo de
procura néo chegou aos 20 %, pelo que houve o exercicio da
opc¢do do greenshoe, o que correspondeu a colocacio no mer-
cado de um adicional de 1,8 milhdes de acc¢des.

No que respeita a parcela objecto de OPV, a procura
excedeu o valor da oferta em 2 vezes. A performance mais
notavel foi a dos segmentos de pequenos subscritores e emi-
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grantes e, sobretudo, a do piblico em geral. Foi accionada a
op¢do de clawback (instrumento de aumento do namero de
accoes a oferecer na OPV), que consistiu no aumento da tran-
che destinada a OPV interna por reduc¢do da venda directa em
1,5 milhdes de ac¢oes, que incidiu sobre todas as parcelas da
OPV, com excepciio da dos trabalhadores da Portugal Tele-
com, da componente Marconi e dos obrigacionistas da PT e
detentores de titulos de participac¢do CTT/TLP.

Foi ignalmente accionado o mecanismo de afectacéo das
sobras verificadas nalguns segmentos alvo. Em termos de
balango global, o grau de satisfacio da procura na OPV
quedou-se pelos 47 %. Finalmente, foi plenamente atingido
o objectivo de controlo de mais de 90 % da Marconi, tendo-
-s¢ chegado a cerca de 94 % do capital social.

De notar que o prego de 28008 por accdo se situou no
intervalo proposto pelo consorcio intermedidario na coloca-
¢do (entre 25008 ¢ 31008 por accdo) ¢ corresponde a um
PER (price earning ratio) a volta de 14, o qual compara com
o verificado para a média das empresas de telecomunica-
coes europeias com acgdes transaccionadas no mercado
internacional (PER médio de 13,4, a data).

A privatizaciio de 40 % da Portucel Industrial foi, igual-
mente, um grande sucesso.

A procura atingiu 105 milhdes de ac¢des para um total
de oferta de 34,8 milhdes. S6 a procura nacional, na OPV
¢ na venda directa, ulirapassou a oferta global de acg¢des.
A procura especifica na OPV quase triplicou a oferta para
este componente.

Na sequéncia do significativo nivel de procura de accdes
na OPV, foi utilizado parcialmente o clawback retirando esse
adicional ao niumero da acg¢des inicialmente previstas para
a venda directa. O montante adicional situou-se em 500 000
ac¢bes, nio se utilizando totalmente o clawback para néo se
reduzir, ainda mais, o nivel de satisfacdo da forte procura
internacional.

A procura na venda directa — para a qual estavam reser-
vadas 24,8 milhdes de ac¢des — triplicou a oferta, atingindo
76,7 milhoes de accgoes.

Em Portugal, os investidores institucionais transmitiram
ordens de compra de 14,6 milhdes de acc¢oes, contra os 3,92
milhdes que lhes estavam reservadas.
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Face a forte procura dos investidores institucionais nacio-
nais, a oferta inicial foi também reforcada em 500 000
accoes, retiradas a venda directa a investidores internacio-
nais. Mesmo assim, a procura de investidores nacionais
ainda representou 3,3 vezes da oferta corrigida, pelo que
s6 puderam ser satisfeitas 30,3% das suas intencdes de
compra.

Na Europa e resto do Mundo, as ordens atingiram quase
3,5 vezes a oferta inicial de 12 528 000 ac¢oes. Devido ao
clawback, esta oferta foi reduzida para 11 928 000 ac¢oes,
sendo satisfeitas apenas 27,9 % das ordens destes investi-
dores. Analogamente, nos Estados Unidos a oferta foi tam-
bém reduzida em 400 000 accoes.

Toda esta procura nao satisfeita levou ao exercicio da
op¢io de greenshoe pelo consérceio intermediario, o que con-
duziu a colocaciio no mercado de um adicional de cerca de
3,7 milhdes de accgdes (15% da venda directa, correspon-
dente a 4,275% do capital da empresa).

O precgo por acgdo, fixado pelo método do bookbuilding,
foi de 10408, valor que se encontra dentro do intervalo defi-
nido como objectivo. A valorizacdo da empresa situou-se pro-
ximo do valor nominal devido ao facto da Portucel Indus-
trial ter resultado da cisio, por destaque, da PORTUCEL
(empresa mae), tendo o patrimonio transferido para a rea-
lizagdo do respectivo capital social sido avaliado a valores
actunalizados proximos do valor do mercado.

A colocacdo em Bolsa das empresas referidas permitiu
nao s6 o aumento da capitalizacéo bolsista mas também a
diversificacao dos sectores nela representados, respondendo
assim a uma insuficiéncia estrutural do nosso mercado
accionista. Este processo deve continuar nos proximos anos,
tendo-se avancado em 1995 com o trabalho de preparacéio
da Companhia Portuguesa de Producéo de Electricidade
(CPPE} com vista a abertura parcial do seu capital social a
pequena poupanca privada ja em 1996, dentro dos objecti-
vos apontados, uma vez que ndo houve materialmente tempo
de concretizar esta operacio ainda em 1995.

Devemos dizer que os sucessos da Portugal Telecom e
da Portucel Industrial foram consequéncia de um trabalho
altamente profissional a varios niveis: dos consultores, das
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empresas ¢ do Governo, tendo havido sempre uma estreita
colaboracdo entre o Ministério das Financas e os Ministé-
rios sectoriais.

Estes sucessos vieram igualmente demonstrar que, ao
contrario da opinido expressa por alguns, a imagem e o pres-
tigio do mercado de capitais portugués néao foram em nada
prejudicados pela solugdo dada ao caso Banco Totta & Ago-
res, adiante caracterizada. Antes pelo contrario.

9.2.83 - A solu¢iio dos casos dificeis: Banco Totta &
Acores, Banco Portugués do Atlantico e
PETROGAL.

Como se referiu, os objectivos definidos para a genera-
lidade das empresas reprivatizadas foram globalmente
alcancados. No entanto, importa reconhecer que, fruto de
um conjunto de circunstancias, houve trés casos dificeis, que
se vinham arrastando hd algum tempo e em relag¢do aos
quais definimos o objectivo de procurar encontrar a melhor
solucéo possivel, tendo presente as condicionantes: os casos
Banco Totta & Acores (BTA), Banco Portugués do Atlantico
(BPA) e PETROGAL.

9.2.3.1 - Banco Totta & Acores (BTA)

Nos finais de 1993 tinham-se avolumado as davidas quanto
a verdadeira estrutura accionista privada da instituicio e
quanto ao cumprimento do limite definido para a participa-
cao do capital estrangeiro (25 %). Assim, logo que inicidmos
fun¢des de Ministro das Finangas, procuramos conhecer o dos-
sier. O resultado da primeira andlise efectuada aparece resu-
mido na comunicacéo que fizemos sobre o tema & Comisséo
de Economia ¢ Financas da Assembleia da Repiiblica, em 4
de Fevereiro de 1994, a qual passamos a transcrever:

«Senhores Deputados:
Comeco por recordar que inicidmos as nossas fungoes em
7 de Dezembro dltimo.



A nossa primeira preocupagdo relativamente ao assunto
Totta-Banesto, foi: i) inteirarmo-nos dos elementos jd existen-
tes no Ministério; e ii) apurar as entidades com competéncia
em matéria de fiscalizagdo e controlo.

| — Entidades fiscalizadoras

Concluimos imediatamente serem trés as entidades envol-
vidas:

i) Comissdao de Acompanhamento das Reprivatizacies;
i) Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios;
itiy Banco de Portugal.

A Comissdo de Acompanhamento das Reprivatizagdes tem
competéncia na matéria em virtude dus atribuicées de fiscali-
zacdo que lhe estdo expressamente cometidas pela Lei Qua-
dro das Privatizacées (Lei n.° 11/90, de 5 de Abril), que a ins-
tituiu.

Assim, nos termos deste diploma, compete a esta Comis-
sdo verificar: a estrita observdancia dos principios e regrus con-
sagrados na lei; e a rigorosa transparéncia do processo de pri-
vatizacao.

A Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)
tem também competéncia que deriva das suas atribui¢oes de
fiscalizacdo das regras que regem o mercado de capitais.

E, por fim, o Banco de Portugal esta envolvido dadas as
suas funcgoes de supervisao das instituicoes de crédito, que
abrangem, entre outros aspectos, o controlo da idoneidade dos
principais accionistas destas institui¢des.

8 — Relatorios duas entidades fiscalizadoras

Constatdmos que o Ministério recebera jd relatorios da
Comissdo de Acompanhamento das Reprivatizacées e da
CMVM, os quais evidenciam a realizacdo de investigacées que
se prolongaram por vdrios meses.
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O documento principal da Comissdo de Acompanhamento
das Reprivatizagées data de Julho de 1993 e o da CMVM data
de Agosto de 1993. Enviaram estas entidades ainda elemen-
tos complementares, respectivamente em 30 de Setembro e em
30 de Novembro do mesmo ano.

Analisada a situacao, decidimos: perquntar a Comissdo de
Acompanhamento das Reprivatizag¢ées e @ CMVM se os seus
relatorios precisavam de ser actualizados; e solicitar ao Banco
de Portugal que emitisse parecer, no ambito das suas compe-
téncias.

Na sequéncia destes pedidos, foram recebidas cartas das
duas primeiras entidades, ambas datadas de 14 de Janeiro
deste ano e manifestando a inexisténcia de novos dados ou
correcgoes relativamente ao anteriormente informado. E rece-
bemos, hd dias, também uma apreciacdo preliminar do Banco
de Portugal, que entretanto continua a desenvolver a sua and-
lise.

3 — Conclusdes das entidades fiscalizadoras

Dos relatorios recebidos podem extrair-se as conclusoes
principais seguintes:

Primeira: A aquisicdo de acc¢ées Banco Totta & Aco-
res, por entidades ligadas ao Banesto, efectivou-se
através de um esquema muito complexo de partici-
pacgdes em cascata;

Segunda: A verificacdo, com seguranca, da possivel
inobservincia dos limites estabelecidos pela lei para
as participagées de entidades estrangeiras é, nestes
casos, muito dificil;

Terceira: Existem indicios que conduzem a suspeita de
desrespeito daqueles limites, por parte do grupo
Banesto; mas

Quarta: Quando se procura passar do plano dos indi-
cios para o da existéncia de provas concretas de
situacgdes de violagdo da lei — questdo em iltima
andlise decisiva — jd o juizo das entidades fiscali-
zadoras se apresenta muito mais reservado;



Quinta: Ndo existem, até ao momento, provas suficien-
tes em juizo. Como refere a Comissdo de Acompa-
nhamento das Reprivatizacées: ‘Ndo nos parecem,
por enquanto carreados quer pela nossa averiguagdo,
quer pela levada a efeito pela CMVM, elementos que
possam assegurar a demonstracdo directa, em juizo,
com um minimo de seguran¢a, de factos efectiva-
mente violadores dos limites legais.’

A este proposito, também o préprio Banco de Portugal
afirma nos elementos preliminares disponibilizados hd poucos
dias: ‘A verdade é que nem a CMVM, apesar do escrupuloso
cuidado com que conduziu as averiguagdes, se sentiu em con-
di¢oes de afirmar que o conjunto de entidades envolvidas
actuou por conta do Banesto.’

A Comissao de Acompanhamento das Reprivatizacées
sublinha mesmo os riscos do envolvimento precipitado do
Estado Portugués num confronto juridico de desfecho incerto,
com reflexos negativos quer no prestigio do Estado, quer na
estabilidade da instituicao de crédito em reprivatizagao.

Por seu turno, a CMVM entendeu ndo existir fundamento,
no ambito das suas competéncias, para o lancamento de uma
OPA.

Por ultimo, o Banco de Portugal nao encontrou, até ao
momento, fundamento de violacao das regras sobre a comu-
nicacdo da aquisicdo de participagées qualificadas ou outras
no ambito da sua jurisdicdo.

4 — Encaminhamento para a Procuradoria-Geral da Repii-
blica

Cumpridos estes passos indispensdveis, e fuce a incerteza
que subsiste, considerdmos ser indispensdvel levar estes fuc-
tos ao conhecimento da Procuradoria-Geral da Reptblica.

Porqué a Procuradoria?

Porque, para além da competéncia genérica que lhe cabe,
nos termos da sua Lei Orgdnica, de defesa da legalidade e
de representagdo do Estado em juizo, tem a competéncia espe-
cifica que lhe estd atribuida pelo n.° 4 do artigo 8.° do



Decreto-Lei n.° 170-B/90, de 28 de Maio, que regulou a
2.2 fase de reprivatizacdo do Totta.

Esta competéncia permite-lhe, em particular, requerer a
declaragdo de nulidade das aquisicées efectuadas por entida-
des portuguesas, em nome préprio, mas por conta de entida-
des estrangeiras.

Além disso, porque o Ministério Publico é a entidade que
dispoée dos meios e poderes instrumentais necessdrios para
aprofundar a investigacdo dos factos relevantes.

Envidmos assim, no passado dia 27 de Janeiro, ao Senhor
Procurador-Geral de Republica, o processo contendo toda a
documentac¢do em nosso poder sobre a situagdo accionista do
Banco Totta & Acores.

Portanto, o Governo aguardard, como lhe compete, o resul-
tado destas investigagédes, estando na disposi¢do de prestar
todo o apoio técnico que esteja ao seu alcance e que venha
a ser solicitado para o efeito pela Procuradoria-Geral da Repu-
blica.

Tendo em conta a necessidade de respeito pela autonomia
do Ministério Publico, compreender-se-i que o Governo se abs-
tenha, neste momento, de qualquer posicao ptblica sobre a
matéria, mantendo uma atitude de serenidade e de confianca
nos mecanismos legais existentes.

5 — Qutros aspectos

Complementarmente, demos também instrucdes a
Inspec¢do-Geral de Financgas para, no ambito das suas com-
peténcias, efectuar inspecg¢des a algumas sociedades com sede
em Portugal que detém directa ou indirectamente, participa-
¢oes no capital do Totta, tendo em vista a eventual detec¢do
de situagées de inobservincia da legislacdo que rege a sua
actividade.

Por outro lado, e como atrds se referiu, o Banco de Portu-
gal continua a desenvolver as suas investigagdes.

A Administracdo Provisoria do Banesto e o Banco de
Espanha estdo, por seu turno, a proceder a investigacées no
ambito do processo de intervengdo que estd a decorrer no
Banesto.



A grande preocupacdo do Governo Portugués é a clarifi-
cacdo de um quadro accionista estdvel para o BTA, com res-
peito pela lei portuguesa.

O Governo Portugués dispde de alguns instrumentos, que
se propoe utilizar, para contribuir para a clarificacdo e esta-
bilizagdo da composi¢do accionista do Totta, dentro dos limi-
tes da lei vigente. De entre estes instrumentos destacamos
dois:

Primeiro, o Decreto-Lei n.? 380/93, de 15 de Novembro,
o qual syjeita a autorizacdo prévia do Ministro das
Finang¢as a aquisicdo de participacées superiores a
10% no capital de sociedades que sejam objecto de
reprivatizacdo, independentemente da nacionalidade
dos adquirentes;

Segundo, a participagdo ainda detida pelo Estado Por-
tugués no capital do Totta, a qual ndo serd alienada,
antes que a estrutura accionista esteja clarificada e
estabilizada.

Neste ambito, o Governo vé com muito bons olhos o apa-
recimento de grupos portugueses candidatos a tomada de par-
ticipugoes qualificadas que contribuam para a formagdo de um
quadro accionista estdvel.

Por dltimo, o Governo sulienta que o problema em discus-
sao se circunscreve exclusivamente a esfera uaccionista do
Totta. O Banco Totta & Acores, como o Banco de Portugal
recentemente confirmou, dispde de uma situag¢do economica
e financeira solida, a qual deve ser salvaguardada em qual-
quer circunstancia.

F esse o interesse da Instituicdo, dos seus trabalhadores,
clientes e depositantes.

E esta a preocupacdo essencial do Governo.»

A estratégia de actuaciio, implicita nesta nossa comuni-
cacdo, passou a ser o nosso quadro de referéncia para as
accdes que visavam a criacio de condicdes objectivas que
levassem o Banesto a encetar negociagdes com um grupo pri-
vado portugués, que tivesse alguma tradicdo no sector finan-
ceiro e que nele procurasse uma participacfio estratégica.
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A este propésito, sempre referimos que a eventual nego-
ciacdo seria da esfera privada, competindo ao Governo e
ao Banco de Portugal, no ambito das suas competéncias,
procurar criar o ambiente susceptivel de conduzir a que
tal acontecesse. Rejeitamos, pois, logo de inicio, qualquer
solugcdo que passasse pela recompra de accbes por parte
do Estado, directa ou indirectamente, por razdes de filo-
sofia politica e de defesa dos interesses financeiros do
Estado.

Devemos dizer que, para a criagdo do ambiente favora-
vel ao desiderato definido era fundamental uma articulacio
entre o Governo e o Banco de Portugal na conduc¢io de todo
este processo. Assim:

— o Banco de Portugal decidiu, por maioria, em ses-
sdo do seu Conselho de Administracio de 28 de
Marco de 1994, em consequéncia de omissdo de
comunicacao devida nos termos do artigo 2.°, n.° 1,
do Decreto-Lei n.° 228/87, de 11 de Junho, limi-
tar ao maximo de 15 % do capital social do BTA os
direitos de voto do Banesto, por si e pelas partici-
pacoes directas da Brightsun e Banesto Holdings e
também inibiu, igualmente por omisséo de comu-
nicacdo, no excedente a 10% do total social de
direitos de voto, os exercidos directa ou indirecta-
mente pelo Sr. Dr. Carlos Meneses Falcio, ficando
abrangidos no computo deste limite global os votos
formalmente imputdveis as sociedades MSF, SGPS,
S. A., Valores Ibéricos, SGPS, S. A.; ISELA, S. A.,
Totta Finance, S. A., Titulos Lusitanos, L.%, Lotus,
S. A., Zeugma, S. A., Ultra, L.%*, ¢ Fides, L.%

Decidiu ainda o Banco de Portugal instaurar,
contra o Banesto, um processo de ilicito de mera
ordenac¢do social por presumiveis infracc¢des aos
seus deveres de informacéo, nos termos do Regime
Geral das Instituicdoes de Crédito e Sociedades
Financeiras;

— o Ministro das Financas, pelo Despacho n.° 60/
94-XII1, de 14 de Julho de 1994, indeferiu o reque-
rimento de 3 de Maio do Banco Santander, soli-
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citando autérizacéo, nos termos do Decreto-Lei
n.? 380/93, de 15 de Novembro, para passar a
deter, por via indirecta, a participagio do Banesto
no BTA, em consequéncia da sua aquisicio da
maioria do capital social do Banesto;

— O Governo, por proposta do Ministro das Financas,
anulou a ultima fase de reprivatizacio do BTA,
através do Decreto-Lei n.° 261/94, de 22 de
Outubro.

Estas decisdes do Banco de Portugal ¢ do Ministério das
Financas representaram uma mensagem forte do empenha-
mento das autoridades portuguesas na procura de uma
solucao.

As divergéncias no seio do Conselho de Administracio
do Banco de Portugal relativamente ao caso Totta vieram
agravar as tensdes, com reflexos piiblicos, que se vinham
acumulando ha longo tempo, o que levou o Governo, para
defesa da imagem e da estabilidade da instituicéio, a remo-
delar o Conselho de Administracdo, o que foi bem aceite
pelos mercados.

O Banco de Portugal passou a ter como Governador o
Prof. Anténio de Sousa e como Vice-Governadores o Dr. Jodo
Costa Pinto e o Dr. Anténio Marta, e como Administrado-
res o Prof. Abel Mateus, o Prof. Leite Campos ¢ o Dr. Ber-
nardino da Costa Pereira.

Tinha-se consciéncia dos riscos juridicos das decisdes
tomadas, que se iria iniciar (como se iniciou) um processo
litigioso, mas entendeu-se que era altura de comecar a uti-
lizar os instrumentos de pressio disponiveis.

Em paralelo, desenvolveram-se conversacdes com os
novos accionistas do Banesto e com as autoridades espanho-
las ao nivel do Banco Central (por parte do Banco de Portu-
gal) e do Governo (por parte do Ministro das Financ¢as junto
do seu homalogo).

A politica do Banco Santander era clara no sentido de
tentar manter o dominio do BTA, que considerava uma par-
ticipacdo estratégica importante. Assim, nao deu acolhi-
mento ao modelo que sugerimos, de uma verdadeira parce-
ria com um grupo financeiro portugués, na base de um



202

acordo parassocial claro e transparente, em que o Banesto
ficasse limitado aos 25%. A este propésito é elucidativa a
carta do Presidente do Banesto dirigida ao Ministro das

Financas em 1 de Agosto de 1994 e que transcrevemos:

«Exceléncia,

Em primeiro lugar, desejo agradecer a Vossa Exceléncia
a forma franca e aberta que presidiu a troca de pontos de vista
na audiéncia que houve por bem conceder-me e a D. Emilio
Botin, no dia 28 de Julho dltimo.

Na reunido em apreco, tivemos ensejo de reiterar a Vossa
Exceléncia todas as afirmagdes contidas na carta enviada no
passado dia 26 de Julho, para além de aduzirmos algumas
ideias complementares que, em nosso entender, contribuiram
para clarificar alguns pontos da jd mencionada carta e que,
com a devida vénia, peco licenca para reiterar por este meio.

Desde logo, gostaria de sublinhar que nos encontramos
perante uma situagdo, de fucto iniciada hd jd vdrios anos, de
que Vossa Exceléncia e o Grupo Santander-Banesto ndo tém
qualquer responsabilidade. Com o mdximo espirito de coope-
ragdo, temos vindo a desenvolver os nossos melhores esfor¢os,
no sentido da defini¢ao de um conjunto de objectivos que
sejam susceptiveis de serem aceites pelas partes envolvidas.

Por parte do Grupo Santander-Banesto, reafirmamos o
compromisso de adoptar todas as medidas que estiverem ao
nosso alcance, para que os cerca de 25 % do capital social do
Banco Totta & Acores, actualmente detidos por sociedades
portuguesas, que recorreram d financiamentos do Banesto
para procederem a sua aquisi¢cdo, sejam adquiridos por pes-
sous singulares ou colectivas portuguesas, com uma posicdo
relevante na economia portuguesa.

Estes futuros accionistas do Banco Totta & Acores, seriam
seleccionados pelo Grupo Santander-Banesto, tendo em aten-
¢do, ndo apenas a sua relevancia no tecido empresarial por-
tugués, mas também a sua identificacdo com o projecto do
Banco Totta & Acares, assegurando, assim, o seu normal fun-
cionamento e desenvolvimento.

Tendo em atengdo a filosofia do nosso Grupo, nao julga-
mos absolutamente necessdria a celebragdo de um pacto paras-
social, com 0s novos accionistas, jd que a nossa experiéncia,
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neste dominio, ensina que os referidos pactos podem originar
restricoes e até conflitos, susceptiveis de afectarem a activi-
dades das instituicées. Como quer que seja, desejo expressar
a Vossa Exceléncia que, se no caso em aprego se vier a tor-
nar necessdria a celebragcdo de um pacto parassocial, 0 mesmo,
como é obvio, serd dado a conhecer, com total transparéncia,
ao Banco de Portugal e ao Ministério das Financus.

Como Vossa Exceléncia bem sabe, na generalidade dos pai-
ses, é entendimento da autoridade monetdria que, quando um
grupo internacional, da importdancia do Grupo Santander-
-Banesto, detém uma participacdo accionista de 85 % noutro
grupo financeiro, constitui-se, de alguma forma, em banqueiro
responsdvel, em tudo o que se relaciona com o mesmo.

Assim, por uma questdo de coeréncia e para beneficio,
tanto da instituigdo como do sistema financeiro portugués,
entendemos que s6 podemos assumir esta responsabilidade no
caso de, simultaneamente, assumirmos a responsabilidade pela
gestdo do banco.

O que antecede ndao invalida, sendo também nosso propo-
sito, que, de harmonia com a nacionalidade e a cultura por-
tuguesas do Banco Totta & Acores, a maioria dos membros
do Conselho de Administracao, da Comissdo Executiva e dos
demais 6rgaos sociais sejam de nacionalidade portuguesa.

Um outro ponto focado na conversa havida com Vossa
Exceléncia que, com a devida vénia, gostaria também de rei-
terar, respeita a aplicacdo do principio da ndo discriminacdo
entre os accionistas da Instituicdo, no momento em que o
Governo Portugués decida proceder a reprivatizacdo dos 13 %
que detém no capital social do Banco Totta & Acgores. A adop-
¢do do referido principio implica a concessdo de um direito
de preferéncia proporcional entre os accionistas da Institui-
¢do, no momento da reprivatizacdo, e reveste-se da maior
importdancia para o Grupo Santander-Banesto.

Por outro lado, julgamos essencial, para as partes envol-
vidas, clarificar a situagdo dos 85% do capital social do
Banco Totta & Acores, detidos por sociedades portuguesas,
financiadas pelo Banesto. Neste sentido, para a alienagdo
daquelas ac¢des a pessoas singulares ou colectivas portugue-
sas, com posicoes de relevo na economia de Portugal, peco
licen¢a para avan¢car uma proposta que permita reunir todas
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aguelas participagdes, numa tinica sociedade (ou num banco),
que actuaria como depositdrio (ou titular tempordrio) daque-
las participagdes no periodo transitério de 6/12 meses, jd refe-
rido na minha carta anterior.

Durante esse periodo de tempo, os titulares das referidas
acgoes ndo poderiam exercer o direito de voto, mas, por outro
lado, o Banesto recuperaria, na plenitude, os direitos ineren-
tes a sua participacdo de 25% do capital social do Banco
Totta & Acores.

Tenho para mim que esta solugéo, ou qualquer outra and-
loga, para a qual, desde jd, manifesto abertura, teria a enorme
vantagem de tornar clara uma situac¢do algo confusa, sobre
a qual o Governo Portugués nos manifestou, repetidas vezes,
o seu desagrado.

Creio, Senhor Ministro, que os principios avancados nesta
carta completam e clarificam alguns pontos da nossa carta
anterior. No seu conjunto, porém, constituem, no meu enten-
dimento, uma proposta extremamente positiva para os pon-
tos de vista expressos pelo Governo Portugués, resolvendo, de
modo definitivo, os problemas criados pela anterior adminis-
tracdo do Banesto.

Creia, Senhor Ministro, que a posi¢do assumida pelo Grupo
Santander-Banesto implica uma rentncia estratégica, extre-
mamente forte, dos objectivos que o Banco de Santander se
propunha atingir, ao adquirir uma posi¢cdo maioritdria no
capital social do Banesto.

Por ultimo, desejo reiterar a Vossa Exceléncia a minha
total disponibilidade para facultar os esclarecimentos adicio-
nais que houver por necessdrios para uma melhor compreen-
sdo da nossa posicdo, que gostariamos de comegar a imple-
mentar, com a anuéncia de Vossa Exceléncia, no mais breve
espuaco de tempo.»

Por outras palavras, o Banesto estaria disposto a redu-
zir a sua participacio a 25 % desde que a parcela restante
de quase 25 % «actualmente detidos por sociedades portu-
guesas que recorreram a financiamentos do Banesto sejam
adquiridos por pessoas singulares ou colectivas portuguesas
com uma posicdo relevante na economia portuguesa», mas
que nio estivessem interessados estrategicamente no sec-
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tor financeiro. Ou seja, o Banesto acederia a ficar com 25%
desde que tivesse uma maioria relativa e a responsabilidade
principal da gestdo da instituicio.

Ora este modelo de solucdo, se formalmente poderia
satisfazer a restricédo legal, nido representaria o retorno aos
objectivos originarios do modelo de reprivatizacio do BTA,
o qual pressupunha o controlo por capitais nacionais no final
do processo de reprivatizagio.

O Grupo Santander/Banesto, em determinado momento,
comecou a pressionar a Comisséo da Unido Europeia no sen-
tido de forcar as autoridades portuguesas a eliminar as res-
triches a participacao estrangeira. Como é sabido, trata-se
de uma questdo delicada face ao direito comunitario, mas
a posicdo do Governo Portugués sempre foi néo actuar nesta
matéria por pressdo, ainda que viesse, eventualmente, a ser
condenado no Tribunal das Comunidades. Foi neste contexto
que decorreram os contactos politicos entre o Ministro das
Financas portugués e o seu homologo espanhol tendo em
vista a solu¢do do caso do Totta/Banesto.

Transcrevem-se a seguir as cartas do Ministro portugués
ao Ministro Pedro Solbes de 2 de Marco, de 18 de Marco,
de 4 de Novembro e de 7 de Dezembro de 1994:

«Lishoa, 2 de Marco de 1994.

Meu Caro Pedro:

Na sequéncia dos nossos anteriores contactos venho, por este
modo, levar ao teu conhecimento os desenvolvimentos mais
recentes do caso da participagdo do Banesto no Banco Totta
& Acores (BTA) e pedir a tua colaboragdo urgente na resolu-
¢do de um problema que considero cada vez mais preocupante.

Embora as investigacoes prossigam ainda, é ja para mim
perfeitumente claro que o Banesto montou e pbs em prdtica,
deliberada e meticulosamente, um vasto plano, destinado a
iludir a proibi¢do legal de detencdo de uma participacao supe-
rior ao legalmente estabelecido no capital do BTA, que me dei-
xou profundamente chocado pelo seu cardcter tortuoso e pelo
total desprezo pela lei portuguesa que revela.

Esse plano consistiu, fundamentalmente, na constituicdo
a partir de uma sociedade off-shore controlada pelo Banesto,



de uma cadeia de sociedades holding de direito portugués, sem
outra actividade conhecida que a de aquisicdo e detencdo
directa ou indirecta de ac¢ées do BTA, e em absoluto depen-
dentes financeiramente do grupo Banesto, através de partici-
pagdes no capital e/ou da concessdo de crédito, estrutura com-
pletada com a interven¢cdo de cidaddos portugueses, com
fundos fornecidos por este banco.

Na execucdo deste plano existem indicios de ter utilizado
diversos estratagemas que sdo incompativeis com uma elemen-
tar lisura de comportamentos que é exigivel a uma institui-
¢do de crédito de primeiro plano.

Face a situag¢do que é do dominio publico e que tem pro-
vocado uma indignagdo generalizada em Portugal, ndo me res-
tava outra alternativa do que a de enviar todo o dossier para
a Procuradoria-Geral da Repiiblica, para averiguagées, o que
fiz em Janeiro. _

Agora, na posse das conclusdes obtidas na andlise do pro-
cesso por qualificados juristas, é natural que a Procuradoria-
-Geral instaure uma acg¢do judicial cujo resultado potencial
serd o cancelamento do registo das ac¢ées do BTA detidas por
essa teia de sociedades dominadas pelo Banesto, com a con-
sequente perda de todos os direitos sociais.

Outros motivos de preocupag¢do decorrem ainda de even-
tuais irreqularidades praticadas pelas mencionadas socieda-
des holding que a Inspec¢do-Geral de Financas do meu Minis-
tério estd a investigar e os problemas que, no dominio da
supervisao, a falta de transparéncia da composi¢ao do elenco
accionista do BTA e das relacoes entre alguns accionistas liga-
dos ao Banesto e o BTA, estd a suscitar junto do Banco de
Portugal. Tais investigagdes ndo poderdo deixar de ter conse-
quéncias juridicas.

E‘, como vés, urgente encontrar uma solucdo que preserve
a imagem do BTA e ndo prejudique a regeneracdo do Banesto
em curso.

Na perspectiva do futuro das duas empresas, ndo é sus-
tentdvel a manuten¢do pelo Banesto de uma participacdo
maioritdria oculta, mas publicamente conhecida, numa das
principais institui¢ées de crédito portuguesas, situacdo que
ndo serd também, certamente aceitdvel por qualquer das pres-
tigiadas instituicoes de crédito espanholas que, sequndo a
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imprensa, tém mostrado interesse na aquisicdo de uma posi-
¢do de destaque no capital do Banesto.

A regularizacdo da situacao suscitada pela participacao
oculta do Banesto ndo poderd deixar de se sujeitar aos limi-
tes estabelecidos na lei portuguesa. Saliento que esta confere
actualmente poderes de oposi¢do que eu, no contexto politico
existente, ndo poderei deixar de utilizar, caso esses limites nao
sejam respeitados numa futura alienagdo.

O adquirente de uma participagdo nessas condi¢ées pode-
ria ver-se envolvido numa demorada disputa judicial com con-
sequéncias negativas para todos os interesses envolvidos.

A resolucdo do problema é urgente e é possivel.

A possibilidade de uma solucdo adequada é proporcionada
pelo interesse jd manifestado por grupos econémicos portugue-
ses, com recursos financeiros crediveis, na aquisicdo de uma par-
ticipagdo maioritdria no capital do BTA, os quais manifesta-
ram uma completa disponibilidade para a imediata realizagdo
de contactos nesse sentido com a administra¢cdo do Banesto.»

E a carta de 18 de Marco de 1994 continuava:

«Agradeco a tua estimada carta de 16 de Marco cujo con-
tetido me suscita, no entanto, a necessidade de alguns esclare-
cimentos, com vista ao adequado enquadramento do assunto.

Como te referi, tomei desde logo a decisdo, no plano legal,
de enviar o assunto para aprecia¢cdo da Procuradoria-Geral
da Repiiblica, entidade auténoma do Governo. Sé a ela com-
pete o eventual desencadeamento de ac¢des em tribunal se
assim o entender.

Devo, no entanto, mencionar-te que o que estd em causa
ndo é propriamente qjuizar os comportamentos dos antigos
gestores do Banesto, e muito menos a instituicdo, mas resol-
ver uma situagdo politica e eticamente insustentdvel.

E a esta luz inadmissivel que o Banesto mantenha uma
participacdo dissimulada no Banco Totta, nunca assumida
perante as autoridades portuguesas, quando internamente a
reconhece e a faz valer como tal.

Esta atitude e a circunstancia de estar em causa a viola-
¢ao da lei portuguesa contrastam, de modo ostensivo, com a
prdtica, consuetudinariamente consagrada, das instituicées



bancdrias perante as autoridades dos paises estrangeiros onde
se estabelecem, directamente ou através da aquisicdo de posi-
¢bes dominantes em bancos locais, prdtica esta que tem sido
respeitada por outras instituicoes de crédito espanholas em
Portugal.

Ndo pretendo, obviamente, qualquer actuacdo que ponha em
causa os legitimos interesses dos accionistas do Banesto, mas
apenas uma solucdo justa e equilibrada, que permita inclusive
ao Banesto libertar-se rapidamente de um factor de perturba-
¢cdo, agora que entra numa nova fase da sua existéncia.

Também ndo pretendo, evidentemente, que os administra-
dores provisérios do Banesto excedam, de algum modo, os
poderes que lhe estdo atribuidos.

Todavia, devo sublinhar que me foi transmitido pelos gru-
pos portugueses interessados que a administra¢do provisoria
do Banesto lhes tem declarado ndo ter recebido qualquer sinal
das autoridades espanholas que a habilite a encetar negacia-
¢des com vista a alienagcdo da participagdo no Totta.

Devo reiterar a importancia da dimensdo politica que este
caso assume, Ele continua a ser noticia de primeira pdgina
para a comunicag¢do soctal e referéncia sistemdtica no debate
politico em Portugal, o que coloca uma pressdo preocupante
a que urge por termo. Ele é contrdrio ao objectivo comum de
relagcées economicas e financeiras normais entre Portugal e
Espanha, pela emotividade que o tema suscita na opinido
ptblica portuguesa.

Venho portanto de novo pedir-te a tua esclarecida inter-
vencdo para que seja encontrada uma solucdo urgente e que
seja adequada ao nivel politico e ao mesmo tempo, satisfato-
ria para os interesses na esfera privada.»

A carta de 4 de Novembro respondia a uma enviada pelo
Ministro Pedro Solbes, que protestava pelo facto de o
Governo Portugués ter decidido anular a dltima fase de
reprivatizacdo do BTA prevista em decreto-lei anterior:

«Recebi a tua carta e ndo a percebo. Recordo que o Banco
Totta & Acgores é uma empresa com um processo de repriva-
tizacdo ainda em curso no dmbito de um modelo que o
Governo Portugués definiu. Esse modelo foi subvertido por
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uma actuagdo ilicita por parte de uma instituicdo financeira
espanhola (o Banesto). A situagdo criada, por um comporta-
mento eticamente reprovdvel, é contrdria aos objectivos de
transparéncia que devem presidir nas relacées financeiras
entre Portugal e a Espanha. Ndo seria concerteza aceitdvel
por parte do Governo Espanhol um comportamento andlogo
de um DBanco portugués em relacdo a uma Instituicdo espa-
nhola.

Nao vale, pois, amigo Pedro, inverter a situagdo. E o
Governo Portugués que tem razoes de queixa e que ndo per-
cebe porque é que o assunto ndo foi jd solucionado pelas auto-
ridades e entidades espanholas.

A situacao criada por tais comportamentos, antes de ser
um caso legal, é um caso de ética e transparéncia.

O decreto-lei que referes teve como objectivo essencial anu-
lar a dltima fase de reprivatizacdo do Banco Totta, tal como
estava concebida, dado que o modelo global em que se inspi-
rava foi subvertido pela conhecida actuagdo do Banesto.»

Por seu turno, na altima carta de 7 de Dezembro de
1994 manifestdmos a nossa indignacio pela pressao exer-
cida junto da Comissdo da Unido Europeia:

«1 Comissdo da UE tem agendado, para a sua reunido de
13 de Dezembro, a andlise da nossa Lei Quadro das Privati-
zacoes.

Esta lei resultou, em 1990, de um acordo politico dificil
entre os dois maiores partidos portugueses, na sequéncia du
maioria de dois tercos que foi necessdria para a revisao da
Constituicao Portuguesa quanto a possibilidade do processo
de reprivatizacoes.

Trata-se de um tema sobre o qual existe de hd muito um
didglogo construtivo com a Comissdo, que, até a data, sempre
compreendeu as restricées politicas envolventes condicionan-
tes da nossa legislagao.

Foi, pois, com surpresa, que soubemos dua inclusdo do tema
na Agenda da Comissdo. Manifestei, apos o ultimo ECOFIN,
a minha surpresa ao vice-presidente Christophersen, que me
confirmou o que jd suspeitavamos: uma queixa do Governo
spanhol e a pressdo do Grupo Santander.
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consideramos esta accdo como ndo amistosa e contrdria aos
propositos, reafirmados pelos dois Governos, de reforco do did-
logo bilateral.

Esta situag¢do vem também prejudicar a solugdo do caso
Banesto/Totta, o qual, antes de ser um caso legal, é um caso
de ética e transparéncia, inadmissivel no processo de relacio-
namento normal entre instituicées dos dois paises.»

De qualquer forma, chegados a Novembro de 1994, e
face as pressdes exercidas a nivel da Comissdo da Unido
Europeia pelo Santander/Banesto, decidimos intensificar a
accio que vinhamos exercendo para a criacio de condicdes
objectivas que conduzissem a uma negociacio pri\?ada, em
estreita articulagdo com o Banco de Portugal.

Assim, informamos o Ministro das Financas espanhol de
que o assunto teria de estar solucionado até ao final de
1994, pois, de contrario, o Banco de Portugal iria concreti-
zar a contra-ordenacio suspensa, a qual conduziria, poten-
cialmente, a uma inibicdo total dos direitos de voto do
Banesto e seus aliados por um periodo até 10 anos.

O Banco de Portugal informou, ignalmente, o Banco de
Espanha desta sua intenc¢do. A mensagem chegou também
a0 Santander/Banesto.

Em consequeéncia, nos primeiros dias de Dezembro rece-
bemos, finalmente, a noticia que o Banesto se propunha
negociar. Mantivemo-nos fiéis ao principio de que a nego-
ciacédo teria de decorrer na esfera privada ¢ apenas fomos
informados por dois grupos financeiros portugueses do evo-
luir das negociac¢des. Devemos dizer que o Grupo que con-
seguiu concretizar o acordo com o Banesto — o Grupo
Champalimaud — n#o nos informou previamente que estava
a negociar, tendo apenas manifestado uma intencio de inte-
resse ja ha largos meses atras.

Foi, portanto, uma surpresa o desfecho da negociacdo no
dia 27 de Dezembro de 1994.

O Grupo Champalimaud teve de pedir autorizacdo ao
Governo, nos termos do Decreto-Lei n.° 380/93, de 15 de
Novembro, pelo facto de o BTA ser uma instituicio finan-
ceira com o processo de reprivatizacdo em curso.
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Por outro lado, ficou desde logo claro que a operacéo sé
se concretizaria se ndo se exigisse o lancamento de uma ope-
racéio pablica de aquisicdao (OPA), a qual, teoricamente, face
ao Caédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, seria parcial
{participacao inferior a 50 %) ¢ nao geral. Recorde-se que,
de facto, o Banesto e seus aliados detinham o controlo da
instituicio sem que tivessem realizado qualquer OPA e sem
que a CMVM tivesse posto, essa questdo, ao longo de pelo
menos trés anos, numa situagdo em que era mais facil pro-
var a concertacdo de votos (pressupondo um sindicato de
voto implicito) do que a propriedade efectiva das acg¢des.
Note-se que, em determinado momento, a maioria dos mem-
bros do Conselho de Administracdo do BTA se declararam
representantes do Banesto junto do Banco de Espanha: nao
seria tal facto a demonstracdo da existéncia de concertacéao
de votos para o controlo da empresa e, consequentemente,
causa de exigibilidade de OPA por parte da CMVM se esta
tinha a interpretacéo da lei que posteriormente defendeu?

Face a situacao concreta, sO existiam na realidade duas
opcoes: i) ou a operacdo era aprovada nos termos em que
foi negociada pelas partes; ou (i) ndo se realizaria, conti-
nuando a situacio de litigio existente.

Enganam-se, pois, os que afirmam que dispensamos o
Grupo Champalimaud da realizagao de uma OPA, pois tal afir-
macéio tem implicito um pressuposto errado: que a transac-
¢8o se concretizaria mesmo com tal exigéncia. Nao € verdade.

As alternativas apontadas eram, na realidade, as inicas,
pois nao apareceu no mercado nenhuma operacéo pnblica
de aquisiciio que solucionasse o «caso» (para tanto, teria de
ser uma OPA geral)* ¢ que permitisse a concretizacio do
objectivo de controlo do BTA por capitais nacionais,
regressando-se, assim, aos objectivos iniciais do modelo de

* [ evidente que uma OPA parcial (a teoricamente exigivel face ao
Cadigo do Mercado de Valores Mobilidarios) nao conduziria ao objectivo em
vista, pois, nessa hipétese, o Banesto e seus aliados naturalmente nao ven-
deriam as suas posi¢des (teriam apenas uma probabilidade de venda de
50 % do total das accdes, depreciando o valor das restantes) ¢ nenhuma
entidade adquirente correria o risco de ficar com uma posi¢do minoritaria
face ao Banesto.



reprivatizacio da instituicdo. Se aparecesse, teria natural-
mente maior mérito relativo, mas tal ndo passava de uma
mera hipdtese tedrica.

Ora o Ministro das Financas tinha que decidir no qua-
dro concreto das alternativas disponiveis.

E neste contexto que o Ministro das Financas autoriza
a operacéio proposta através do Despacho n.° 4/95-XII, de
13 de Janeiro de 1995, que se transcreve:

«l — Anténio Champalimaud, nos termos do Decreto-Lei
n.? 380/93, de 15 de Novembro, vem solicitar autoriza¢do para
adquirir para si ou para sociedades por si directa ou indirec-
tamente controladas, ac¢ées do Banco Totta & Acores (BTA)
representativas de até 50 % do seu capital social, detidas em
25 % directamente pelo Banco Espanhol Banesto, e na parte
restante através da aquisicao da totalidade das acg¢des repre-
sentativas dos capitais sociais de sociedades que detém, em
conjunto, 25% do capital social do BTA.

2 — O acordo celebrado entre as partes evidencia a situa-
¢do objectiva hoje existente na estrutura accionista do Totta,
que se caracteriza por uma actuagdo conjunta das entidades
vendedoras do bloco de 50 % e também pelos aspectos sequintes:

a) Deteccdo pelas entidades fiscalizadoras da existén-
cia de fortes indicios de ndo cumprimento da legis-
lagcao portuguesa quanto aos limites estabelecidos
para a participagdo do capital estrangeiro na repri-
vatizacdo do Banco;

b) Uma situagdo de litigio entre o Banesto e as autori-
dades financeiras e monetdrias portuguesas, que se
vem arrastando hd largo tempo e com perspectivas
de agravamento a curto prazo, com reflexos negati-
vos na estabilidade da instituicdo;

¢) Uma indefinicdo estratégica ligada com a falta de
clarificacdo accionista.

3 — A intervencdo do Governo, através do Ministro das
Finangas, é exigida nos termos do artigo 4.° do Decreto-Lei
n.? 38093, de 15 de Novembro, por se tratar de uma opera-
¢do sobre uma instituicdo financeira cuja reprivatizagdo ainda
ndo se encontra totalmente concluida, e tem de ser fundamen-
tada tendo em conta os objectivos seguintes, definidos no
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artigo 3.° da Lei n.° 11/90, de 5 de Abril (Lei Quadro das
Privatizacoes):

‘a) Modernizar as unidades econémicas e aumentar a
sua competitividade e contribuir para as estratégias
de reestruturacdo sectorial ou empresarial;

b) Reforcar a capacidade empresarial nacional;

¢) Promover a reducdo do peso do Estado na economia;

d) Contribuir para o desenvolvimento do mercado de
capitais;

e) Possibilitar uma ampla participagdo dos cidaddos
portugueses na titularidade do capital das empresas,
através de uma adequada dispersdo do capital,
dando particular atengdo aos trabalhadores das pro-
prias empresas e aos pequenos subscritores;

f) Preservar os interesses patrimoniais do Estado e
valorizar os outros interesses nacionais.

g) Promover a redug¢do do peso da divida publica na
economia.’

A decisdo do Ministro das Financas deverd resultar, tal
como em casos anteriores, de uma avaliacdo global de todos
estes critérios e ndo apenas de qualquer deles, analisado iso-
ladamente.

4 — A avaliagdo da operagdo projectada ndo pode ser feita
em abstracto, mas tem necessariamente de atender a andlise
comparada com a situagdo objectiva hoje existente, na sua
substdncia e ndo apenas na sua forma.

Trata-se, na sua verdadeira natureza, de uma operagdao de
substituicdo, no controlo de 50 % do BTA, de um conjunto de
accionistas liderados pelo Banesto, pelo Grupo Champalimaud.

4.1 — Em relacdo ao ohjectivo da alinea a), a avaliacao
é positiva, na medida em que permite a obten¢do de efeitos
sinergéticos na gestdo coordenada com outras unidades do
mesmo Grupo, contribuindo assim para a modernizacdo,
melhoria da competitividade e reestruturagdo sectorial.

4.2 — Quanto ao ohjectivo da alinea by — ‘reforco da capa-
cidade empresarial nacional’ — ele é plenamente atingido com
a operagdo, pois tem como efeito o fortalecimento de um grupo
de capital nacional com fortes tradi¢cées na economia portu-
guesa e no sector financeiro.
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4.3 — No que respeita ao critério ‘desenvolvimento do mer-
cado de capitais’, a nossa avaliagdo da operagdo é positiva,
uma vez que clarifica a estrutura accionista do BTA, potén-
cia a estabilidade da sua gestdo e pée fim ao litigio existente
com as autoridades financeiras e monetdrias, o que ndo pode
deixar de ser favordvel para o conjunto dos seus accionistas
e para a valorizagdo potencial da instituicdo.

De facto, para os restantes accionistas, a operagao, em subs-
tancia, representa apenas a substituicao do actual grupo accio-
nista de controlo, por outro, mas com as vantagens apontadas.

4.4 — No que concerne ao objectivo da alinea ey — ‘possi-
bilitar uma ampla participacdo dos cidaddos portugueses na
titularidade do capital das empresas, através de uma ade-
quada dispersdo do capital, dando particular aten¢do aos tra-
balhadores das proprias empresas e aos pequenos subscrito-
res’—, saliente-se que a dispersao do capital obtida com a
privatizagdo ja realizada ndo é posta em causa, adquirindo
o requerente, na realidade, participacées ja concentradas.

4.5 — No que concerne ao ohjectivo de ‘preservar os inte-
resses patrimoniais do Estado’, importa considerar que a ope-
ragdo, pela clarificacdo accionista alcancada, cria mais con-
dicées para a conclusdo da reprivatizacdo do BTA;

4.6 — Quanto aos critérios das alineas c) e g), eles ndo
assumem especial relevdncia decisdria, mas ndao pode deixar
de se referir que a operagdo potencia, também, pela razdo
apresentada no ponto anterior, reflexos positivos nos objecti-
vos de reducdo do peso do Estado na economia e de reducdo
da divida publica.

4.7 — No que se refere ao segundo segmento da alinea f),
‘valorizar os outros interesses nacionais’, considerei relevante
em despachos anteriores ‘o potencial impacto da operagdo na
estabilidade do sistema financeiro e no respectivo equilibrio
concorrencial’.

Atendendo ao lugar destacado que o BTA ocupa no sec-
tor bancdrio, o objectivo de estabilidade accionista, que a ope-
ragdo projectada proporciona, leva a uma avaliagao positiva
do seu impacto na estabilidade do sistema financeiro, o que
é confrontado com o potencial impacto negativo no ‘equilibrio
concorrencial’ em consequéncia da reducdo do nimero de cen-
tros de decisao no sector.
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5 — Considerando o parecer da Comissdo de Acompanha-
mento das Reprivatizacoées;

Considerando a avaliacdo da operagdo fuce a situagdo
objectiva existente;

Considerando igualmente a avaliacdo global efectuada:

Decido, ao abrigo do disposto no artigo 4. do Decreto-Lei
n.? 380/93, de 15 de Novembro, autorizar a aquisicdo pelo reque-
rente da participacdo de até 50 % no capital social do BTA.»

E igualmente neste contexto que surge uma divergéncia
de interpretacdo juridica da legislacdo entre a Comissdo de
Acompanhamento das Reprivatizacdes (CAR) e a CMVM.

Sustenta a CAR nas conclusdes do seu parecer sobre a
operacao Champalimaud/Totta, Parecer n.° 263/BTA-OPA,
de 11 de Janeiro de 1995:

«A — As disposi¢ées sobre a obrigatoriedade do lancamento
de uma oferta publica de aquisicao (OPA) constantes do CSC
e CMVM governam o regime geral de mercado, mas cedem
perante o direito especial e reforcado das reprivatizagoes >;

B — Semelhante entendimento é hoje confirmado, em face
da publicacdo do Decreto-Lei n.° 380/93, de 15 de Novem-
bro, pois este diploma passou a exigir — em derrogagdo fron-
tal das leis de mercado — para todas as sociedades que depois
dele viessem a entrar em reprivatizacdo e para aquelas cuja
reprivatizacdo jd estivesse entdo em curso, desde que fossem
instituicées financeiras, que as participacoes qualificadas do
capital destas sociedades passavam a depender de autoriza-
¢do prévia do Ministro das Financ¢as que deverd ter ‘em conta
os objectivos definidos no artigo 3.° da Lei n.? 11/90, de 5
de Abril’ (artigo 4.° do Decreto-Lei n.” 380/93);

C — Semelhante regime legal ndo pode significar sendo:

a) Que, se a operagdo cuja autorizagdo se requer pro-
Jecta postergar uma OPA ou qualquer outro processo
técnico do mercado de valores mobilidarios, mas rea-
liza os objectivos do artigo 3.° da Lei n.° 11/90, o
Ministro das Financas pode aprovd-la;

5 A posigiio do CAR ndo era nova (0 que lhe da mais valor), pois ja
tinha emitido tal doutrina no seu Parecer publicado no Didrio da Repiiblica
em Julho de 1992,

20



b) Que a autoriza¢do outorgada pelo Ministro excluird,
ipso facto a submissdo da operacdo as disposicoes
gerais do mercado incompativeis com o projecto apro-
vado [. . . »

A CMVM, prisioneira de uma posicdo prematura do seu
presidente, tomada logo no dia 7 de Janeiro através da
imprensa — antes de conhecer o dossier® —, sustenta a
tese juridica diferente de que a operacdo ndo poderia ser
aprovada sem a exigéncia de uma OPA (parcial), pois argu-
mentava que o Coédigo do Mercado de Valores Mobiliarios
deveria ser aplicado mesmo no caso de uma instituicédo
financeira com o processo de reprivatizacdo em curso.

Face as divergéncias de analise juridica entre a CAR e
a CMVM, o Governo solicitou parecer aos maiores juristas
da matéria, entre os quais o Dr. José Luis Sapateiro (prin-
cipal autor do Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios),
Prof. Raul Ventura e Prof. Meneses Cordeiro, para além de
ter tido acesso ao parecer do Prof. Ferrer Correia elaborado
a pedido do BTA.

Nao restaram dividas ao Ministério das Financas de que
a tese da CAR estava devidamente fundamentada. Mas, para
que ndo permanecesse qualquer incerteza na interpretacéio
da lei existente (com todas as consequéncias negativas para
a estabilidade da instituicdo ¢ do sistema financeiro deri-
vadas de potenciais conflitos juridicos entre o adquirente ¢
a CMVM), o Governo aprovou um diploma interpretativo aco-
lhendo a tese juridica da CAR, o que motivoun o pedido de
resignacio do conselho directivo da CMVM (ja esperado em
funcdo da posic¢io prematura assumida).

Foi entdo o Ministro das Finangas criticado por analis-
tas, que anteriormente o tinham elogiado por ter obrigado
o Santander/Banesto a alienar a sua posicio no BTA; na sua
maioria, entraram em contradicio evidente, pois defendiam
ndo um diploma interpretativo (de resto dispensavel) mas
um diploma excepcional que derrogasse o Codigo para a ope-
ragdo concreta.

% Nenhum requerimento ou pedido tinha sido feito pela entidade
adquirente.
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Na nossa opinido, era exactamente esse o caminho que
nao deveriamos seguir, pois seria sempre preferivel, no
limite, interpretar a legislacio existente e acolher as teses
juridicas da CAR e dos maiores especialistas, do que criar
legislacdio de excep¢io para a situacido concreta.

Se surgiram criticas a solucgédo (apds a publicidade feita
em torno da oposicio da CMVM, nao antes), a verdade €& que
ninguém apresentou alternativa credivel a4 operacdo apro-
vada, que permitisse a solugdo de um «caso» que se arras-
tava ha anos e que era prejudicial a imagem do Estado, do
mercado de capitais e de uma instituicdo tdo importante no
sistema financeiro. A tnica alternativa seria continuar a
espera da solucio ideal, que nao chegou durante pelo menos
trés anos ¢ que seguramente nio chegaria, pelo menos em
tempo 1til, ou seja, a tinica alternativa seria continuar o liti-
gio com o Banesto, com as autoridades espanholas e com
a Comissdo da Uniao Europeia.

Podemos imaginar as criticas ao Ministro das Financas
que teriam surgido, se, por hipbtese, a operacédo nio tivesse
sido aprovada. ..

A substituicdo do conselho directivo da CMVM foi resol-
vida em poucos dias, com o novo conselho directivo” a ter
um bom acolhimento pelo mercado. Os sucessos da coloca-
¢ao em Bolsa das ac¢des da Portugal Telecom e da Portu-
cel Industrial, operagdes subsequentes ao acontecimento, ¢
que a generalidade dos analistas considerava como verda-
deiros testes a decisdo tomada no BTA, vieram demonstrar
que a imagem do mercado de capitais em nada ficou afec-
tada, antes pelo contrario.

9.2.3.2 — Banco Portugués do Atlantico (BPA)

Esta instituicdo financeira iniciou o seu processo de
reprivatizacio em 1991, por fases, nao se visualizando, ao
longo de 1994, a possibilidade de construcéio de uma estru-

7 A sua constituiciio passou a ser a seguinte:

Presidente, Dr. Alvaro Damaso; vice-presidente, Dr. José Nunes Pereira;
e os vogais, Dr. Joao Correia de Matos, Dr. Luis Laranjo ¢ Dr. Anibal Paun-
lista.



tura accionista privada, estavel e coerente, apesar de um
grupo de accionistas se apresentar como tendo esse
objectivo 8. O Estado dispunha ainda de 24,5% do respec-
tivo capital social e ficou claro que esta participacdo teria
que desempenhar um papel importante na construcdo desse
objectivo essencial de estabilidade accionista de uma das
principais instituicées do sistema financeiro portugués. Esta
conclusdo tornou-se mais evidente na parte final de 1994,
apods o esfor¢co que o Estado resolveu fazer, através do seu
representante Dr. José Miguel Jidice, para tentar uma con-
certacio estratégica e de gestéo entre os principais accio-
nistas privados. A grande concluséo foi que o «niicleo duro
nunca existiu», como alids o seu principal protagonista publi-
camente reconheceu em entrevista. Todos (ou quase) esta-
vam dispostos a vender as suas posi¢cdes accionistas numa
primeira oportunidade, como alguns também publicamente
reconheceram.

Deve salientar-se o nosso grande apreco pessoal por
todos os membros do denominado «nicleo duro», pois sédo
dos maiores empresarios portugueses nos seus ramos de
actividade. A nossa conclusdo respeita finica e exclusiva-
mente ao grupo, enquanto accionista do BPA, em termos de
dispor, ou néo, enquanto tal, de uma estratégia global e coe-
rente para a instituicdo.

O BPA foi objecto de duas operacdes propostas ao mer-
cado em 1994 ¢ em 1995:

— uma primeira oferta piblica de aquisi¢éio parcial
(40 %) por parte do Banco Comercial Portugués
(BCP), nos finais de Julho de 1994;

— uma segunda oferta ptiblica de aquisicdo, desta vez
geral (OPA geral), por parte do BCP e da Compa-
nhia de Seguros Império, no principio de 1993.

O Ministro das Financas teria que autorizar, ou n#o,
estas operacdes a luz dos critérios previstos na lei. No pri-
meiro caso, a avaliacfio foi negativa; na segunda operacéo,
a autorizacdo foi concedida.

8 Adiante designado por «nicleo duro».
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Para se evidenciar bem os fundamentos da diferente
avaliacdo feita pelo Ministro das Financas, na primeira e
na segunda operacio, transcreve-se a seguir o Despacho
n.” 2/95-XII, de 12 de Janeiro de 1995, que aprovou a
segunda operacio, na medida em que apresenta uma and-
lise comparativa das duas avaliagdes:

«1 — Em requerimento que apresentaram conjuntamente,
o Banco Comercial Portugués, S. A. (BCP), e a Companhia
de Seguros Império, S. A. (Império), vém, nos termos do
artigo 4.° do Decreto-Lei n.? 380/93, de 15 de Novembro,
solicitar autorizacdo para a aquisicdo de participagoes qua-
lificadas no capital do Banco Portugués do Atlantico, S. A.
(BPA), participagoes que os requerentes se propéem adquirir
por meio de oferta publica geral de aquisi¢do a lancar em
conjunto.

Nessa oferta, o requerente Banco Comercial Portugués
propoe-se adquirir acgoes correspondentes a 50,0001 % do
total daquele capital do Banco Portugués do Atlantico,
propondo-se a Companhia de Seguros Império adquirir todas
as restantes acgées que forem vendidas, e sendo a oferta con-
dicionada a sua aceitacdo quanto a um minimo de acgoes cor-
respondentes a 50,0001 % do capital social da referida insti-
tuicdo.

Acrescenta ainda o requerente Banco Comercial Portugués
que, obtida a pretendida participacdo maioritdria no Banco
Portugués do Atlantico, ocorrerd possivelmente também aqui-
sicdo indirecta, de dimensdo neste momento indeterminada,
correspondente a que o Banco Portugués do Atlantico deti-
ver, a data da aquisi¢ao de participacdo qualificada preten-
dida, na Unido de Bancos Portugueses, S. A. (UBP), igual-
mente instituicao de crédito com processo de reprivatizacdo
nao concluido.

Terminam, requerendo autoriza¢do para as mencionadas
aquisicoes de participacées qualificadas, nos termos do
artigo 4.° do referido Decreto-Lei n.° 380/93, isto é, quanto ao
Banco Comercial Portugués, a aquisicao de participacdo qua-
lificada no Banco Portugués do Atlantico superior a 50 % do
capital ou dos direitos de voto deste e ainda, indirectamente,
da participag¢do qualificada que o Banco Portugués do Atlan-



tico tenha na Unido de Bancos Portugueses a data em que o
Banco Comercial Portugués adquirir a participagdo qualificada
no Banco Portugués do Atlantico e, quanto a Companhia de
Sequros Império, a aquisi¢cdo de qualquer das participagées qua-
lificadas inferiores a 50 % dos direitos de voto ou do capital
social do Banco Portugués do Atlantico, conforme o que vier
a resultar da prevista oferta publica de aquisi¢do.

2 — A intervencdo do Governo, através do Ministro das
Finangas, é exigida nos termos do artigo 4.° do Decreto-Lei
n.? 880/93, de 15 de Novembro, por se tratar de uma opera-
¢do sobre uma instituicdo financeira cuja reprivatizacdo ainda
ndo se encontra totalmente concluida, e tem de ser fundamen-
tada tendo em conta os objectivos seguintes, definidos no
artigo 3.° da Lei n.° 1190, de 5 de Abril (Lei Quadro das
Privatizacgées):

‘a) Modernizar as unidades econémicas e aumentar a
sua competitividade e contribuir para as estratégias
de reestruturacdo sectorial ou empresarial;

b) Refor¢ar a capacidade empresarial nacional;

¢) Promover a redugdo do peso do Estado na economia;

d) Contribuir para o desenvolvimento do mercado de
capitais;

e) Possibilitar uma ampla participag¢do dos cidadaos
portugueses na titularidade do capital das empresas,
através de uma adequada dispersdo do capital,
dando particular aten¢do aos trabalhadores das pro-
prias empresas e aos pequenos subscritores;

) Preservar os interesses patrimoniais do Estado e
valorizar os outros interesses nacionais;

g) Promover a redug¢do do peso da divida piblica na
economia.’

3 — Conforme é sabido, apreciei e decidi recentemente, pelo
meu Despacho n.? 73/94/XI11, um pedido de aquisi¢do de par-
ticipacdo qualificada no BPA apresentado também pelo BCP,
no ambito de uma oferta piblica de aquisicdo parcial dirigida
a acgoes correspondentes a 40 % do capital do BPA, tendo
concluido, em computo global das razées num sentido e nou-
tro, pela ndao autorizagdo de tal aquisicdo.
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A importdncia da matéria e a exigéncia de coeréncia em
decisées de profundas implicagées no funcionamento do mer-
cado e no sistema financeiro justificam que se observem agora
de perto quer a perspectiva de andlise quer o itinerdario deci-
sorio seguidos naquele meu anterior Despacho n.® 73/94/XI1,
cujos principios orientadores essenciais continuo a perfithar.

4 — A decisdo do Ministro das Finangas resulta de uma
avaliacdo global de todos os critérios apontados e ndo upe-
nas de qualquer deles, analisado isoladamente.

4.1 — No que respeita ao objectivo da alinea a), e na
medida em que a operagdo projectada assume a natureza de
uma OPA geral e estd mesmo expressamente condicionada a
aquisicao pelo oferente de mais de 50 % das acgoes do BPA,
resultando necessariamente do seu sucesso um claro controlo
do BPA pela primeira instituicdo requerente, torna-se vidvel
«a coordenacdo estratégica entre as duas institui¢oes, a explo-
racdo de sinergias, e o aproveitumento de economias de escala
e de gama, aspectos que devem qualificar-se como positivos
no quadro deste critério.

Desvanecem-se, assim, as ohjeccées formuladas a este pro-
posito no citado despacho, decorrentes da natureza parcial da
OPA, designadamente no tocante a indefinicdo estratégica da
instituicdo e a eventuais conflitos de interesses no seio da ins-
tituicdo alvo.

4.2 — Quanto aos objectivos das alineas b) e), mantenho
o entendimento de que os mesmos ndo sdo totalmente atingi-
dos pela operacdo.

4.3 — Quanto ao ohjectivo da alinea d) «contribuir para
o desenvolvimento do mercado de capitais», reitero a avalia-
cdo positiva dos efeitos imediatos da operagdo jd efectuada
no anterior despacho, constatando agora que o mesmo nado
apresenta os inconvenientes de uma OPA parcial em virtude
de 0s accionistas actuuis do BPA terem a possibilidade de ven-
der a totalidade das suas ac¢ées.

4.4 — Quanto ao critério da alinea f) — «preservar os inte-
resses patrimoniais do Estado», continuo a entender que uma
OPA geral permite contemplar adequadamente todos os inte-
resses em presencd, ao contrdrio de uma OPA parcial, na
medida em que se torna vidvel a conjugacdo dos interesses
do Estado com a defesa dos interesses financeiros de todos



os accionistas do BPA, pelo que é agora positiva a avaliagdo
da operagdo no quadro deste objectivo®.

4.5 — No que respeita aos objectivos das alineas c) e g),
de salientar que a operagdo poténcia a criagdo de condig¢ées
de estabilidade accionista no BPA que permitirdo considerar
o desenvolvimento da 4. fase de reprivatizacdo e ainda a
venda potencial da participagao de 20% que o Estado detém
no capital da UBP, o que poderd contribuir adicionalmente
para a reducdo do peso do Estado na economia e para a redu-
cdo da divida publica.

4.6 — No que se refere ao segundo segmento da alinea f),
«valorizar os outros interesses nacionais», considerei relevante
no mencionado despacho «o potencial impacto da operacdo na
estabilidade do sistema financeiro e no respectivo equilibrio
concorrencial».

A estabilidade accionista das principais institui¢ées do sis-
tema financeiro, entre as quais o BPA ocupa um lugar impor-
tante, é um elemento critico para a estabilidade do préprio
sistema financeiro, pelo que a avaliacdo que fazemos neste
ambito da operacao projectada é positiva, na medida em que
a estrutura accionista actual do BPA nao tem proporcionado
solucées que garantam este objectivo essencial.

Por outro lado, esta operagdo, revestindo a natureza de
OPA geral, ndo apresenta os inconvenientes que o esquema
de OPA parcial poderia originar.

O impacte favordvel da opera¢do projectada na estabili-
dade do sistema financeiro tem de ser confrontado com o
potencial impacto negativo no «equilibrio concorrencial» em
consequéncia da reducdo do niimero de centros de decisdo no
sistema financeiro.

5 — Considerando as caracteristicas da operag¢do;

Considerando o parecer da Comissdo de Acompanhamento
das Reprivatizagoes:

Decido, ao abrigo do disposto no artigo 4.° do Decreto-Lei
n.? 38093, de 15 de Novembro, em consequéncia da avalia-

9 Repita-se, pela sua importancia, o que se referiu na nota 2 deste
capitulo: se se optasse pela venda na OPA parcial, o Estado, quando muito,
poderia vender apenas 40 % das ac¢des que detinha, prejudicando o valor
das restantes. Se ndo vendesse, o valor da sua participacdo de 24,5 % ficaria
prejudicado, como é evidente.
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¢do global efectuada, autorizar a aquisicdo pelos requerentes
das participagées solicitadas no capital social do BPA e indi-
rectamente no da UBP.»

Por outro lado, o Governo aproveitou a oportunidade para
realizar a altima fase de reprivatizacdo do BPA por ajuste
directo através de uma OPA geral (qualquer que aparecesse
no mercado), ao preco minimo de 27308 por accdo (supe-
rior em cerca de 40 % ao preco da anterior fase da repriva-
tizacéo). Ficou, pois, claro que quem quisesse concorrer com
a operacio proposta pelo BCP/Império teria de lancar uma
contra-OPA, o que néo veio a suceder.

As motivacdes da decisdo do Governo estavam ligadas
com o seu objectivo de construgdo de uma solucio de esta-
bilidade accionista para a instituicfio, essencial para clari-
ficar o seu rumo estratégdico.

O grupo de accionistas que pretendia assumir-se como
«nticleo duro» confirmou a sua ndo consisténcia e auto-
dissolveu-se mesmo antes de o Estado também ter decidido
vender em OPA, na medida em que revogaram o acordo
entre eles, substituindo-o por um contrato de opcéo de venda
a favor de um deles, em data anterior a decisdo do Governo
de aproveitar a oportunidade surgida no mercado para rea-
lizar a altima fase de reprivatizacdo do BPA.

A operacao da OPA geral foi um sucesso de mercado, pois
apresentava-se como altamente vantajosa para o conjunto dos
seus accionistas. Praticamente todos venderam. O Estado
realizou um encaixe a volta dos 75 milhées de contos (2800%
por acc¢io) e viu criadas condigdes para a venda dos rema-
nescentes 20 % que ainda detinha no capital social da Unido
de Bancos Portugueses (UBP), o que proporcionou, adicio-
nalmente, um encaixe da ordem dos 7,5 milhées de contos.

Foi, assim, uma boa operacio sob todos os pontos de
vista. Mais uma vez na solug¢ido de um «caso» dificil, segui-
mos uma via pragmatica, e numa situacéio em que nao se
revelou outra alternativa que fosse credivel.

Os criticos (poucos), uma vez mais, ndo apresentaram
alternativas concretas conducentes aos objectivos em vista.
O principal protagonista tentou, aparentemente, contrariar
a OPA geral, mas sem consequéncias. Responsabilizou o
Ministério das Financas pelo facto tanto na Comunicacao
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Social como em carta que nos foi dirigida, 4 qual respon-
demos, também por carta datada de 5 de Junho de 1995,
que a seguir se transcreve:

«Agradeco a sua carta de hd dias. A propésito da mesma,
faco as consideracées seguintes:

1 — O Senhor continua a ndo perceber 0s trés pressupos-
tos bdsicos que conduziram a actuac¢do do Ministério das
Financas na reprivatizacao integral do BPA:

i) defesa dos interesses do Estado, o mesmo é dizer de

dez milhées de portugueses;

it} criagcdo de condicdes de estabilidade accionista
numa instituicdo bancdria tdo relevante no Sistema
Financeiro Portugués;

iii) consideracdo dos interesses de todos os accionistas
do BPA (cerca de 40 000) e ndo apenas os especifi-
cos de qualquer grupo.

Foi este o sentido essencial das mensagens, por palavras
e actos, que transmitimos, ao longo de 1994, ao grupo dos
accionistas que pretendiam posicionar-se como ‘niicleo duro’.
Muais concretumente envidmos trés ‘sinais’ muito fortes:

i) necessidade de demonstragdo de que tal grupo
gozava de estabilidade, que era um grupo coerente
com uma estratégia para a instituicdo.

Nao foi por acaso que ndo vingou a ideia de
constituicdo de uma SGPS, o que representou um
sinal de sentido contrdrio;

ii) que o Estado so realizaria a ultima fase da repri-
vatizagdo quando, em funcdo da sua avaliagdo, esti-
vessem criadas condicées de estabilidade accionista;

iii) participacdo no aumento de capital em meados de 1994.
Tal ficou a dever-se ao facto de o Estado ndo querer
continuar a ver diluida a sua posi¢do accionista de
24,5 % para que pudesse ter uma palavra mais forte
na constru¢do do modelo de estrutura accionista final
que garantisse a estabilidade da institui¢do.

Por outras palavras, o Ministério das Financas jd tinha
entdo sérias dividas de que a estrutura accionista existente
conduzisse ao objectivo em vista.
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Para que ndo haja dividas sobre este tltimo aspecto (parti-
cipacdo no aumento de capital), confirmo que foi a motivac¢do
apontada que esteve na base da orientacdo que transmiti ao
entdo Secretdrio de Estado Prof. Anténio de Sousa, o qual, ainda
recentemente, conﬁrmou isso mesmo em entrevista ao Diario
Econémico, ¥ de 27 de Abril. Passo a transcrever excertos
desta entrevista: “Para o entdo Secretdrio de Estado este é um
bom exemplo de como se tentou criar condicoes para que o niicleo
duro se tornasse mais consistente. O Governo estava interessado
em fazer a privatizagdo dos 25 % do BPA durante o ano de 1994.
Mas ndo a queriamos fazer sem criar as tais condicdes para a
tal estabilidade accionista. Dai o aumento de capital que o
Estado acompanhou em Junho do ano passado, ao contrdrio
do que era politica na altura e aproveitando para dar uma indi-
cacao de que ndo acreditdvamos que o nicleo duro era consis-
tente. Como, alids, este ano se veio a verificar.”

2 — Se 0o Governo ja tinha sérias ddvidas, no Verdo de
1994, de poder alcan¢ar o ohjectivo essencial de estabilidade
da instituicdo com a estrutura accionista entdo existente, as
suas duvidas dissiparam-se com o doloroso processo de did-
logo com os accionistas principais que o Estado resolveu fazer
num ultimo esforco, através do seu representante Dr. José
Miguel Judice. A sua missdo foi um insucesso, ndo por culpa
dos seus méritos, mas pela natureza dos interesses divergen-
tes no seio dos principais accionistas. Atestam-no as cente-
nas de pdginas das actas das reunides e o espectdculo piblico
das declaracoes de alguns.

Portanto, feita a demonstrucdo da impossibilidade de cons-
trucdo de uma solucdao de estabilidade accionista, como é que
o Governo justificaria, perante o conjunto dos contribuintes por-
tugueses, a ndo consideragdo da venda da sua posi¢do accio-
nista utravés de uma operagio geral de aquisicao que apare-
cesse no mercado (a que surgiu ou qualquer outra) a um preco
por ac¢do superior em pelo menos 40% ao preco anterior?

Isto mesmo tive oportunidade de lhe dizer pessoalmente.
Devo esclarecer que a decisao nao foi do Ministro das Finan-

10 Onde o Prof. Anténio de Sousa também explicou as motivagoes ¢
pressupostos da carta que dirigiu ao chamado “niicleo duro” no inicio de
1994.
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cas, mas do Conselho de Ministros (dnica entidade que tem
competéncia na matéria).

3 — Em relagdo as cartas que me mandou, na fase de did-
logo para a tentativa de constru¢do de uma solugdo de esta-
bilidade no seio do chamado ‘niicleo duro’, elas foram anali-
sadas como input pelo Dr. José Miguel Judice. E evidente que
quem possuia, como o Senhor, apenas 7 % do capital do banco
ndo poderia impor a sua vontade aos outros accionistas pri-
vados, a menos que, previamente, refor¢asse o seu poder accio-
nista, investindo. Foi isso que ndo esteve disposto a fazer.

Quanto ao seu cendrio de substituir o ‘niicleo duro’ por
outro ‘nucleo duro’ (afinal, os pretensos compromissos do
Governo eram com qualquer ‘nicleo duro’?) — recordo que, na
sua expressdo, o chamado ‘niicleo duro nunca existiu’'' —,
devo dizer-lhe que esse ndo era um problema do Governo. Era,
eventualmente um objectivo seu, cuja concretizagcdo depende-
ria da sua vontade e de outras. Tanto a sua ndo foi suficien-
temente forte (pelo menos) nem a dos seus eventuais parceiros.

Com o aparecimento no mercado de uma OPA geral, quem
quisesse concorrer no controlo do BPA, teria de lancar uma
contra-OPA, como é evidente.

4 — Lamento a sua ‘propaganda’ contra o Ministério das
Financas. Comecou com o desencadeamento das hostilidades
por si com a infeliz entrevista ao Diario de Noticias '? (em que
disse que foi ‘espezinhado pela incompeténcia do Ministério das
Financas’), e continuou em entrevistas nos jornais e na televi-
sao. O Senhor procurou encontrar um ‘bode expiatério’ face ao
facto de ndo ter conseguido (ou querido) contrariar uma opera-
¢do no mercado, transparente, que permitiu criar condi¢oes de
estabilidade accionista e dotar o BPA de um rumo estratégico
e que, manifestamente, foi 6ptima para os interesses financei-
ros do Estado e para o conjunto dos accionistas.

5 — Por ultimo, quanto a sua avaliagdo da performance
do Ministro das Financas e da sua equipa, eu aconselho-o a
ser rigoroso. Como sabe, uma avaliagdo da performance de
qualquer gestor tem de ser feita face aos objectivos que pro-
cura alcan¢ar nas dreas da sua responsabilidade.

11 Fm entrevista 4 Reuters de 3 de Novembro de 1994.
12 Didrio de Noticias de 15 de Margo de 1995.
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Assim, aconselho-o a comparar performances nas dreas
seguintes. Por exemplo, s6 para citar algumas:
Politica orcamental:

— recuperacdo das receitas fiscais (luta contra a eva-
sdo fiscal);

— reduc¢do do défice do Estado;

— controlo das despesas correntes de funcionamento do
stado;

— reduc¢do do diferencial do défice do Estado face ao
objectivo;

— desenvolvimento da politica fiscal numa dptica de
equidade e competitividade tomando como modelo o
prevalecente nos paises da UE.

Politica de rendimentos e precos:

— evolugao salarial da fun¢ao publica (com grande efeito
demonstracdo na moderacdo salarial de 1994 e
1995);

— ligacdo da politica salarial com a produtividade
(reduzindo o custo unitdrio da mdo-de-obra);

— reduc¢do da taxa de inflagdo face @ média comunitd-
ria (tanto no sector dos bens transacciondveis como
no dos ndo transacciondveis).

Politica monetdria e cambial:

— criagdo de condicées de flexibilizacdao da politica
monetdria, através da consolidacdo or¢camental e da
moderacgdo salarial, em estabilidade cambial;

— criacdo de condi¢ées macroeconémicas para a baixa
gradual e progressiva das taxas de juro no mercado
de crédito;

— reducao do diferencial das taxas de juro de curto e
longo prazo face a média europeia.

Privatizacoes:
— aceleracao do processo (cerca de 25 operagdes em
1994-1995);
— solu¢do dos dossiers pendentes arrastados do pas-

sado (BTA, BPA e PETROGAL).



Mercado de capitais:

— revisdo da lei das SGPS;

— ligacdo das privatizacées ao desenvolvimento do mer-
cado de capitais (CIMPOR; BFE; TELECOM; Portu-
cel Industrial);

— revisdo da Lei Sapateiro;

— modernizacdo do segmento da divida piiblica.

Como alguém me disse, o Senhor avalia o Ministro das
Financas com base em meros interesses pessoais que teriam
sido prejudicados no caso do BPA. Nao é um critério objectivo.

6 — As minhas divergéncias em rela¢do a sua andlise da
actuacdo do Ministério das Financas (alids do Governo) no
caso BPA e quanto ao exagero das suas afirmagées publicas
contra o Ministro, ndo me impedem de continuar a dizer, sem-
pre que vem a propésito, que o considero um grande empre-
sdrio, daqueles que o pais precisa. Mas, tal como ja lhe disse,
‘um grande empresdrio também erra’ ou que ‘também se

y

engana . . . ».

9.2.3.3 — PETROGAL

Foi o terceiro caso dificil que houve que solucionar, em
estreita ligacdo com o Ministério da Indiistria e Energia.
O objectivo era a constru¢do de um modelo de acordo que
satisfizesse o0s interesses fundamentais da empresa, do
Estado e que contemplasse os interesses legitimos do grupo
privado; este pretendia assumir-se como um verdadeiro
«nicleo duro», disposto a investir e a assumir riscos.

Na sequéncia do Decreto-Lei n.° 353/91, de 20 de
Setembro, que definiu a 1.% fase da reprivatizacio da
PETROGAL, o grupo privado passou a deter 25% do res-
pectivo capital social e o Estado 75 %, mas com as opc¢oes
seguintes por parte dos privados, a exercer até 19 de Junho
de 1995:

Opcao A: adquirir mais 26% do capital social (pas-
sando, portanto, para 51 %) a um preco a deter-
minar segundo critérios pré-fixados, o que corres-



319

ponderia a cerca de 20008 por acgido (contra 17008
de preco inicial);

Opc¢do B: solicitar ao Estado a devolucdo do capital
que inicialmente o grupo privado investiu (cerca de
40 milhdes de contos), sofrendo uma penalizacio
correspondente a cerca de 10 milhées de contos.

A Opcao A deixou de ser realista na altura pelas princi-
pais razdes a seguir apontadas:

— a empresa acumulou prejuizos da ordem dos
70 milhdes de contos, o que conduziu a sua desca-
pitalizacio;

— em consequéncia, o seu valor real, nos finais de
1994, nio se afastaria dos 10008 por accdo (valor
global da ordem dos 90 milhdes de contos), segundo
e¢studo de reestruturacio financeira encomendado
pelo proprio Conselho de Administracgédo.

Portanto, na auséncia de um novo acordo '3, o grupo pri-
vado tenderia pela Opcao B, o que significaria:

— que o Estado teria de desembolsar, em termos
liquidos, cerca de 30 milhdes de contos, a entregar
aos privados (40 milhdes de contos do investimento
inicial deduzidos de 10 milhdes de clausula penal),

— que o Estado passaria a ser titular, de novo, de
100 % do capital social da empresa;

— que, em consequéncia, o Estado teria de recapita-
lizar, sozinho, a sociedade para obter uma estrutura
financeira minimamente equilibrada ¥, ou secja, o
Estado teria de investir, de imediato, na empresa
mais 40 milhdes de contos em dinheiro fresco, para
além da conversdo dos titulos de participa¢io no
valor de 37,5 milhdes de contos (esta conversiao
também acontecerd no acordo alternativo).

13 Alternativo em relagio a Opgdo B. o que a frente se designa por
«Novo acordo».
4 Comparavel a que resulta do novo acordo estabelecido,
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Para além dos aspectos referidos, a situaciio existente
era, ainda, caracterizada por instabilidade na gestdo, exis-
tindo a hipotese de disputa juridica em caso de néo se alcan-
¢ar um acordo alternativo.

Por outro lado, a par da necessidade de estabilidade
accionista e de gestio, a empresa apresenta uma insuficién-
cia grande de fundos proprios.

Recorde-se, ainda, que os prejuizos acumulados foram
fruto de circunstancias excepcionais de amplitude dificil-
mente previsivel no momento da reprivatizacdo, o que nao
poderia deixar, também, o Estado indiferente na constru-
¢do de uma solucgio por acordo com o0s accionistas privados.

Apobs a reunido de 9 de Junho, em que houve uma quase
ruptura nas negociacoes, resolvemos fazer um novo esforgo
de acordo, com o apoio dos Srs. Secretdrios de Estado da
Energia e das Financas ¢ do advogado Dr. Rui Pena, ¢ em
ligacao estreita com o Sr. Ministro da Indistria e Energia,
ausente no Brasil.

Construimos, conjuntamente com o Sr. Ministro da In-
dustria e Energia, o modelo de soluc¢ido alcancado nos dias
seguintes, o qual foi aprovado em Conselho de Ministros do
dia 18 de Junho.

Novo acordo

O novo acordo (alternativo em relacdo a Opcao B, ja que
a A estava fora de causa, como se explicou) contempla medi-
das de saneamento financeiro e um conjunto de principios
quanto a preferéncias e condicionantes em futuras aliena-
¢oes de accdes e na area da gestdo.

No que respeita ao saneamento financeiro, as medidas sio:

— reducfo de capital de 70 milhdes de contos tendo
em vista a cobertura de prejuizos acumulados;

— aumento de capital de 77,35 milhdes de contos, a
subscrever € a realizar ao valor nominal de 10008
por acgio:

* a PETROCONTROL (grupo privado) entra,
em dinheiro, com 40 milhdes de contos;

¢ 0 Estado converte em capital 87,35 mi-
lhoes de contos de titulos de participacéao
da Petrogal de que ja é titular;
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apo6s as operacgoes descritas, o Estado detera 55 %
do capital social da Petrogal e os privados 45 %;
a estrutura financeira da empresa melhora signifi-
cativamente, passando, em valores aproximados, o
ricio dividas/capital proprio de 4 para 2 (as empre-
sas do sector a nivel internacional apresentam nor-
malmente um racio ndo superior a 1).

Estabeleceram-se ainda as seguintes regras quanto a pre-
feréncias:

o Estado nao toma compromissos quanto a datas de
eventuais futuras fases de reprivatizacao;
simplesmente, quando o Estado decidir alienar mais
accoes da PETROGAL, dara preferéncia aos priva-
dos, com excep¢éo de vir a reservar uma parcela (até
20 %) destinada a pequenos subscritores, trabalha-
dores e emigrantes (caso em que a PETROCONTROL
ficaria impedida de adquirir, directa ou indirecta-
mente, tais ac¢coes no mercado secundéario); ¢
sem prejuizo das regras de indisponibilidade, o
Estado goza, ainda, do direito de preferéncia em
futuras alienacdes de accdes da PETROGAL a efec-
tuar pela PETROCONTROL.

Por seu turno, os accionistas privados ficaram com as
seguintes condicionantes principais:

indisponibilidade das acc¢des até final do ano de
1998;

para além deste periodo, a aliena¢io e a oneracio
das ac¢oes da PETROGAL ficam dependentes da
autorizacao do Governo;

se as accoes da PETROGAL vierem a ser admitidas
a cotacao na Bolsa, as respectivas alienac@o ou one-
racio ficam sujeitas ao processo de autorizaciio pre-
vista no Decreto-Lei n.° 380/93, de 15 de Novembro;
além disso, mantém-se a condicionante ja estipu-
lada no decreto-lei inicial (Decreto-Lei n.° 353/91)
em que as accoes da SGPS (PETROCONTROL) nao
poderao ser alienadas a terceiros (fora do grupo
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Governo;

o Estado tem a opcdo de manter sempre uma
golden-share, com os direitos inerentes;

a clausula penal (cerca de 10 milhdes de contos) s6
se anularia com o depésito, pelo grupo privado, a
ordem da PETROGAL, dos 40 milhdes de contos
consignados a realizacdo do aumento do capital
social (tal consta de resolu¢ido de Conselho de
Ministros também aprovada conjuntamente com o
decreto-lei).

Quanto aos principios de gestdo acordados, destacam-se
0s seguintes:

os membros de Conselho de Administracéio sao indi-
cados pelo Estado e pelo grupo privado nas respec-
tivas proporcoes de capital detidas;

a gestio executiva serd delegada numa comissdo
executiva constituida por gestores profissionais,
escolhidos de comum acordo;

enquanto o Estado detiver a maioria relativa de capi-
tal social indicara o presidente do Conselho de Admi-
nistra¢éo e o presidente da comissido executiva;

o acordo parassocial regulara ainda outros aspectos
da gestdo estratégica da sociedade, requerendo para
isso a aprovacdo por uma maioria de dois tercos.

Andlise do novo acordo do ponto de vista dos interesses do
Estado

Salientam-se o0s aspectos seguintes:

do ponto de vista financeiro, o acordo alternativo
evita ao Estado (isto &, ao conjunto dos contribuin-
tes) o desembolso imediato de 70 milhdes de con-
tos, ficando com 55 % da empresa em vez de 100 %
(na auséncia de acordo), para a mesma estrutura
financeira da PETROGAL;

o acordo alternativo permite ao Estado controlar, no
futuro, a evolucédo da estrutura accionista privada,
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em consequéncia das autorizagdes necessarias e da
preferéncia definida;

— o Estado néo fica vinculado a datas para a realiza-
¢do de novas fases da privatizacgéo.

Analise do ponto de vista dos interesses da empresa

De referir que:

— 0 acordo permite a consolidacio e o refor¢o dos
capitais proprios, dando a sociedade condicdes de
maior competitividade financeira;

— 0 acordo assegura condi¢ées de estabilidade accio-
nista € de gestfo, necessarias a consolidacdo do
turn around e desenvolvimento estratégico da

empresa.

Anialise do ponto de vista des privados

Destacam-se os elementos seguintes:

— o acordo permite aos accionistas privados continua-
rem a perspectivar um bom investimento estraté-
gico, numa optica de médio e longo prazo;

— do ponto de vista financeiro, eles investiram 80,8
milhdes de contos na empresa para 45% do capi-
tal social, o que representa, apds a operacao <har-
moénio», um prego por ac¢io da ordem dos 17378,
como a seguir se demonstra '®.

Capital social da PETROGAL antes da operacido redu-
¢do/aumento de capital:

96 milhdes de accdes ao valor nominal de 10008 = 96 milhdes de
contos.

LEstado: 75 % =72 000 000 accdes.
Privados: 25 % =24 000 000 accdes.

15 Apesar da aridez da matéria, optou-se pela explicacio detalhada,
pois surgiram, a varios niveis, muitas confusbes sobre esta questio.
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Preco pago pelos accionistas privados:

24 000 000 x 1 7008 (preco fixado no Decreto-Lei
n.° 353/91) = 40,8 milhdes de contos.

Situacéio apds a operacédo de reducio/aumento de capital:
Reducio:

¢ 70 milhdes de contos respeitantes a prejuizos acumu-
lados;

®* Apds a reducgdo, o nimero total de acgdes passou
para 26 milhdes (96-70).

Estado: 75 % = 19,5 milhoes de acgoes.
Privados: 25 % =6,5 milhdes de acgdes.
Total: 100 % = 26,0 milhdes de contos.

Aumento:

Estado: conversdo de 387,35 milhoes de contos de titu-
los de participacdo em capital social (ao valor
nominal de 10008 por accéo);

Privado: entrada de 40 milhées de contos nos cofres
da sociedade por compra de 40 milhoes de accgdes
ao valor nominal de 10008 cada.

Situac¢do do capital social apés a operacio de redu-
¢do/aumento:
Estado: 19,5+ 37,35 = 56,85 milhoes de accdes =55%.

Privados: 6,5 + 40 = 46,5 milhdes de acgdes = 45 %.
Total 26,0 + 70,35 = 103,35 milhdes de acgdes =100 %.

Preco pago pelos privados por accéo apés a operacio de
reducédo/aumento: Milhes

de contos
¢ Tnvestimento inicial ................. 40,8
¢ Investimento no ambito da operacgéo redu-
¢do/aumento capital: entrada em dinheiro
de . ... e 40

80,8

® Numero de ac¢des detidas — 46,5
* Preco por accio — 1 7378560
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A alternativa, apresentada por alguns criticos (poucos) da
operacéo, consistia em o Estado néo chegar a acordo com
os privados e reiniciar um novo processo de reprivatizacéo
através de dispersao em Bolsa. Do ponto de vista financeiro,
tal representaria, como atrds se referiu, um desembolso
imediato de 70 milhdes de contos dos cofres do Estado:

— a entrega aos privados por parte do Tesouro de
30 milhdes de contos (40 menos 10 milhoes de
clausula penal, como anteriormente explicado);

— a necessidade de reestruturacio financeira prévia
da empresa s6 com dinheiros do Estado, no minimo
de 40 milhdes de contos !® (para a mesma estru-
tura financeira resultante do acordo), pois a
empresa, sem esse saneamento financeiro, néo
estaria em condi¢des de aceder ao mercado de capi-
tais.

86 depois a empresa poderia ser objecto de OPV, segu-
ramente a um preco inferior ao prego implicito no acordo
com os privados. De facto, o valor global da empresa impli-
cito no acordo com os privados (apos as operacdes projecta-
das) aponta para cerca de 211 milhdes de contos (ou seja
20409 por accdo):

— os privados dispenderam 80,8 milhdes de contos
para obtencdo de uma posicdo accionista de 45 %,
o que significa, em termos lineares, um valor total
para a empresa de 179,6 milhdes de contos;

— se considerarmos, porém, que 0s accionistas priva-
dos detém uma posicdo minoritaria e que uma posi-
¢ao de controlo valoriza uma empresa em pelo
menos 15 %, entdo o valor total da empresa, impli-
citamente admitido no acordo com os privados, é
da ordem dos 211 milhées de contos.

De notar, ainda, que o valor médio unitario de 1737860
para os privados é superior ao valor por ac¢do fixado em
1991 pelo Decreto-Lei n.® 853/91 (17008), o qual, como se

16 SQubstituindo a injeccdo de dinheiro fresco efectuada pelos privados.
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sabe, resultou da avaliacdo da empresa entdo efectuada. Ora
se a empresa, entretanto, acumulou prejuizos de grande
dimenséo, este valor inicial estaria concerteza reduzido, pelo
menos na medida dos prejuizos nao cobertos por entrada de
dinheiro fresco por parte do Estado.

Mas, para além da defesa dos interesses financeiros do
Estado que a solu¢fio permitiu, importa também dizer que
entendemos, em termos de filosofia politica e de gestio, que
uma empresa com as caracteristicas da PETROGAL
— operando num contexto competitivo agressivo € num mer-
cado cada vez mais global e integrado —, s6 tem a ganhar
com o contributo de um «niicleo» de accionistas privados em
termos de valor acrescentado nos dominios da gestéo estra-
tégica e da gestdo operacional. Para mais, em verdadeira
parceria estratégica com o Estado segundo regras claras.

9.3 - Programa para o proximo futuro

Na nossa perspectiva, o prosseguimento, em 1996 e anos
seguintes, do processo das reprivatizacbes deve constituir
um objectivo estratégico essencial.

Exigem-no quatro razdes fundamentais:

* o funcionamento competitivo da economia;

® o desenvolvimento do mercado de capitais;

® a reducdo da divida piiblica ligada com a necessi-
dade de anulagio dos défices excessivos e com o
cumprimento dos critérios para a UEM;

* a disponibilidade de meios para a reestruturacio
financeira de algumas empresas do sector piblico
com graves desequilibrios.

O universo das principais empresas puablicas susceptiveis
de integrar o Programa de Reprivatizacoes para 1996 e 1997
€, na nossa opinido pessoal, o seguinte:

Sector financeiro:

® Banco de Fomento e Exterior/Banco Borges & Irméo;
¢ Banco Totta & Acores (ultimos 13,2 %);



Sector da inddstria transformadora:

¢ CIMPOR;

® Siderurgia Nacional ~ Servigos;

* QUIMIGAL (conjunto restante;)

¢ Estaleiros Navais de Viana do Castelo;

¢ EDM — Empresa Desenvolvimento Mineiro/SOMIN-
COR;

¢ Portucel Industrial (2.7 fase);

¢ Portucel Florestal (1.% fase);

* GESCARTAO (Portucel Embalagem; Portucel Viana
e Portucel Ricicla).

Sector energético:

* CPPE — Companhia Portuguesa de Producfio de
Electricidade (com abertura de capital apenas par-
cial);

¢ Empresas Distribuidoras de Electricidade em Média
e Baixa Tensdo (EN — Electricidade do Norte;
CENEL - FElectricidade do Centro; LTE —~
Electricidade de Lisboa e Vale do Tejo; ¢ SLE —
Electricidade do Sul); em todas, abertura de capi-
tal apenas parcial;

* PETROGAL;

¢ GDP — Gas de Portugal (parcial);

¢ TRANSGAS (parcial).

Sector dos transportes e comunicacgées:

* Portugal Telecom (2.% fase);
* BRISA (parcial);

* ANA (parcial),

e TAP.

Sector da agricultura e mar:

* Companhia das Lezirias;
e EPAC;
¢ SILOPOR.

No que respeita ao sector financeiro, a estratégia impli-
cita, aponta para que o Grupo Estado se concentre na



CGD/BNU e para a venda do controlo do BFE/BBI como
se fundamenta adiante no capitulo 11 na secgio 11.3 «O
papel do Estado no sistema financeiro». Nele se conclui com
base no estudo da McKinsey, encomendado pelo Ministério
das Financas, que o Estado nido precisa de ser accionista do
BFE /BBI para a concretizacio das suas fun¢des no sistema
financeiro.

Assim sendo, a McKinsey considera que o Estado ndo
deve deixar desvalorizar a sua participacdo no BFE/BBI Y’
€ que, pelo contrario, deve contribuir para um maior equi-
librio concorrencial no sector, desinvestindo integralmente
através de um modelo de reprivatizacio que possibilite a sua
substitui¢do por um grupo accionista estratégico privado com
centro de decisdo nacional.

Este dltimo desiderato seria vidavel, por exemplo, com os
critérios de selecc¢io dos candidatos utilizados no modelo de
reprivatizacdo do Banco Pinto & Sotto Mayor !8; mas, mesmo
nessa hipoétese, pondo o Estado condi¢des por forma a dar
aos actuais acionistas minoritarios a oportunidade de venda
das suas accdes, salvaguardando, portanto, os interesses e
as expectativas criadas na primeira fase da reprivatizacéio,
ou mesmo as existentes no dominio da politica de dividen-
dos para aqueles que decidissem néo alienar as suas acgdes
do BFE.

A McKinsey chama a atencgéo para o facto de que o actra-
tivo tactico desta oferta por parte do Estado, face a situa-
cdo concreta existente no sector, aconselha a realizar tal
opcio tdo brevemente quanto possivel.

No sector da indistria transformadora, a experiéncia
colhida com as dificuldades de venda da GESCARTAQ ¢ de
algumas participadas da QUIMIGAL e com o processo da
SN — Longos ¢ da SN — Planos leva-nos a concluir que, nal-

17 Na anilise da McKinsey tal aconteceria através da entrada de sécios
minoritarios suspostamente estratégicos, mas condicionadores da opcio
definitiva, ou se o Estado se deixasse cair, progressivamente, numa posi-
c¢éo accionista abaixo da maioria necessiria para alterar os Estatutos, ou
mesmo numa posicdo minoritdria ainda que de maior accionista.

18 Em que foram fixados critérios de dimensio maxima para os can-
didatos em termos de montante de capital préprio consolidado.
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gumas situagdes, se torna necessdrio dispor de uma maior
flexibilidade negocial, quanto a preco e selec¢ido dos candi-
datos, para se poder atingir o objectivo.

No que respeita aos proximos passos da reprivatizacio
da Portucel Industrial, e bem assim da 1.* fase da Portu-
cel Florestal, eles deverdo tomar em linha de conta a pos-
sibilidade de reestruturagédo do sector da pasta ¢ do papel,
envolvendo a SOPORCEL, e a existéncia, ou nao, de um ver-
dadeiro niucleo privado nacional.

No caso da EDM/SOMINCOR nao pode deixar de
atender-se ao poder de gestdo e a posicido accionista da RTZ,
defendendo os interesses do Estado através de uma golden
share. Deve, igualmente, ser ponderado que uma exsplora-
c¢ao mineira tem, normalmente, um valor potencial decres-
cente a medida que o tempo decorre.

No que concerne a reprivatizacido da CIMPOR, importa,
também na nossa perspectiva pessoal, ponderar duas varia-
veis fundamentais: vocacédo cimenteira dos grupos portugue-
ses e a necessidade de internacionalizacdo. Um raciocinio
l6gico, podera aconselthar a exploracao de uma hipétese de
associacdo entre a CIMPOR e o tnico grupo cimenteiro pri-
vado portugués com unidades empresariais no estrangeiro,
neste sector.

No sector energético, ha que tomar uma opcao relativa-
mente ao modelo final de reprivatizacdo da Petrogal, no
nosso juizo apenas em 1997. A solucfdo, que nos parece
aconselhavel, aponta para a manutencio de uma posicio
acclonista do Estado, a nivel adequado, em parceria estra-
tégia com o niicleo duro dos privados, fazendo a dispersao
em bolsa do remanescente.

No que respeita & CPPE (producdo de electricidade) e
empresas distribuidoras regionais, apontamos para uma
abertura apenas parcial & pequena poupanca privada, atra-
vés de dispersio em Bolsa, sem prejuizo da manutencio do
controlo do Estado. O mercado de capitais revela uma
grande apeténcia por este tipo de papel, pelo que se daria,
assim, mais um passo no sentido da diversifica¢io sectorial
das empresas cotadas. Os trabalhos ja executados no que
respeita a preparacdo da CPPE para a privatizacdo tornam
possivel este objectivo logo na primeira metade de 1996.
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A mesma filosofia se aplicaria as empresas distribuido-
ras de electricidade regionais, em 1997.

A abertura parcial ao capital privado da GDP e TRANS-
GAS, possivel ainda na parte final de 1996, devera privile-
glar, em nossa opinido, os investidores institucionais.

No sector das telecomunicac¢des, importa prosseguir, em
1996, com a reprivatiza¢do da Telecom, com uma estraté-
¢gia na 2.* fase (mais 20 % do capital) em tudo semelhante
a da 1.* fase.

Quanto a BRISA, pensamos que tem o perfil indicado
para uma dispersio parcial em Bolsa, a concretizar em 1997.

A abertura parcial do capital da ANA s6 sera vidvel em
1997, apés a cisdo prévia das actividades de controlo aéreo
que tém natureza de servico piiblico.

O caso da TAP é conhecido. Esta em curso, desde 1998,
um processo de saneamento econémico e financeiro, que fot
considerado como condi¢do prévia para a sua reprivatizacgio
futura. Esta néo podera deixar de atender aos movimentos
competitivos no sector a nivel internacional.

No sector da agricultura, impdem-se decisdes, em 1996,
relativamente & EPAC e Companhia das Lezirias, apos as
andlises que estdo em curso.

Quanto a SILOPOR (com uma solucéo financeira ligada
a da EPAC, atendendo as relactes financeiras entre elas),
a estratégia mais adequada parece ser a sua privatizacéo
através da figura da subconcessio de exploracéo, aplicada
individualmente a cada um dos seus terminais (Trafaria,
Beato e Leixdes).

Dentro da preocupaciao de preparar um «trabalho de
casa» para que o futuro Governo possa tomar as decisdes
sem descontinuidades, as orientacoes dadas aos Conselhos
de Administracdo das empresas vio no sentido de nédo haver
perdas de tempos com os processos de avaliagio e outras
andlises ainda necessarias.

Face aos objectivos financeiros em vista, atendendo as
razdes atras caracterizadas, pensamos ser viavel apontar-se
como meta de encaixe financeiro para 1996 e 1997 um mon-
tante minimo da ordem dos 700 milhdes de contos. Depois
de uma parcela ser utilizada nas reestruturacdes financei-
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ras ainda necessdrias, a aplicagdo prioritaria terd de ser na
reducio da divida publica.

Este objectivo, repita-se, é essencial para o cumprimento
em 1997 dos critérios de convergéncia dos défices excessi-
vos, € nomeadamente o relativo ao stock da divida piblica
em funcdo do PIB.

As metas para 1996 e 1997 sido possiveis de ser alcan-
cadas, mas tal exige a continuac¢io da aceleracao do processo
das reprivatizacdes, o seu aprofundamento, e, nalgumas
situacdoes, um maior grau de liberdade na negociacao. Na
nossa opinifo, os interesses superiores do Estado também
passam pela rapidez na concretizacdo dos objectivos defi-
nidos.

Por outro lado, importa ampliar as experiéncias de con-
cessfio de exploracdo de servigos piiblicos a iniciativa pri-
vada, distinguindo-se, quando for caso disso, a empresa, o
servico ptuiblico e as infra-estruturas.
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0 MERCADO DE CAPITAIS






[...] De forma a prosseguirmos os ohjectivos [. . .],
deveremwos localizar a nossa atengdo em vdrios dominios de
forma equilibrada e realista, actuando sobre o enquadra-
mento do mercado, sobre a oferta e sobre a procura |. . .]

Discurso do Ministro das Finangas na Associacao Industrial
Portuguesa, em 28 de Janeiro de 1994, ¢ no Instituto
Empresarial Portuense, da Associaciio Industrial Por-
tuense, em 24 de Feverelro de 1994,

10.1 ~ Evolug¢iio recente
10.1.1 - Os progressos estruturais

Portugal tem vindo a conhecer nos altimos anos profun-
das reformas ao nivel do mercado de capitais. A regulamen-
tacdo encontra-se ja em linha com os padroes internacionais
e os indicadores de desempenho evidenciam significativas
melhorias.

O peso do mercado de capitais na economia tem tam-
bém vindo a aumentar de forma importante. Entre 1986 ¢
1994, o racio do volume de transac¢des no segmento accio-
nista em relacio ao PIB evoluiu de 0,2 % para 6,6 %, tendo
o montante de transacc¢bes no 1.° semestre de 1995 regis-
tado um crescimento de cerca de 3 %.

Por sua vez, o racio da capitalizacdo bolsista, também
no mercado de acgdes e em relacdio ao PIB, aumentou de
5,3 % para 17,7 %. Em termos de capitalizac¢do bolsista, o
peso do segmento accionista na economia supera ji o de
alguns mercados da UE, como da Itilia e da Grécia.

No mercado obrigacionista conseguiram-se resultados
semelhantes. As transacgdes aumentaram de 0,6 % para
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cerca de 27 % do PIB entre 1986 e 1994. A capitalizacao
bolsista, em percentagem do PIB, neste segmento aumen-
tou de 8,6 %, em 1986, para 33,2 % em 1994.

Em consequéncia, os riacios de turnover aumentaram for-
temente: entre 1986 ¢ 1994, no mercado accionista deu-se
um acréscimo de cerca de 5 % para 37 %, enquanto no mer-
cado obrigacionista se evoluiu de 7 % para 80 %, aproxima-
damente.

Outro segmento em que os desenvolvimentos séo nota-
veis € 0 dos fundos de investimento mobiliario (FIM). O
niimero de FIM aumentou substancialmente nos tltimos
anos, de 7 para mais de 120 entre 1988 ¢ 1994, tendo o
valor global das carteiras destes fundos evoluido de 40 para
cerca de 2000 milhdes de contos, isto é, de 0,6 % para cerca
de 14 % do PIB (ver grafico 10.1).

GRAFICO 10.1
Evoluciio global dos FIM em Portugal
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Fonte: ASGFIM.

As aplicacdes incidiram essencialmente em fundos de
obrigacoes (as quais representaram 68,4 % do total), com
um forte crescimento dos fundos de tesouraria (38,8 % face
a 1993).

Verificou-se, de igual modo, um aumento do nimero de
FIM internacionais, de 14 para 22, prolongando a tendén-
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cia de internacionalizaciio da actividade dos FIM nacionais
que se tem vindo a registar desde 1992 (ver grafico 10.2).

GRAFICO 10.2

Evolugiio dos FIM internacionais em Portugal
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O papel do mercado de capitais na captacdo de poupanca
de longo prazo tem igualmente conhecido um perfil ascen-
dente. Assim, o total das aplicacdes dos fundos de pensodes
atinge ja cerca de 1000 milhdes de contos, aproximada-
mente 7 % do PIB, valor que mais do que triplicou nos tlti-
mos trés anos. Em 1994, o comportamento deste sector foi
assinalavel, tendo as aplicagdes totais dos fundos de pen-
sbes registado um aumento de 25 % (33 % no segmento de
PPR).

Os progressos obtidos sao reconhecidos pela generali-
dade dos operadores internacionais. Em artigo de 12 de
Junho de 1995 do Financial Times, escrevia-se que «Portu-
gal estd gradualmente a perder o seu estatuto de mercado
emergente e ird provavelmente ganhar reconhecimento como
um pequeno mercado desenvolvido, dentro de dois anos».
E um sinal inequivoco da confianca nas reformas realiza-
das no mercado de capitais e, de uma forma mais abran-
gente, na economia portuguesa.

22
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10.1.2 — Os anos de 1994 ¢ 1995

O mercado primdrio tem continuado a aumentar, embora
ainda impulsionado pelo segmento obrigacionista e pelo sec-
tor piblico, tendo em 1994 o valor bruto global das emis-
soes crescido 8,6 %.

No segmento obrigacionista, as perturba¢bes nos merca-
dos cambiais introduziram uma menor regularidade no pro-
grama de financiamento do Estado, quer em relacdo aos
Bilhetes do Tesouro, quer quanto as OT de taxa fixa.

Em consequéncia, as taxas LISBOR reforcaram o seu
papel de indexante principal, atribuindo a taxa base anual
um papel auxiliar em algumas emissdes (como cap ou floor
do indexante principal), e as emissdes de taxa fixa reduzi-
ram a sua quota no mercado primadrio.

A liberalizacio e a modernizacio do mercado de capitais
portugués tém aumentado o interesse dos emitentes estran-
geiros. Em 1994, efectuaram-se emissdes obrigacionistas em
escudos por entidades nio residentes (mercado primario de
Caravelas) num total de 127 milhées de contos. Nos primei-
ros cinco meses de 1995, esse valor foi ja amplamente ultra-
passado, em cerca de 50 %, o que evidencia a confianca
externa no rumo assumido pelo mercado de capitais e pela
politica econémica.

Ao invés, o volume global de emissbes de accdes em
1994 diminuiu ligeiramente em relacdo a 1993 (224,3 con-
tra 257,4 milhdes de contos). Tem-se, contudo, observado
uma progressiva abertura do capital das empresas nacionais.

No mercado secundario, o ano de 1994 veio consolidar
a evolugdo positiva verificada em 1993. A capitalizacéo
aumentou 12,7 %, as transaccdes na Bolsa de Valores de
Lisboa cresceram 34,5 % face a 1993 (89,2 % no mercado
secundario global), valor que sobe para 97,2 % se se consi-
derarem as transacg¢des efectuadas no Mercado Especial de
Operacdes por Grosso.

No mercado de ac¢des, o Indice BVL Geral subiu 8,4 %
no ano, ao contrario do que aconteceu na maioria das prin-
cipais pracas financeiras internacionais. De facto, num con-
junto de 19 indices bolsistas, apenas 7 subiram entre 1993
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¢ 1994, tendo Lisboa apresentado o terceiro maior cresci-
mento, a seguir a Helsinquia (+ 16,7 %) ¢ Toquio (+ 13,2 %).

As transacc¢des neste mercado aumentaram 83,5%, o
que, aliado & menor taxa de crescimento das transacgoes de
obrigacoes, fez com que a vertente accionista aumentasse
0 seu peso de 14,7 % para 20,1 % do total das transaccgdes
na BVL.

Outro dos progressos que se consolidou ao longo de 1994
foi a negociacdo em continuo da globalidade dos valores
mobiliarios cotados. O peso do valor das operacgdes realiza-
das no «continuo» no total das transac¢bes aumentou de
60% em 1993 para 84% em 1994.

No entanto, o ano de 1994 marcou um periodo de evolu-
¢do negativa para as cotacdes no mercado obrigacionista,
motivada pela tendéncia de queda generalizada nos merca-
dos europeus. Tal levou a um aumento das taxas de juro de
longo prazo ¢ a correspondente deslocaciio para cima da
curva de rendimentos naqueles prazos (ver griafico 10.3.).

GRAFICO 10.8

Curvas de rendimentos em Portugal
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Este salto na curva de rendimentos niao teve qualquer

correspondéncia com a evolucdo das taxas de inflacao,
tendo-se agravado substancialmente o prémio de taxas de
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juro reais do escudo em relacdo as principais moedas euro-
peias (ver grafico 10.4).

GRAFICO 10.4

Curvas de rendimentos reais (Junho 1995)
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A diminuicido destes diferenciais envolve, nomeada-
mente, a continui¢do do rumo da politica econémica, no sen-
tido da consolidacédo orcamental, da estabilidade cambial e
da moderacéo salarial. S6 por esta via sera possivel refor-
car a credibilidade atribuida 4 moeda portuguesa.

10.1.3 - Os problemas

Mas apesar do caminho percorrido, conforme se salien-
tou no capitulo 2, o mercado de capitais portugués compara
ainda desfavoravelmente com a grande maioria dos restan-
tes paises da OCDE e mesmo com muitos dos chamados
mercados emergentes, em termos relativos, atendendo a
dimensédo das economias.

Tem havido algum consenso acerca da conclusédo de que
o mercado de capitais ndo desempenha ainda as funcoes
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que lhe cabem na modernizacido da economia portuguesa.
As principais deficiéncias estruturais que, em regra, lhe séo
apontadas consistem:

— no fraco dinamismo do mercado primario, com a
excepcao do segmento da divida piblica;

— na insuficiente representatividade dos mercados
accionistas ¢ de obrigacoes privadas;

— no papel secunddrio desempenhado pelas empre-
sas nao financeiras no mercado accionista;

— na auséncia das principais empresas de alguns sec-
tores de actividade;

— na necessidade de desenvolvimento de uma base de

investidores institucionais;

nas desvantagens competitivas conferidas pelo

enquadramento legal, procedimentos administrati-

vos, impostos e custos de transaccio;

— na insuficiéncia dos dividendos distribuidos pela
generalidade das empresas cotadas; e

— na inexisténcia de instrumentos essenciais em mer-
cados financeiros maduros, designadamente instru-
mentos de titularizacdo, em particular no segmento
hipotecario, ¢ um mercado bolsista de produtos
derivados.

Nao existe, porém, nenhum factor atavico que nos
impeca de continuar a alcanc¢ar as melhorias necessirias
para a obtencido de padroes de eficiéncia crescentes, o que
tem vindo a ser conseguido através de politicas de desen-
volvimento do mercado de capitais, quer do lado da oferta,
quer do lado da procura de titulos.

10.2 — Medidas em 1994 ¢ 1995

10.2.1 —- Sobre o engquadramento do mercado
Neste campo, a principal acc¢éio consistiu na revisio do

Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios !, num primeiro

' Apos ampla audi¢io de especialistas, instituicdes e do Conselho
Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios.



diploma, por razdes de urgéncia, devido a introducdo do
Mercado de Futuros e Op¢des, e num segundo diploma, com-
pletando o processo de revisdo do Codigo, efectuando alguns
ajustamentos e simplificacdoes formais que a experiéncia
obtida desde 1991 demonstrou serem necessarios.

A revisao do Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios
ocorreu quatro anos ap6s a data da sua publicacio e teve
em conta as novas exigéncias de dinamismo e adequado fun-
cionamento do mercado, a par de imperativos decorrentes
da transposicio de disposi¢oes de direito comunitario, entre-
tanto aprovadas.

Dada a relativa amplitude da revisdo em estudo e a com-
plexidade de algumas matérias por ela abrangidas, e no
intuito de ir ao encontro da pretensio manifestada pela
Associacdao da Bolsa de Valores do Porto de iniciar, com a
maior brevidade possivel, o funcionamento do mercado de
futuros e opc¢odes, decidiu-se conferir prioridade a publica-
¢do de um diploma que contivesse apenas as alteracoes
legislativas consideradas necessarias para a prossecucio
deste altimo objectivo.

Ficou consagrada na lei a solucéo encontrada pelas Bol-
sas de Valores de Lisboa e do Porto de separacio dos mer-
cados, através da dedicacdo exclusiva da primeira as ope-
ragdes a contado e da segunda as operacdes a prazo. Esta
solucdo favorece a maior globalizacdo possivel da oferta de
valores no ambito de cada uma das espécies de mercados
secundarios, conduzindo a criacio de mercados nacionais.

Uma vez que o Codigo contém ja diversas disposicoes
sobre instrumentos derivados, inseridas no contexto mais
amplo das operac¢des de bolsa a prazo, este diploma teve
apenas por objectivo ajustar os preceitos em vigor em fun-
¢éo das caracteristicas concretas do modelo projectado para
o mercado de futuros e opcodes, precisando alguns concei-
tos ¢ explicitando regras e principios fundamentais da sua
organizacido ¢ funcionamento.

Com base nos ensinamentos proporcionados pelas dife-
rentes experiéncias estrangeiras neste segmento da activi-
dade bolsista, o modelo adoptado visa assegurar condi¢coes
de viabilidade e de desenvolvimento do novo mercado e ¢le-
vados padrées de seguranca ¢ transparéncia para as opera-
coes nele realizadas, requisito este de inquestionavel impor-
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tancia, atendendo a relativa novidade, a complexidade téc-
nica e aos riscos especificos que, geralmente, caracterizam
estas operacgoes.

Neste ambito, sio de salientar o papel reservado a enti-
dade gestora do mercado, a Bolsa de Valores do Porto, que
assume sempre a posicio de contraparte e assegura a liqui-
dacdo das operacgdes, a intervencgao dos intermediarios finan-
ceiros que exercem a fun¢ido de compensacido e o sistema
de margens e de garantias cujos principios gerais ficaram
consagrados no Coédigo, remetendo-se para regulamentos
apenas os pormenores de regime.

" As disposigoes legais reformuladas cuidam apenas dos ins-
trumentos derivados enquanto operagdes de bolsa, excluindo
do seu ambito os contratos afins, negociados de modo avulso
no chamado mercado de balcao. E neste contexto que deve ser
entendida a equiparaciio que expressamente se consagra des-
tes instrumentos financeiros a valores mobilidrios.

Relativamente 4 definicio do ambito do mercado, em
funcao dos «activos subjacentes» utilizaveis, o novo regime
admite uma consideravel latitude, que transcende o plano
estrito dos valores mobilidrios. Porém, quanto as operacoes
que tenham por base instrumentos dos mercados moneti-
rio ¢ cambial, optou-se, por motivos de prudéncia ¢ aten-
dendo aos possiveis efeitos das mesmas na conduc¢do da
politica monetaria ¢ cambial, por uma evolug¢ao gradual que
condiciona a efectiva realizacdo e o regime dessas operagdes
a publicacao de portaria ministerial, apds parecer do Banco
de Portugal ¢ da CMVM.

Também por portaria podera ser permitida a realizacio
de operacdes de futuros e opcdes sobre mercadorias e ser-
vigos.

Quanto aos intermedidrios financeiros autorizados a
exercer actividade neste mercado, concluiu-se ser indispen-
sdvel a plena participacio dos bancos logo na fase inicial
do seu funcionamento. Consequentemente, alterou-se o
artigo 206.° do Cédigo, alargando-se as espécies de entida-
des que podem ser membros da Bolsa, solugcio que, na
expectativa de uma melhor ponderacao e tendo em conta o
adiamento de que Portugal beneficia até 1999, no ambito
da Directiva n.° 93/22/CEE, de 10 de Maio, serd aplicdavel
apenas as bolsas onde se realizem operagbes a prazo.



O diploma deu mais um passo cauteloso no sentido da
auto-regulamentacéo do mercado, numa 6ptica predominan-
temente de gestdo e sem prejuizo das competéncias atribui-
das pela lei 8 CMVM e ao Banco de Portugal.

O segundo diploma completou a revisdo do Cédigo acima
mencionada, procedendo a flexibilizacio de regimes e a sim-
plificacdo de procedimentos que, sem concessdes no que
respeita 4 defesa da estabilidade e transparéncia do mer-
cado e a proteccio dos investidores, contribuam para o dina-
mismo e o crescimento sustentado do mercado de capitais.
Em simultaneo, procurou-se retirar algumas li¢oes da expe-
riencia da aplicacdo havida, esclarecendo-se diividas de
interpretacio e corrigindo-se solucdes que se revelaram
menos adequadas ou razodaveis.

Assim, eliminou-se a obrigatoriedade de segundo audi-
tor, exterior a sociedade e inscrito no registo organizado
para o efeito pela CMVM. Permite-se agora que os actos até
aqui exigidos a esse auditor externo sejam praticados pelo
revisor oficial de contas que integra os 6rgéaos da sociedade,
desde que se encontre inscrito no referido registo, passando
o recurso ao auditor externo a constituir apenas uma opcao.

Flexibilizou-se o regime das ofertas publicas de subscri-
¢do e de venda, viabilizando, de forma mais ampla, siste-
mas de colocagio como os do bookbuilding, ao admitir-se o
registo ¢ o lancamento destas operacdes sem indicagdo do
preco definitivo — ou da taxa de juro, no caso de valores
representativos de divida — na condi¢éio de se indicarem nos
documentos da oferta os respectivos limites maximo e
minimo e os critérios que presidirdo a sua fixacdo e de o
mesmo preco ser divulgado, logo que apurado, de acordo
com a forma de publicagéio prevista na lei.

Permitiu-se, nos casos de subscricdo indirecta, que a
CMVM efectue o registo provisorio da oferta ptiblica através
de um procedimento simplificado, remetendo-se a apresen-
tacdo ¢ andlise dos restantes documentos para um momento
posterior a subscri¢do pelo intermediario financeiro.

Consagrou-se a possibilidade de perda da qualidade de
sociedade de subscricao piiblica, permitindo-se, assim, a
sociedades que tenham estado cotadas em Bolsa ou tenham
dispersado o seu capital pelo pablico a passagem para um
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regime menos exigente ¢ oneroso, através de um procedi-
mento que proporcione adequadas garantias a todos os seus
accionistas e titulares de outros valores mobiliarios cujos
interesses séo potencialmente afectados pela modificacio.

Atribuiu-se autonomia as associacdes de bolsa para a
decisdo de admissio, de suspensio ou de exclusdo de valo-
res a cotacdo no mercado de cotacoes oficiais, eliminando-
-se a sujeicdo a aprovacdo da CMVM, visto tratar-se de maté-
ria que cabe naturalmente na area de actuacao das
associacdes de bolsa no quadro do sistema de auto-
-regulamentacéo estabelecido no Cadigo.

Mantém-se, contudo, a competéncia da CMVM para deter-
minar a admissdo, suspensfio ou exclusio da negociacio
quando a considere indispensivel 4 defesa dos investidores
¢ do mercado de capitais ¢ para, em todos os casos, aprov-ax“
o prospecto de admissao a cotacio no ambito das atribuigbes
que lhe estdo cometidas de assegurar a veracidade, objecti-
vidade e clareza da informacdo que é prestada ao publico.

No dominio das OPA, reuniu-se num tiinico corpo de nor-
mas as disposicdoes que estavam dispersas no Codigo do
Mercado de Valores Mobiliarios e no Cédigo das Socieda-
des Comerciais. Nesta matéria, tendo em conta as condi-
¢oes actuais do tecido empresarial portugués, a escassa
experieéncia até a data obtida e a existéncia de um projecto
de directiva comunitdria, considerou-se que nao existem
razdes decisivas para a alteracio da definicao genérica do
condicionalismo legal determinante da obrigatoriedade do
lancamento de ofertas puablicas de aquisicao.

Passou-se, entdo, a permitir aos oferentes e as pessoas
que actuem em concertacdo com eles, a aquisicdo dos valo-
res objecto da oferta até ao inicio do prazo da operacio e
sem necessidade de autorizacao da CMVM, tendo em vista
assegurar uma igualdade de condi¢des com terceiros oposi-
tores da oferta.

Permitiu-se, por outro lado, a alteracdo da oferta em con-
dicGes menos favordveis para os seus destinatdrios, mas ape-
nas em casos excepcionais de verificacio, objectiva ou sub-
jectivamente superveniente, de factos susceptiveis de influir
significativamente na avalia¢iio dos valores objecto da oferta
e sempre com sujeicio a autorizacdo da CMVM.



Estabeleceu-se, também, a derrogacéo, figura anterior-
mente ndo existente, do regime das OPA a operacdes de
transferéncia de dominio verificadas no ambito do mesmo
grupo empresarial e a aquisi¢coes directas e indirectas de
ac¢cdes em processo de privatizacido 2,

No caso especial das aquisi¢oes indirectas e tendo como
ponto de partida uma situag¢ho de direito constituido que
suscita algumas dificuldades de interpretacdo, foram con-
sideradas as duas solucbes extremas que consistem, respec-
tivamente, na obrigatoriedade de lancamento de OPA geral
sobre as acgdes de todas as sociedades — nas guais alguém
passa a deter a maioria dos direitos de voto em consequén-
cia da aquisicdo do controlo da sociedade que domina as
primeiras — e na exclusio, em absoluto, de tal obrigacéao.

O regime aprovado manteve o principio da extensfo da
obrigatoriedade de lancamento de OPA geral as aquisi¢cdes
indirectas — na condicédo, naturalmente, de estas respeita-
rem a sociedades de subscri¢io piiblica nas quais o adqui-
rente passe a deter a maioria dos direitos de voto — mas
atenua, significativamente, a sua aplicacio por via da pos-
sibilidade de dispensa a conceder caso a caso pela CMVM.

Previram-se, entdo, dois fundamentos para a dispensa.
O primeiro permite uma decisio quase automatica com base
na verificacdio de dois pressupostos: ndo ter a sociedade,
através da qual se adquiriu indirectamente o dominio por
objecto estatutdario ou de facto, a gestao de participacdes
sociais e nfao representar a sociedade indirectamente domi-
nada mais de 30 % do activo bruto da primeira.

Permitiu-se ainda a dispensa, num quadro mais flexivel,
quando, perante as caracteristicas concretas do caso, seja
possivel concluir que a aquisicio da participacéo indirecta
ndo foi determinante para a realizacdo da operacao de que
a mesma é consequéncia.

De assinalar ainda que a inibi¢do dos direitos de voto
aplicavel ao infractor das regras de obrigatoriedade de lan-

2 Em relacdo a este altimo ponto, dissipam-se dividas surgidas em
algumas interpretacoes da legislacdo vigente, reafirmando-se o principio
da prevalencia do direito especial das privatiza¢des face ao regime geral
do Cédigo, ja subjacente no Decreto-Lei n.? 73/95, de 15 de Abril, relati-
vamente as situacdes abrangidas pelo artigo 4.° do Decreto-Lei n.” 380/93,
de 15 de Novembro.
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camento de OPA podera ser alargada a mais valores mobi-
lidarios que os adquiridos com violacao da lei, de modo a
assegurar a eficacia que deve revestir esta sancdo.

10.2.2 -~ Do lado da oferta de titulos

No segmento accionista, tem-se procurado ultrapassar a
debilidade estrutural ao nivel da oferta de titulos através
do programa de privatizacoes e de incentivos a cotacio em
bolsa de novas empresas privadas.

Como atras se mencionou, reforgou-se a ligacao das pri-
vatizaches ao mercado de capitais, através das privatizacoes
da CIMPOR, Banco de Fomento ¢ Exterior, Portugal Tele-
com ¢ Portucel Industrial, tendo-se aumentado o peso das
empresas privatizadas na capitalizacdo bolsista em cerca de
5 pontos percentuais, para 37 %. Conseguiu-se, assim, avan-
¢ar no sentido da resolu¢éio do problema estrutural de falta
de oferta de papel nao financeiro na Bolsa.

De acordo com o anteriormente referido, no capitulo da
politica fiscal, o Or¢amento do Estado para 1995 contém
diversas medidas de impulso ao mercado accionista.

O mercado accionista foi também beneficiado com a fle-
xibiliza¢do do regime juridico das SGPS. A revisao efectuada
ampliou consideravelmente o elenco de casos em que as
SGPS podem adquirir e deter participa¢des sociais inferio-
res a 10 % do capital das sociedades participadas, dispen-
sando-se este requisito relativamente a 25 % do valor das
participacoes incluidas nas imobiliza¢cdes financeiras da
SGPS e, independentemente desse limite, aquelas cujo valor
de balanco ultrapasse 1 milhao de contos.

Foi igualmente possibilitada as SGPS a aquisicdo de imo-
veis para instalacdo de sociedades participadas, a obtencéao
de crédito junto destas e a rentabilizacio de excedentes no
mercado de valores mobilidrios.

Deste modo, os grupos econémicos ficam a dispor de um
instrumento importante para a sua estruturacio, facilitando
a criacdo de unidades empresariais mais fortes e melhores
dimensionadas, consequentemente, com melhor acesso aos
mercados de capitais.



Também no mercado obrigacionista tém vindo a imple-
mentar-se reformas do maior significado estrutural. Como
se salientou anteriormente, em Junho de 1994 entraram em
vigor diversas medidas orientadas para o segmento da divida
piblica (a aboli¢do da retencéo na fonte para os juros pagos
a néo residentes, a criacdo de um mercado especial para as
transaccdes de grandes lotes e o desenvolvimento de um
mercado de reportes, com a isencido de imposto do selo
sobre as operacdes neste mercado).

Paralelamente, foram liberalizadas as emissdes de obri-
gacbes por nao residentes, através do Decreto-Lei n.° 204/
94, de 2 de Agosto (que também liberalizou as emissdes no
estrangeiro de residentes). O mesmo aconteceu ao nivel do
papel comercial, tendo o Decreto-Lei n.° 230/94, de 14 de
Setembro, permitido a emissado de papel comercial por enti-
dades nédo residentes ¢ em moeda estrangeira.

Em Janeiro dltimo foi alterado o enquadramento juri-
dico das obrigac¢des hipotecdarias, no sentido da sua flexi-
bilizacdo: a emissdo e a oferta piiblica de subscri¢do de
obrigacdes hipotecarias deixaram de estar sujeitas a auto-
rizacdo administrativa e passaram a ter como pressupos-
tos apenas a publicacdo de um prospecto especial para
estes valores mobiliarios, a remessa do mesmo ao Banco
de Portugal e a disponibilizac¢do aos investidores nos locais
de subscricdo.

Conforme se sublinhou anteriormente, o Orcamento do
Estado beneficiou, também, o segmento de obrigacdes pri-
vadas, com a reducdo da taxa liberatoria sobre os juros
pagos, de 25 % para 20 %, de empréstimos emitidos a par-
tir de 15 de Outubro de 1994. Com esta medida pretendeu-
-se dar um tratamento igualitiario, em termos de taxa de tri-
butacédo, as obrigacdes e aos titulos da divida piiblica.

10.2.3 ~ Do lado da procura de titulos

Do lado da procura, a preocupacio tem sido de melho-
rar alguns aspectos fiscais, por forma a fomentar a presenca
de investidores estrangeiros e institucionais, bem como a
aplicacio de poupancas em instrumentos de longo prazo.
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O Or¢amento do Estado para 1995 teve em conta estas
preocupacdes, como ji se teve oportunidade de detalhar,
numa dupla perspectiva de aperfeicoamento dos instrumen-
tos existentes e de criacdo de novas formas de poupanca.
Por um lado, em relagdo aos produtos ja existentes, foi
melhorado o regime fiscal dos fundos de pensdes e dos fun-
dos de poupanca-reforma, das aplicacdes efectuadas na aqui-
sicdo de accdes em OPV realizadas pelo Estado, bem como
em contas de poupanca-reforma, poupanca-habitacdo e
poupanca-emigrante.

Procedeu-se, de igual forma, a uma harmonizacéo, quer
dos beneficios a entrada, quer dos beneficios a saida, dos
instrumentos destinados a poupanca de longo prazo, de
acordo com as respectivas vocacdes especificas, os prazos
de aplicacio e o grau de liquidez.

Por outro lado, criou-se um novo instrumento financeiro
— 0s Planos de Poupanca em Acgoes (PPA) — com regime fis-
cal préprio, caracterizado no capitulo sobre a politica fiscal.

E igualmente de sublinhar a extin¢dio da Taxa de Refe-
réncia das Obrigacées (TRO), em 4 de Janeiro de 1994,
alterando-se 0o mecanismo de indexacao das obrigacoes res-
pectivas. Esta decisdo contribuiu para o aumento da procura
pelas obrigagdoes que utilizavam este indexante, as quais
passaram a ter uma taxa de juro em funcéo de um inde-
xante definido verdadeiramente em condi¢bes de mercado.

10.3 ~ O préoximo futuro

O mercado de capitais portugués tem ainda bastante
caminho para percorrer na direccdo dos mercados mais efi-
cientes. Sera imperioso continuar o trabalho de ligacdo do
processo de privatizacbes ao mercado de capitais, para
aumentar a representatividade de alguns sectores de acti-
vidade na Bolsa. Este sera, sem davida, um dos principais
veiculos de aumento do dinamismo do mercado primaério.

Também ao nivel do mercado primaério, o segundo mer-
cado devera figurar cada vez mais como uma efectiva alter-
nativa para o financiamento das PME; por outro lado, o seg-
mento obrigacionista devera conhecer um forte impulso, em



especial no tocante as emissdes de taxa fixa, até a data
quase um exclusivo do Tesouro.
Quanto ao mercado secundario, destacam-se trés desafios:

— alargar a base de investidores institucionais;

— desenvolver o grey market;

~ incentivar as politicas de distribuicdo de dividen-
dos, contando também com o efeito de demonstra-
¢do das empresas privatizadas; e

— estimular a cotacio de empresas estrangeiras.

Um outro passo a dar serd o do reforco de alguns mer-
cados recentemente criados ou a criar em breve, como sio
os casos do mercado de grandes lotes, do mercado de repor-
tes, do mercado hipotecirio e do mercado de derivados.

A criacéo de um mercado hipotecario activo, envolvendo
a titularizaciio de activos de longo prazo das instituicdes
financeiras, permitird desenvolver o financiamento do cré-
dito a habitacdo, no seu segmento médio, com uma melhor
adequacdo de prazos entre as origens e as aplica¢des de fun-
dos por parte das institui¢cdes bancarias neste segmento de
mercado.

Dever-se-ao igualmente estudar outras possibilidades de
titularizacio em Portugal, por forma a apurar-se se o mer-
cado portugués tem potencialidades para que este processo
se possa estender a outros tipos de crédito, designadamente
ao crédito ao consumo de médio e longo prazo.

A titularizacio oferece diversos beneficios as instituicoes
financeiras:

— permite uma utilizacdo mais racional do capital,
reorientando-o para outros produtos (cross-selling);
— reduz os riscos de:

liquidez, diminuindo as necessidades de capital
(proprio e alheio) para a actividade;

taxa de juro, transformando proveitos financei-
ros (juros) em proveitos nfo financeiros
(comissdes);

pré-pagamento;

incumprimento;
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— proporciona uma gestao mals eficaz dos recursos
fisicos ¢ humanos;

— potencia a obtencéo de economias de escala;

— apesar da posi¢io confortavel das institui¢cdes no
que respeita a disponibilidade de capitais, é um
facto que a titularizacio oferecera vantagens para
o crescimento interno que se ira tornar necessario
ap6s a fase de consolidacdo dos grupos financei-
ros que se esta actualmente a viver.

Para os mercados de capitais, o desenvolvimento da titu-
larizacfio podera igualmente contribuir para o reforco do seg-
mento de longo prazo dos mercados.

O Ministério das Finangas deu ja um primeiro impulso
neste dominio, ao solicitar um estudo a instituicdes finan-
ceiras que foi disponibilizado a4 generalidade do sistema
financeiro ¢ aos membros do Conselho Nacional do Mercado
de Valores Mobilidrios.

Relativamente ao mercado de derivados, ele vem corres-
ponder as necessidades de coberturas de riscos financeiros
e de investimentos existentes na economia portuguesa.
A criag¢do de um mercado de produtos derivados no inicio
do proximo ano daria ao mercado de capitais portugués a
possibilidade de incrementar a sua importancia e actividade,
permitindo, nomeadamente, aumentar a sua liquidez ¢ satis-
fazer nos mercados internos a globalidade das necessida-
des financeiras das empresas e dos particulares.

Em termos globais, o inicio de funcionamento de um
mercado de futuros e opcoes em Portugal podera contribuir
para aumentar a taxa de crescimento econémico sustentado,
pois proporciona: {) uma mais eficaz articulacéio entre a pou-
panca ¢ o investimento; e ii) a ampliacao da gama de servi-
cos financeiros oferecidos.

Mas o desenvolvimento do mercado de capitais passa,
antes de mais, pela consolida¢do de um ambiente de esta-
bilidade politica e macroeconémica, visando a reducido sus-
tentada da taxa de inflacdo e do défice orcamental, bem
como pela dinamica inovadora dos operadores e instituicdes
do mercado.
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86 pela interaccéo destas varidveis se conseguira dispor
de um mercado mais moderno, internacional e eficaz no

financiamento 4 economia portuguesa e as aplicacées dos
aforradores.



11

O SISTEMA FINANCEIRO






[. . .] Como temos sublinhado em vdrias ocasides, o pro-
cesso de reducdo do custo do dinheiro para as empresas ndo
€ linear, nem pode ocorrer de forma artificial, mas tem de
ser desenvolvido por via do mercado, através de uma actua-
¢do coerente e persistente sobre quatro varidveis fundamen-
tais: ) A primeira varidvel é o refor¢o da estabilidade do
quadro macroeconomico [. . . |; ity Uma sequnda varidvel é
o refor¢o da eficiéncia e da concorréncia no sistema bancd-
rio [...]; iii)y Uma terceira varidvel é a dinamizagdo pro-
gressiva do mercado de capitais [. . . |; iv) Por fim, a quarta
varidvel consiste na redu¢do gradual do imposto do selo
sobre as operagées bancdrias e dos custos implicitos gera-
dos pelo regime de reservas de caiva. A actuagdo perma-
nente sobre estas quatro varidveis terd efeitos positivos a
curto, a médio e a longo prazo sobre o custo do financia-
mento das empresas [. . .].

Intervencao do Ministro das Financas por ocasifo da tomada
de posse do Conselho de Administracio do Banco de Por-
tugal, 28 de Junho de 1994.

11.1 ~ A evoluc¢io recente do mercado bancario

Espartilhado por uma regulamentacéo excessiva ao longo
das décadas de 70 ¢ de 80, s6 apbés a mitigada abertura a
iniciativa privada verificada em 1984 o sistema bancario
comegou, verdadeiramente, a funcionar num quadro concor-
rencial.

Por outro lado, uma vez que o Partido Socialista se opos
a que na revisfio constitucional de 1982 se eliminasse o prin-
cipio da irreversibilidade das nacilonalizacgdes, perdeu-se a
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possibilidade de conduzir, em paralelo, os processos de pri-
vatizacdes e de abertura gradual do sistema financeiro a ini-
ciativa privada.

Recorde-se que a inviabilizagio desta opgéo estratégica
trouxe ao sistema financeiro e a economia custos de enorme
expressao, cuja quantificacdo é dificil apurar com rigor.

Foi, todavia, a constatacido desta realidade que esteve na
origem da prioridade conferida a privatizacdo dos bancos e
companhias de seguros durante os primeiros anos do pro-
cesso de privatizacbes, iniciado em 1989.

Completado o processo de liberalizacio interna e externa
das actividades financeiras em Portugal, no final de 1992,
e colocado o Pais perfeitamente em linha com a regulamen-
tacdo comunitdria, no ambito do Mercado Unico de Servi-
¢os Financeiros, a generalidade das institui¢cées financeiras
desenvolveu um intenso esforco de adaptacgdo as novas con-
dicdes competitivas e de redefinicédo estratégica, que envol-
veu também reestruturac¢does de maior ou menor profundi-
dade.

Deste modo, a consolida¢éio dos grupos financeiros tem
vindo a ganhar uma crescente expressiio no nosso pais, a
imagem do que também tem ocorrido na generalidade dos
paises com sistemas financeiros modernos.

Em primeiro lugar, este processo verifica-se porque cada
participante no mercado procura, normalmente, reagir a
uma situac¢iio de sobreconcorréncia através da conquista de
quotas de mercado. Em segundo lugar, porque, dadas as
especificidades funcionais e o papel especial do sector finan-
ceiro, a eliminacao do excesso de capacidade s6 deve dar-
-se por via da consolidacdo e nido através de faléncias.

A consolidacéo trouxe ao mercado portugués um acrés-
cimo significativo do grau de concentracdo, em linha com
o ocorrido na maioria dos Estados Membros da UE. Portu-
gal possui um sistema bancdrio com um nivel de concen-
tracdo idéntico ao da generalidade dos pequenos paises (gra-
fico 11.1). Se se considerar o peso dos 5 e dos 10 primeiros
bancos no total dos activos, observa-se que entre 1990 e
1994 se verificou uma subida de, respectivamente, 55% e
80% para 64% e 88%.



Tendo em conta os diversos grupos financeiros, e néo as
institui¢cGes bancdrias isoladamente, aqueles indicadores
sobem para, respectivamente, 76% ¢ 90%.

GRAFICO 11.1

Niveis de concentra¢iio nos mercados banciarios
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Fonte: APB ¢ McKinsey.

O Estado tem sido um agente catalisador importante no
processo de consolidacio dos grupos financeiros privados.
A liberalizacio do sector, a adop¢io de regulamentacio que
veio possibilitar o exercicio da actividade da chamada banca
universal e as reprivatizacdes aceleraram, decisivamente, as
estratégias empresariais no sentido da conquista de quotas
de mercado.

O processo de privatizagoes na banca tem sido parti-
cularmente significativo em Portugal. Entre 1990 ¢ 1994 o
peso dos bancos piiblicos no total do activo do sector caiu
de 80% para 30% (ver grafico 11.2).



GRAFICO 11.2

Peso dos bancos pablicos no total do activeo
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Fonte: APB ¢ McKinsey.

As privatizacoes tém constituido um instrumento nao
apenas para transferir a propriedade do sector publico para
o privado, mas, acima de tudo, um meio para aumentar a
competitividade e a eficiéncia das empresas. De facto, com
base na experiéncia historica vivida a escala internacional,
foi-se consensualizando a ideia de que existem diferencas
de monta entre as empresas piblicas e privadas devido as
singulares «relacdes de agéncia» que surgem na empresa
publica, que se consubstanciam na auséncia de objectivos
precisos, inexisténcia de controlos externos de mercado, rigi-
dez do processo de decisdo, perda de autonomia, auséncia
de accountability, conduzindo, em suma, a perda de eficacia.

Mesmo assumindo que o Estado seria tdo exigente rela-
tivamente as instituicdées que possui como o seria um accio-
nista privado e assumindo, também, que a gestdo dos ban-
cos piublicos é, de uma forma sistematica, tdo qualificada
como a dos bancos privados, a diferenca de desempenhos
resultante do diferencial de «custos de agéncia» & detectavel.
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Por outro lado, a sobrevivéncia competitiva e independente
das institui¢des bancarias neste novo contexto de consolida-
¢ao exige o reforco da sua base de capital. A experiéncia his-
térica demonstra, no entanto, que o accionista Estado, con-
frontado permanentemente com recursos €scassos, 0Corre
insuficientemente ou a destempo, aquele esfor¢o, o que cons-
titui um estrangulamento competitivo relevante.

O coroloario deste diagnéstico € que o Estado deve ter a
preocupacio permanente de limitar a sua intervencéo directa
no sector financeiro aos casos estritamente necessarios.

Face ao novo quadro competitivo instalado, no contexto
europeu e nacional, a rentabilidade do sector bancario tem
vindo a descer fortemente (ver grafico 11.3).

GRAFICO 11.3

Evolucéio da rentabilidade do sector bancirio europen e portugués
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Fonte: Lstatisticas Nacionais ¢ McKinsey.
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Em paralelo, o aumento da intensidade concorrencial
levou também a uma natural compressio das margens de
intermediacdo em Portugal (ver quadro 11.1).

QUADRO 11.1

Indicadores de rentabilidade

(em percentagem)

1991 1992 1993 1994
Margem financeira/aplicacdes. ... .. 5,16 4,47 3,70 8,11
Custos operativos/aplicacdes. ... ... 2,45 2,54 2,31 2,04
Lucro de exploracdo/aplicacoes . ... 1,35 1,00 0,92 0,64

Fonte: APB e balancos dos bancos.

Entre 1991 e 1994, a margem financeira, em percenta-
gem das aplica¢bes com juros, desceu, aproximadamente,
dois pontos percentuais, de cerca de 5% para 3%, estando
ja a um nivel préximo dos existentes em Espanha e em Ita-
lia. Esta queda, acentuada em 1994, deveu-se a diminui¢do
da taxa média de remuneracio dos activos financeiros supe-
rior a dos recursos; 4 maior preferéncia por aplicacbes de
menor risco (¢ menor rentabilidade); ¢ ao maior peso de
recursos mais onerosos no total dos capitais alheios.

Neste contexto, as instituicdes bancarias tiveram de pros-
seguir a tendéncia de aproximacio dos seus racios de estru-
tura e de produtividade aos melhores padrdes europeus e
reforcar a autonomia financeira.

A dependéncia em relacdo a4 margem financeira tem
vindo a diminuir, com o correspondente acréscimo do peso
do «produto nio financeiro» (resultados da prestacio de ser-
vigos) a aumentar de 21,9% em 1991 para 31,2% em 1994.

Paralelamente, a dimensio média das agéncias banca-
rias teve de ser reequacionada. O niimero médio de empre-
gados por agéncia desceu de 24 para 17 entre 1991 e 1994,
ja mais proximo da média dos principais paises da UE (que
se situa em cerca de 13).
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Também a produtividade dos recursos fisicos e huma-
nos no mercado bancario portugués conheceu alteracdes
importantes, embora ainda aquém das que irdo ocorrer a
médio prazo. Em 1991, cada agéncia bancaria em Portugal
registava um volume médio de depésitos e de crédito a clien-
tes da ordem de, respectivamente, 3,9 ¢ 2,3 milhoes de con-
tos, abaixo dos valores médios dos principais paises da UE
(com valores de, respectivamente, 4,6 e 4,3 milhoes de con-
tos). Em 1994, aqueles racios tinham j& subido para cerca
de 4,4 e 2,7 milhdes de contos.

Foi, contudo, a produtividade dos recursos humanos que
aumentou de forma mais significativa. Os racios de depési-
tos e de crédito por empregado aumentaram de, respecti-
vamente, 162 000 e 95 000 contos para 248 000 e 156 000
contos de 1991 a 1994,

A autonomia financeira da banca portuguesa tem evo-
luido de forma positiva. O racio de solvabilidade bruta, que
em 1980 era ainda de 4,2 %, € hoje ja de cerca de 9%, ape-
sar do ligeiro decréscimo ocorrido em 1994.

N&o obstante o impacte do Mercado Unico, os bancos por-
tugueses continuam a evidenciar das mais elevadas taxas de
rentabilidade na Furopa, especialmente se expressas em
funcdo do total dos seus activos. No entanto, sfo ja noto-
rios os efeitos do novo quadro concorrencial, a que, em 1993
e 1994, se juntou o abrandamento da economia e a redu-
cdo da inflacdo!. Entre 1992 ¢ 1994, a rentabilidade do
activo reduziu-se de 1% para 0,6 %, enquanto a rentabili-
dade dos capitais proprios desceu de 10,3 % para 6%. Esta
daltima foi mesmo inferior aos valores atingidos no Reino
Unido (considerando apenas os bancos comerciais) € na
Holanda, em 1993.

Um dos aspectos do novo cenédrio competitivo €, natural-
mente, o aumento da concorréncia entre as institui¢cdes ban-
cdrias e a descida das taxas de juro, também em linha com
a reducdo da taxa de inflacio.

E, porém, notorio que estes efeitos néao se fazem sentir
de modo uniforme. Efectivamente, o mercado bancario tem

! Estudos demonstram que a taxa de inflacio tem um elevado grau
de correlaciio positiva com as margens financeiras e os resultados liquidos.
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evidenciado uma vincada diferenciacéo, podendo-se distinguir
os segmentos de divida piblica, grandes empresas, PME de
prestigio, outras PME e particulares (ver quadro 11.2).

Esta diferenciacéo é explicada pelas caracteristicas espe-
cificas de cada segmento no que respeita ao grau de inten-
sidade concorrencial por parte do sistema bancario, ao grau
de risco, a qualidade da informacéo econémica e financeira
prestada pelos clientes e ao seu poder negocial.

No segmento da divida publica de curto prazo, as taxas
tém acompanhado de muito perto as taxas do mercado
monetdrio, que cairam cerca de 2,5 pontos percentuais entre
o final de 19983 ¢ meados de Julho de 1995.

Na area das grandes empresas (crédito sindicado e em
papel comercial), as taxas de juro tém caido significativa-
mente. Entre o altimo trimestre de 1993 e o 2.° trimestre
de 1995 as taxas médias neste mercado cairam entre dois
e trés pontos percentnais.

O mesmo tem acontecido no dominio do crédito a parti-
culares, principalmente no segmento do crédito a longo
prazo (constituido maioritariamente por crédito 4 habitacéo),
onde a queda, no periodo referido, foi também de cerca de
dois pontos percentuais.

No crédito ao consumo, sdo ja perceptiveis os resultados
da suspenséio do imposto do selo as operacdes de crédito
ao consumo. Ao longo do presente ano, as taxas apds impos-
tos neste dominio cairam ja cerca de 10 pontos percentuais,
situando-se hoje em valores médios proximos de 20%. No
entanto, as taxas antes de impostos praticadas pelos ban-
cos registaram até uma ligeira subida, que entre o final de
1994 e os primeiros cinco meses deste ano se cifrou em
cerca de 1,6 pontos percentuais.

No segmento das pequenas e médias empresas, as taxas
médias entre 91 e 180 dias da carteira comercial e de
empréstimos e outros créditos cairam também cerca de 2,5
pontos percentuais entre Dezembro de 1993 e¢ Marco de
1995. Esta descida, a par dos resultados obtidos no ambito
da iniciativa PME-Prestigio, no sentido de atribuir as melho-
res PME um estatuto de clientes preferenciais (com acesso
as prime rates), ¢ um resultado claro das melhorias conse-
guidas ao nivel da relacdo entre as institui¢cées bancarias e
o mercado das PME.
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QUADRO 11.2

Taxas de juro
(em percentagem)

1993 1994 1995
1992
4T | 4T | 1eT | 2eT 15
de Julho
LISBOR | més(«).... | 16,67 | 11,88 9,78 | 10,12 9,96 9,22
TBAMD) . ........... 16,50 | 10,53 | 10,56 | 10,88 | 10,25 9,95
APB (b):
90 dias ......... 20,49 | 18,13 | 16,27 | 16,50 | 16,32 | 16,24
180 dias ........ 20,80 | 18,22 | 16,38 | 16,63 | 16,583 | 16,45
Papel comercial (¢} ... 12,70 | 10,40 | 11,07 | 10,50
Empréstimos Cristal(c) 12,00 11,62 | 10,21
Prime rate (CGD)(b). .. | 16,25 { 18,50 | 11,85 | 11,25 | 11,85 | 11,00
Taxas activas (91-180
dias) (¢):
Carteira comercial
EPNFs ........ 20,70 | 18,20 | 16,30 | 16,20 | 15,90
Empréstimos e ou-
tros créditos a
EPNFs ........ 18,30 | 15,70 | 14,70 | 13,80 | 13,70
Crédito a habitacio (c)(d) | 18,20 | 14,60 | 13,00 | 12,90 | 12,70

{«) Valores médios para o periodo.

(b) Valores em vigor no ultimo dia til de cada periodo.

{¢) Valores médios do altimo més de cada periodo, excepto no 2° trimestre de 1995, em que
se utilizam os valores médios de Maio.

(d) Considerou-se a taxa média das operacoes a mais de 5 anos para particulares, divulgada

pelo Banco de Portugal.

Fonte: Banco de Portugal, Ministério das Financas e Reuters.

Como temos sublinhado em vdrias ocasides, 0 processo
de reducéo do custo do dinheiro néo é linear, nem pode ocor-
rer de forma artificial, mas tem de ser desenvolvido por via
do mercado, através de uma actuacéo coerente ¢ persistente
sobre quatro variaveis fundamentais:

— a primeira variavel é o refor¢co da estabilidade do
quadro macroeconémico no quadro da reducio sus-
tentada da taxa de inflacdo e da preservacdo da
estabilidade cambial, o que permite flexibilizar a
politica monetaria;



— uma segunda varidvel é o reforco da eficiéncia e
da concorréncia no sistema bancirio, o que permite
acomodar uma reducao progressiva das margens de
intermediacédo, em linha com os padrdes europeus
¢ uma melhor adequacio em preco ¢ qualidade de
servigo as solicitacbées da procura;

— uma terceira varidvel é a dinamizacfo progressiva
do mercado de capitais, aumentando a concorrén-
cia entre os varios segmentos dos mercados finan-
ceiros e promovendo o acesso das empresas a capi-
tais permanentes a precos mais adequados; e

— por fim, a quarta variavel consiste na reducio gra-
dual do imposto do selo sobre as operagdes banca-
rias e dos custos implicitos gerados pelo regime de
reservas de caixa.

A actuacdo permanente, sem descontinuidades, sobre
estas quatro varidveis tera efeitos positivos a curto, a médio
¢ a longo prazo sobre o custo do financiamento das empresas.

11.2 - A evoluciio da regulamentacio em 1994
e 1995

Dentro das func¢des modernas do Estado, cumpre defi-
nir um quadro legal estavel e competitivo, que garanta, ao
mesmo tempo, a solidez e a credibilidade do sistema e a
protecciio dos interesses dos consumidores de produtos e
servicos financeiros.

As transformacoes recentes do enquadramento legal do
sistema financeiro portugués representam um marco fun-
damental para defrontar o embate do Mercado Unico de Ser-
vicos Financeiros.

O Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Socieda-
des Financeiras reflectiu as principais tendéncias de evolu-
cdo ao nivel internacional, no sentido da desregulamenta-
¢do e da universalizacdo dos intermediarios financeiros.

Na sequéncia da publicacio do Regime Geral, ¢ no
mesmo sentido de desregulamentacio, foram efectuadas
alteracées ao quadro normativo de diversas categorias de
institui¢des de crédito e de sociedades financeiras.
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No sector dos seguros efectuaram-se também diversas
alteracdes juridicas, mormente resultantes da necessidade
de transposicao das directivas comunitarias de 3.% geracao.
Assim, quer as institui¢does de crédito e as sociedades finan-
ceiras, quer as empresas seguradoras, vivem hoje num clima
de mercados integrados, onde terdo de destacar os seus pro-
prios factores competitivos para a sua consolidacéo.

Por daltimo, também as entidades de supervisio conhe-
ceram modifica¢bes nas normas que enformam a sua actua-
c¢ao, de acordo com os compromissos comunitirios assu-
midos.

11.2.1 ~ Institui¢des de erédito ¢ sociedades finan-
ceiras

No sector do crédito agricola mituo, alargou-se o ambito
da intervencdo comercial das caixas, procurando-se assegu-
rar o equilibrio entre a necessidade de evitar os riscos pro-
prios da concentragio da actividade financeira num tinico
sector ¢ a de preservar a especificidade propria das caixas
de crédito agricola mdtuo.

Por outro lado, criaram-se condicdes para resolver as
insuficiéncias de fundos proprios de algumas caixas de cré-
dito, incentivando a subscricdo de participacdes no capital
pelos associados, através da eliminacdo da proibicio de dis-
tribuiciio de excedentes anuais, bem como da impossibili-
dade de as reservas poderem dar origem a titulos de capi-
tal igualmente distribuiveis pelos associados.

Outra forma de potenciar a actividade das caixas agri-
colas consistird na possibilidade de fusao de caixas sedia-
das em municipios contiguos, tendo sido abandonada a regra
de que a caixa resultante da fusdo ndo poderia abranger
mais de trés municipios.

A fim de contribuir para uma gestio mais profissionali-
zada das caixas agricolas, a composiciao dos seus orgéios da
administracao passou a reger-se por regras muito proximas
das constantes do Regime Geral das Instituicdes de Crédito
¢ Socicdades Financeiras.



Destaque-se a nova regra de a gestfio corrente das cai-
xas dever ser confiada a pelo menos dois membros da direc-
¢lo com experiéncia adequada ao exercicio das suas fungdes,
podendo para o efeito ser escolhidas pessoas néo associa-
das. Eliminou-se a permissio de concessiao de crédito pelas
caixas aos membros dos seus préprios 6rgédos de adminis-
tracdo e de fiscalizacdo, como sucede alids com as demais
institui¢does de crédito por forca do Regime Geral, o que
constitui um ajustamento do modelo cooperativista puro jus-
tificavel pelo facto de se tratar de institnicbes de crédito.

Quanto a Caixa Central, alargaram-se as operacdes finan-
ceiras admitidas no ambito da sua actividade, podendo o
Banco de Portugal autorizd-la mesmo a desenvolver as
demais operacdes permitidas aos bancos, dando assim a esta
entidade um cariz de institui¢do de crédito universal.

Procurou-se com o conjunto de alteracdes introduzidas,
no que a regulamentacao juridica compete, dotar o Regime
Juridico do Crédito Agricola de um enquadramento legisla-
tivo que permita o desenvolvimento das virtualidades asso-
ciadas ao cooperativismo e a defesa dos principios pruden-
ciais que devem reger a actividade de qualquer instituicéo
de crédito.

Relativamente as sociedades de locacdo financeira, os
Decretos-Leis n.°® 71/95, de 15 de Abril, e 149/95, de 24
de Junho, estabeleceram, respectivamente, o novo quadro
legal de actuacio das sociedades de leasing e o novo regime
juridico do contrato de locac¢io financeira.

Assim, alargou-se o ambito de actuacio das sociedades
de locagéo financeira em Portugal, permitindo-lhes o exer-
cicio, em simultaneo, do leasing mobiliario ¢ imobilidrio
— de acordo com as recomendac¢bes do Livro Branco sobre
o Sistema Financeiro Portugués — e flexibilizando os con-
tornos da sua actuacio. Apds os primeiros passos na direc-
c¢ao do acolhimento do modelo anglo-saxénico que abrange
o leasing operacional — perspectiva mais global e flexivel do
negocio de locacio — através da contabiliza¢do dos bens loca-
dos no activo dos locatarios, procedeu-se ao alargamento do
objecto do contrato de leasing a quaisquer bens susceptiveis
de serem dados em locacdo, bem como a fixacdo do valor
residual minimo dos bens locados para perto de 50% ¢ a
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reducéo dos prazos minimos dos contratos para 18 meses
e 7 anos, respectivamente, em contratos de locacdo finan-
ceira mobilidria e imobiliaria.

As sociedades de leasing passaram ainda a gozar de uma
maior seguranca e eficicia nas suas operacdes, dado ter sido
introduzida uma «providéncia cautelar de entrega judicial e
de cancelamento do registo», em que o tribunal pode orde-
nar a imediata entrega do bem & empresa de locacao finan-
ceira mediante a prova suméria do direito desta e audicéo
do locatario, em casos de incumprimento contratual por
parte do locatario.

Pode-se afirmar que as sociedades de leasing passaram a
gozar de uma envolvente juridica que lhes permitird uma cres-
cente penetraciio nas areas de financiamento de curto prazo
¢ ao consumo, bem como na prestaciio de servi¢os complemen-
tares, desfrutando hoje de um quadro legal competitivo.

No dominio das sociedades de investimento, o Decreto-
-Lein.® 260/94, de 22 de Outubro, atribuiu a estas institui-
¢oes de crédito algumas prerrogativas relacionadas com a
actividade de merchant banking que sempre desenvolveram,
com as quais se procurou eliminar as desvantagens compe-
titivas em relagdo aos bancos que caracterizam o quadro nor-
mativo destas sociedades. F, no entanto, natural que esta
figura juridica desapareca do panorama financeiro portugués,
tendo em conta que a sua criagéio se relacionou com o con-
tingentamento bancario que vigorou até finais de 1992 e con-
siderando também que desde 1 de Janeiro de 1993 a libera-
lizacdo do acesso ao mercado bancario é uma realidade.

O sector do factoring conheceu igualmente modificacdes,
quer em relagdio ao ambiente regulamentar das sociedades,
quer em rela¢iio ao contrato de factoring, no sentido da des-
regulamentacio e clarificacio dos aspectos normativos.
Aboliu-se, entdo, qualquer referéncia a universalidade do
factoring, atribnindo-se ao aderente e ao factor a liberdade
contratual para negociar os créditos a submeter a aceitacéo
do factor.

No ambito das sociedades financeiras para aquisicoes a
crédito (SFAC), publicou-se um diploma que estabelece o
novo regime juridico daquelas institui¢ées de crédito. Este
diploma permitiu eliminar algumas normas restritivas do
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funcionamento das SFAC, bem como diavidas existentes
quanto ao seu campo de actuacio. Deste modo, as SFAC ¢é
permitido o financiamento de certas aquisicées de bens e
servi¢os, ndo cabendo, portanto, no objecto a massificada
aquisicdo de créditos, actividade especifica das sociedades
de factoring.

Um dos sectores da actividade financeira que conheceu
alteracdes mais profundas foi o da gestdo de fundos de
investimento. No respeitante aos fundos de investimento
mobiliario (FIM), o Decreto-Lei n.° 276/94, de 2 de Novem-
bro, transpds a Directiva n.° 85/611/CEE, consagrando a
liberdade de investimento e de comercializacdo dos FIM por-
tugueses e comunitdrios, facilitando o processo administra-
tivo de criacao dos fundos e criando novas categorias de
FIM. Assim, a legislacdo passou a prever a existéncia de
fundos de tesouraria ¢ de fundos de fundos.

Foi ainda dada maior flexibilidade nas regras de compo-
sicdo da carteira dos fundos, promovendo a sua capacidade
concorrencial e internacionaliza¢do, bem como nas condicdes
para admissio a cotacio em Bolsa dos fundos fechados.

No tocante aos fundos de investimento imobiliario, foi
também revisto o seu enquadramento juridico, harmonizan-
do-o com as solugdes adoptadas para os FIM e introduzindo
normas que visam o refor¢co da defesa dos investidores e
a flexibilizacdo do funcionamento dos fundos.

Relativamente as sociedades gestoras de patriménios, o
Decreto-Lei n.° 163/94, de 4 de Junho, adaptou o quadro
legal destas sociedades financeiras ao Regime Geral e alar-
gou o seu campo de actuacao a prestacéo de servigos de con-
sultoria em matéria de investimentos.

Os regimes legais das sociedades de capital de risco e
das sociedades mediadoras do mercado monetéario e do mer-
cado de cambios foram adaptados ao Regime Geral das Ins-
tituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras através, res-
pectivamente, dos Decretos-Leis n.°® 175/94, de 27 de
Junho, e do 110/94, de 28 de Abril.

Relativamente as sociedades de desenvolvimento regio-
nal (SDR), o Decreto-Lei n.° 247 /94, de 7 de Outubro, alar-
gou o leque de formas de financiamento, permitindo a
entrada das SDR na gestdo de fundos de capital de risco
¢ adaptando o seu quadro legal ao Regime Geral.
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E também de destacar a tipificacdo da figura juridica das
sociedades emitentes e gestoras de cartdes de crédito, a qual
estava ja prevista no Regime Geral e cujo enquadramento
se resumia a legislacdo que datava ja da primeira metade
da década de 70 acerca da emissédo de cartdes de crédito.
De acordo com o principio da desregulamentacao do sector
financeiro, este diploma elimina a necessidade de autori-
zacao administrativa para a criagdo e emissiao de cartdoes de
crédito, atribuindo ao Banco de Portugal a missédo de super-
visionar a posteriori as condi¢des gerais de utilizacédo dos car-
tdbes e a sua coadunacdo com as regras estabelecidas.

No tocante a defesa dos interesses dos consumidores de
produtos e servigos financeiros, um avango significativo foi
conseguido com a publicacédo de legislacdo incentivando os
bancos a adoptarem praticas de publicitacdo de precos mais
transparentes. Com o Decreto-Lei n.° 220/94, de 23 de
Agosto, os bancos passaram a ser obrigados, em certas con-
di¢des, a publicar as suas prime rates, as taxas representa-
tivas, ndo s6 as nominais como as efectivas, as comissdes,
etc., para os tipos de operacgdes de crédito mais comuns.

E um facto que o mercado financeiro é segmentado e que
as assimetrias de informacfo sfo mais notérias no segmento
das PME. Mas é igualmente verdade que as instituicdes
financeiras tém, por vezes, de cobrar prémios de risco aos
seus clientes nestas areas de negdcio devido a deficiente
qualidade da informacao que lhes prestam. Por isso, tem-
-se vindo, numa acgéo global de apelo a transparéncia e de
imposicio de rigor contabilistico e fiscal as contas das
empresas, a procurar contribuir para a solugéo progressiva
deste problema.

Foi ainda criado o Fundo de Garantia de Depésitos, como
estava previsto no Regime Geral.

O modelo adoptado constitui uma base satisfatéria de
proteccao dos interesses dos depositantes, oferecendo maio-
res garantias aqueles que dispdem de menos informacio e
menos recursos.

Optou-se, assim, por atribuir plena protec¢io aos depé-
sitos com saldo até 3000 contos, descendo essa proteccéio,
sucessivamente, para 75 %, em relagiio ao remanescente até
6000, ¢ para 50 %, quanto as parcelas restantes até 9000

24
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contos, valor acima do qual deixa de haver qualquer pro-
teccao.

Tornou-se, entretanto, necessario adaptar as disposicées
sobre esta matéria ao estabelecido pela Directiva Comuni-
taria n.° 94/19/CEE, de 20 de Maio de 1994. Assim, foi
aprovado um diploma por forma a garantir o reembolso
absoluto de cada depositante até ao montante aproximado
de 7 milhdes de escudos ou o equivalente a cerca de 25 000
ECU, nédo se encontrando abrangidos pela garantia os depd-
sitos de instituicoes de crédito, sociedades financeiras,
empresas seguradoras, fundos de investimento ou de pen-
sOes e entidades pertencentes ao sector piiblico administra-
tivo.

11.2.2 — Sector segurador

O sector segurador registou também profundas mudan-
cas no biénio 1994-1995. Desde 1 de Julho de 1994,
encontra-se completado o processo de integracdo no mercado
segurador europeu, apés a publicacdo do Decreto-Lei
n.° 102/94, de 20 de Abril, que aprovou as regras de acesso
¢ exercicio da actividade seguradora em Portugal, fazendo
a transposicio das directivas comunitarias sobre a matéria.

Foi, entdo, estabelecida a regra da autorizacfo finica,
valida para todo o territério da comunidade, e redefinidos
os poderes de supervisdo do Instituto de Seguros de Portu-
gal (ISP), consubstanciados num reforcado controlo da sol-
véncia financeira das empresas. .

Ao nivel dos produtos e das tarifas, e considerando que
um eficaz funcionamento do mercado ¢ o meio privilegiado
de gerar a melhor oferta ao methor preco, deixou de vigo-
rar o principio da autorizacgéio prévia ou da comunicacéo sis-
tematica das apdélices e tarifas, sendo que apenas as condi-
¢coes derals e especiais dos seguros obrigatérios e suas
alteracdes carecem de ser registadas no ISP.

No mesmo plano, foram aprovadas as regras de trans-
paréncia para a actividade seguradora, bem como algumas
disposicoes sobre o regime juridico do contrato de seguro,
a semelhanca do que fora ja estabelecido para o sector ban-
cério.
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Outro diploma relevante publicado foi o Decreto-Lei
n.” 147/94, de 25 de Maio, que alargou as companhias de
seguros a obrigatoriedade de consolidacédo de contas, trans-
pondo parcialmente para a ordem juridica interna a respec-
tiva directiva comunitaria.

No sentido da racionalizacido da gestao de tesouraria, foi
estabelecido um novo regime de pagamento de prémios de
seguro. O diploma respectivo ndo s6 reduzin o prazo para
pagamento, para 60 dias contados a partir da data do ven-
cimento, como aboliu a figura da suspensido do contrato,
pelo que, exceptuando casos especificados, decorrido aquele
prazo, o contrato resolver-se-a imediatamente.

11.3 — O papel do Estado no sistema finan-
ceiro

A analise que se segue beneficia do estudo de reflexao
estratégica elaborado pela McKinsey, a encomenda do Minis-
tério das Financas, sobre o tema «Definir o papel do Estado
no sistema financeiro ¢ avaliar as suas implicacdes empre-
sariais».

Pesem embora os progressos registados, ha ainda apro-
fundamentos a introduzir nesta area sensivel e em constante
mutaciio que € o sistema financeiro.

Como ja se assinalou, e apesar do fendémeno revestir
aspectos distintos de pais para pais, como consequéncia
logica das suas diferencas, herancas historicas e culturais,
em todos estid presente o mesmo movimento de
«liberalizagao-privatizagcio-consolidagdo» com as mesmas
consequéncias: acrescida concentracio do mercado, conco-
mitante reducio da posi¢do do Estado como accionista e
emergéncia de um quadro regulador diferente e mais exi-
gente.

Em Portugal, as transformac¢bes substanciais recente-
mente ocorridas no mercado nacional estdo em linha com
estes movimentos competitivos, com o fortalecimento dos
grupos privados, no contexto do processo de consolidacio
a que se aludiu, bem como da globalizacdo da actividade dos
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intermedidrios financeiros. Estas mutacdes levam a reequa-
cionar o papel do Estado no sistema financeiro.

Genericamente, e em abstracto, o Estado pode conceber
a sua intervencédo no sistema financeiro segundo duas pers-
pectivas:

— de um lado, através da sua participacdo como accio-
nista, teria uma presenca que asseguraria um inter-
face directo com o mercado final;

— de outro, estaria a presen¢a muito mais orientada
para a fun¢do normativa e para a regulacio estra-
tégica da indistria (industry shaper).

A tendéncia, a prazo, vai no sentido de que o Estado se
oriente, muito mais, para uma actuacéo ao longo do segundo
eixo, em linha com as movimenta¢oes observadas em mer-
cados mais desenvolvidos.

GRAFICO 11.4

Possiveis papéis a desempenhar pelo Estado no sector bancario

@ Valor acrescentado »@

Participacio accionista directa Regulaciio estratégica do sector -
‘Indusstry Shaper’

*  Complementar as funges *  Estzbelecer Instituigbes ou
regulamentadoras exercidas pelo Agéncias especializadas para
Barco de Portugal :> intervir de forma bransparerte em

mercados especificos

*  Manter o confrolo nacional
*  Favorecer e impulsionar a

®  Extrair valor para o Estado Migracdo observada inovagao
em mercados mais
¢ Servir de “referéncia’ em algurs i dvidos
mercados especialmente sensivels,
por exemplo, PME e/ou créditn
hipotecario

Fonte: McKinsey.

Acontece, no entanto, que o panorama nacional oferece
algumas caracteristicas especificas, que condicionam a velo-
cidade desta evolucdo e que levam, por exemplo, a ponde-
rar a necessidade de servir de «referéncia» em alguns mer-
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cados especificos (exemplo mercado monetario; crédito hipo-
tecario; crédito as PME) ou de contribuir para o reforco dos
centros de decisdao nacional atendendo a fase de desenvol-
vimento em que se encontram os grupos financeiros priva-
dos portugueses.

Quando se reflecte sobre as possiveis op¢des para uma
presenc¢a accionista do Estado no sistema financeiro —e
excluindo-se, por um momento, as alternativas exclusiva-
mente determinadas por uma 6ptica estritamente financeira
ou por pressupostos de ordem politica —~ poderia ser 1til
encarar a questao sob um duplo critério:

— o de «poder de mercado», a que corresponderia a
possibilidade das unidades empresariais do Estado
poderem servir de «referéncia» em determinados
segmentos de mercado gragas & posicéo, relevante,
que as suas participag¢des accionistas directas neles
lhe conferiria;

— ¢ 0 de «escala ou dimens@o», a que corresponderia
a possibilidade do Estado simplesmente optimizar
a sua presenca nos mercados do ponto de vista de
eficiéncia e ou de sinergias.

Quanto ao primeiro critério, os segmentos de mercado
que interessa ponderar sdo do crédito hipotecario, o do cré-
dito das PME e o do mercado monetério.

Quanto ao mercado de crédito hipotecario, a Caixa Geral
de Depdsitos (CGD) pode construir, historicamente, uma
posicdo competitiva muito forte e de referéncia. Apesar da
intensificac¢fo, nos dltimos anos, da pressido concorrencial
neste segmento de mercado, a quota da CGD continua a ser,
de longe, a mais importante (grafico 11.5).

E dificil fazer previsdes a médio e longo prazo, mas tudo
indica que, apesar do aumento da concorréncia neste seg-
mento de mercado, a CGD continuara naturalmente na lide-
ranca, atendendo a sua alta capacidade competitiva e pro-
dutividade relativa.

E, assim, de concluir que a CGD possa representar para
o accionista Estado a possibilidade de desempenhar, por si
s6, um papel de referéncia no mercado de crédito hipotecario.
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GRAFICO 11.5

Quotas de mercado em termos de crédito hipotecirio
concedido em 1994

CGD 31
Montepio Geral 13
CPP
BCP
BPA
BCI 7
BFB |
BBI

100% =624.5 rrilndes de confes

Fonte: Relatério e contas dos bancos.

Assim, porque a posi¢do autéonoma da Caixa seria ja sufi-
cientemente forte para nao se necessitar de mais unidades
empresariais do Estado neste segmento, o debate em torno
desta questéo esgotar-se-ia, quando muito, na consideracéo
da prépria posicdao da CGD.

Quanto ao mercado de crédito as PME, a reflexdo prévia
a fazer liga-se com a possibilidade teérica de cartelizacdo
deste mercado, associada aos fenémenos de concentracio veri-
ficados no mercado bancario portugués.

Na realidade, considera-se que, em tese, este risco é sobre-
tudo de admitir nas PME, ja que as grandes empresas dispdem
de outro poder negocial junto da banca e de alternativas, como
o recurso ao financiamento externo ou aos varios segmentos
do mercado de capitais.
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No entanto, devem ser ponderados, em relacao a tal risco,
os factores seguintes:

— o mercado das PME é um auténtico insider market
(e ndo s6 em Portugal), pelo que o fenémeno de swit-
ching neste mercado é de pequenissima amplitude,
quando analisado, nomeadamente, a luz dos incen-
tivos 4 mudanca;

— os dois principais bancos de uma PME? concen-
tram, em regra, cerca de 90 % das suas relacoes ban-
cdrias (grafico 11.6) e;

— apenas cerca de um terco das PME recorrem ao cré-
dito bancario.

Poder-se-ia argumentar que o risco de cartelizacio pode-
ria vir da «quota cativa» de bancos lideres em PME, definida
como a percentagem das PME que trabalham apenas com
determinados bancos, face a todas as PME que recorrem a cré-
dito. Segundo a analise da McKinsey, com base nos dados da
Marktest, a maior quota cativa a nivel de dois bancos ¢ de ape-
nas 6 % e, no caso de trés bancos, de 9 %. Parece demasiado
reduzido para permitir a cartelizagéio entre bancos, sobretudo
considerando que as PME apresentam uma elevada dispersio
por tipo, dimensdo e localizacéo.

Se o Estado considerar necessaria uma funcao de referén-
cia neste mercado das PME, qualquer das configuracdes
CGD + BNU ou CGD + BBI permite desempenhar esse papel.

Por outro lado, a primeira das configuracoes referidas
constituiria a opg¢ao preferivel, por a ela corresponder uma
quota de mercado globalmente superior (grafico 11.7).

Seria ignalmente contemplavel, em teoria, uma solucgao
do tipo CGD +BNU +BBI, que reforcaria a presenca do
Estado neste mercado. Contudo, € duvidoso que os ganhos
adicionais «de presenca», que pudessem ser obtidos com
esta solucdo, justificassem os custos (para a obtenciéo de
sinergias) que uma solucio de tal género faria inevitavel-
mente incorrer.

2 Volume de veudas até 2 500 000 contos, para o efeito.
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A quota de mercado do conjunto CGD + BNU + BBI viria
sempre a resultar bastante inferior 4 soma das quotas indi-
viduais. De facto, por razdes de flexibilidade no acesso ao
crédito, as PME gerem as suas relacdes bancarias, em ter-
mos de amplitude e profundidade, por forma a desmulti-
plicar as suas opc¢oes de financiamento (preferindo inclusi-
vamente pagar um sobre-prémio a troco de tal flexibili-
dade). Dai disporem normalmente de trés ou quatro rela-
¢Oes bancarias, das quais a principal abarca uma percenta-
gem muito significativa do total.

GRAFICO 11.7

Quotas de mercado em termos dos trés principais bancos
para clientes PME com crédito ~ 1993

(em percentagem)

Gange  Grande Liorsl
Lisboa
33
205
i 198
1,9 141 12,9
BBl BNU BBI BNU BBI BNU
Total
Litoral Interior Sul
22,1 Centro Norte
17,0 5
3
25,6
15,9
10
BBI BNU 61
BBI BN U BBl BNU BBI BNU

Fonte: Marktest (Data E-93); McKinsey.

Assim, se o conjunto das entidades CGD + BNU + BBI
fosse visto pelo mercado como «uma s6» (circunstancia muito
provivel) seria quase inevitdvel que parte do negdécio agre-
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gado viesse a ser paulatinamente desviado «para o exterior»
de tal combinacéo. E importante salientar que este feno-
meno nido se daria em qualquer das combinacdes
CGD + BNU ou CGD + BBI porque € negligenciavel a posi-
¢do da CGD no mercado de PME. E apenas esta circunstan-
cia que confere, assim, a «combinacédo dupla» um caracter
de complementaridade, enquanto confere a «combinagéo tri-
pla» um caracter de sobreposicio.

Quanto ao mercado monetério, importa reflectir sobre o
potencial papel das unidades integradas no sector Estado.
Ja tivemos oportunidade de caracterizar no capitulo 5 a falta
de profundidade e liquidez deste mercado na nossa econo-
mia, com influéncia negativa na formacio da curva de ren-
dimentos e na transmissdo dos impulsos da politica mone-
tiria ao mercado de crédito.

Entre as instituicées do Estado, apenas a CGD pela sua
dimensido esta em condi¢bes de desempenhar um papel
activo no desenvolvimento da eficiéncia deste mercado.

Quanto ao 2.° critério atras referido de «escala ou de
dimensio», as op¢des do Estado a considerar obrigam ao
exame das sinergias operativas potenciais.

Numerosos estudos académicos sobre economias de
escala apontam para conclusbdes opostas acerca da ocorrén-
cia deste fenémeno na banca. No entanto, a grande maio-
ria desses estudos e a experiéncia sugerem a existéncia de
economias de escala potenciais face ao aumento da
dimensao.

Essas economias sdo apenas potenciais, dado que néo
sao uma consequéncia automatica dos processos de aumento
de dimensao. A experiéncia ja demonstrou, por exemplo,
que uma grande parte das economias de escala provém das
redundancias na arca de pessoal. Ora, para obter estes
ganhos serd necessario agir activamente no plano da orga-
nizagao interna.

Outro factor decisivo para a ocorréncia das economias
de escala situa-se ao nivel da tecnologia. A experiéncia ja
demonstrou, também, que a base tecnolagica da operacgao
de retalho pode ser um obstaculo a consecucio de econo-
mias de escala, ja que existem limites para a obtencdo de
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tais economias no quadro de uma dada tecnologia. Pode
acontecer, portanto, que a combinacio de duas entidades
permita mudar de «curva tecnolégica», embora tal encerre
riscos.

Estas considera¢des sio importantes para se poder con-
cluir que, embora néo sendo impossivel, a obtencéo de siner-
gias operativas através da modificacdo da actual configura-
¢ao dos grupos financeiros do Estado seria dificil.

Alias, do ponto de vista apenas dos critérios de escala,
provavelmente a presenca directa do Estado através da CGD
seria suficiente.

Vejamos, entdo, o caso particular do BNU. Tem vindo a
ser feito o seu turn around, com o apoio financeiro da CGD,
mas sem qualquer exploracio significativa de sinergias ou
complementaridades entre as duas instituicdes. Por outro
lado, a sua dimensao também néo the da capacidade com-
petitiva adequada. Portanto, em termos estratégicos, é pre-
ciso optar:

— ou & privatizado, ligando-se a um grupo financeiro
privado;

—~ ou se aprofunda a sua integracdo com a CGD, por
forma a melhorar a sua eficiéncia, através da cap-
tacdo efectiva das sinergias potenciais.

Acresce, ainda que, do ponto de vista da CGD como ins-
tituicdo, ¢ face ao ataque ao seu segmento de mercado tra-
dicional por parte dos outros bancos, revela-se atil aprovei-
tar, numa 6ptica de médio prazo, o potencial do BNU como
veiculo de expanséo no segmento das empresas, sobretudo
das PME.

Dadas as razdes deduzidas dos raciocinios anteriores, o
potencial desenvolvimento do papel do BNU no segmento
das empresas, em especial das PME, e o facto de ainda
desempenhar funcdes de banco emissor em Macau, tudo em
conjunto, leva-nos a considerar como sendo a hipétese mais
correcta, a continuacio da ligacio do BNU a CGD, mas
numa filosofia diferente daquela que ainda prevalecia até
recentemente. Isto é, sem prejuizo da autonomia da marca
BNU, trata-se de implementar verdadeiramente a integra-
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¢do, explorando as sinergias, as complementaridades ¢ as
oportunidades de reduciio de custos, em todos os dominios.

Quanto ao conjunto BFE + BBI, deriva da analise que ele
nao acrescenta ao papel do Estado no sistema nada que o
conjunto CGD + BNU néo possa proporcionar. Por outro lado,
se o BBI ¢ reprivatizavel isoladamente, o mesmo nio acon-
tece com o BFE. Dai, as conclusdes do estudo da McKinsey
apontarem para a reprivatizacao integral do BFE + BBI, em
conjunto (segundo modelo sumariamente referido no capi-
tulo 9, seccdo 9.3).

Por outro lado, se defendermos que a CGD (+ BNU) deve
continuar na posse do Estado, néo se exclui que, numa pers-
pectiva de médio/longo prazo, se venha a abrir parcialmente
(20% a 30%) do seu capital 4 pequena poupanca privada.

E claro que as iniciativas liberalizadoras promovidas pelo
Estado devem ser acompanhadas por um aprofundamento
da sua intervencao indirecta, assumindo cada vez mais o
papel de industry shaper ja anteriormente caracterizado.
Esse papel deve ser aprofundado tanto no plano regulaté-
rio como no plano de desenvolvimento da eficiéncia dos
varios mercados.

No desenvolvimento do mercado hipotecario parece haver
espaco para a «securitizacdor do crédito hipotecario. O Minis-
tério das Financas mandou efectuar um estudo sobre o tema,
como ja foi referido no capitulo 10, importando dar continui-
dade consequente a iniciativa.

No mercado das PME, importa desenvolver a ac¢édo do
BNU, em ligacao com o IAPMEI, no que respeita as PME-
-Prestigio, ¢ impulsionar novos instrumentos ou obter uma
melhor coordenacio dos existentes.

No mercado monetario, as accdes para a melhoria da sua
eficiéncia, envolvendo o Banco de Portugal e a CGD, devem
continuar a ser impulsionadas.

No dominio da aplicacdo da lei da concorréncia ao sec-
tor bancario, e na medida em que a lei actual néo lhe ¢é total-
mente aplicavel, estd em curso um estudo no Banco de Por-
tugal, a nosso pedido. Haverda, neste contexto, que apurar
quais as especifidades do sistema financeiro que justificam
uma diferenciacéo em relacdo ao regime geral, bem como



definir a autoridade competente para fiscalizar o controlo
das operag¢oes de concentraciio das instituicdes financeiras.

A globalizacdo da actividade financeira impde novos
desafios a regulamentacéo e 4 supervisao bancaria. Os con-
tornos dos produtos e servicos serdo cada vez menos nitidos,
exigindo uma intervencéo concertada nos diversos dominios
da actividade financeira e entre as diferentes autoridades
de supervisio do sistema financeiro.

Uma das areas que seguramente merecera maior aten-
¢do no proximo futuro é a da regulamentacdo prudencial no
campo dos produtos derivados. Muito embora estes produ-
tos sejam ja comercializados pelas institui¢des portuguesas,
eles representam uma realidade com fraca expressio, dado
que a actuacio dos intermediarios se limita aos mercados
externos ¢ a disponibiliza¢éo de produtos nao «standardiza-
dos» no mercado de balcio.

Com a criacdo de um mercado regulamentado em Por-
tugal, a atencdo das autoridades a esta area tera de ser
ainda maior. A regulamentacéio devera ponderar crescente-
mente as responsabilidades nédo-patrimoniais e evitar a
tomada excessiva de riscos assimétricos.

Constata-se, portanto, que 0s proximos tempos continua-
rdo a ser marcados por desafios permanentes: os desafios
da modernizacio do sistema financeiro, da finalizacdo das
privatiza¢des no sector, da consolida¢do dos grupos de raiz
nacional, da desregulamentacao e flexibiliza¢io dos ambien-
tes legais e da constante adaptacio da regulamentacio pru-
dencial as novas realidades.
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A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA
(UEM)






[. .. ] A constru¢do da UE é uma obra incompleta mas com
resultados eficazes nas ultimas quatro décadas. [. . . | Portu-
gl esta fortemente empenhado no projecto da UEM, embora
ndo se devam entender as politicas adoptadas como uma
imposigdo da integragdo europeia. [. . . ] A credibilidade do
empenho de Portugal na constru¢do da Unidao Monetdria é
um instrumento decisivo para a redugdo do prémio de risco
relativo associado ao nosso puis. Nesse sentido, Portugal nao
pode deixar de acompanhar a pari passu « edificagdo da UEM
e de continuar a progredir na convergéncia [. . .]

Intervencao do Ministro das ¥Financgas na sessio de encer-
ramento da conferéncia «Unido Buropeia: Que Futuro?»,
cm 28 de Margo de 1995.

12.1 = Introducio

A criacdo de uma Unido Econdémica e Monetaria (UEM)
na Europa nado é uma ideia nova. Em boa verdade, podemos
encontrar as suas origens no inicio do processo de constru-
¢do da Comunidade Europeia, sendo reconhecida, desde ai,
a necessidade de criar condi¢des para a existéncia de esta-
bilidade monetaria e cambial.

Entre os marcos histéricos relevantes no percurso comn-
ducente a criacdio da UEM esta 1969, ano em que a Cimeira
da Haia atribuiu a um grupo, presidido por Pierre Werner,
Primeiro-Ministro do Luxemburgo, um mandato para elabo-
rar um relatério sobre a integra¢io monetaria da Europa.

O documento, conhecido como «Relatorio Werner», foi
finalizado em Junho de 1970 e definiu os meios ¢ vias con-
ducentes a cria¢io de uma UEM na Europa, identificando,
também, as suas principais consequéncias.

Um novo passo foi dado com a entrada em vigor, em
Marco de 1979, do Sistema Monetiario Europeu (SME),

25
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depois do periodo conturbado de instabilidade cambial que
caracterizou a década de 70.

Em meados da década de 80, um outro facto veio dar
novo énfase ao processo de construcio da UEM: o Acto Unico
Europeu (assinado na Haia, em Fevereiro de 1986), tendo
como grande objectivo a criacdo do Mercado Unico Europeu
(realizado no essencial em 1993), com livre circulagdo de
pessoas, bens, servicos e capitais.

Para o sucesso do Mercado Unico — funcionamento eficaz,
sem distorcoes e de forma sustentada — € necessaria a esta-
bilidade cambial e a convertibilidade total e irreversivel das
moedas. Por isso, ao adoptar o Acto ﬁnico, os Estados Mem-
bros da Comunidade confirmaram o objectivo da UEM.

Reconhecendo esse objectivo, o Conselho Europeu de
Hanédver, em 1988, atribuiu a um comité, presidido por Jac-
ques Delors, um mandato para estudar e propor etapas con-
cretas conducentes a sua realizacéio.

O «Relatorio Delors» constituiu, no dominio da UEM, a base
para a conferéncia intergovernamental que preparou o Tratado
da Unido Europeia (TUE). O TUE, aprovado em Dezembro de
1991, em Maastricht, acrescentou as linhas mestras desse
relatério um calendario preciso para a realizacdo da UEM.

A criacéio da UEM tem, desde entdo, evoluido em pas-
sos sucessivos, numa trajectdria caracterizada por avancos
importantes e alguns recuos.

O Conselho Europeu de Cannes, em Junho de 1995,
reiterou «a sua firme determinagdo em preparar a passagem
a moeda tnica, o mais tardar em 1 de Janeiro de 1999, na
rigorosa observancia dos critérios de convergéncia, do calen-
ddrio, dos protocolos e dos procedimentos previstos no Tra-
tado».

12.2 — A Unidio Econémica ¢ Monetaria no Tra-
tado de Maastricht

12.2.1 — O conccito ¢ as fases da UEM

Uma UEM tem duas componentes: uma Unido Econémica
¢ uma Unido Monetaria. Enquanto a primeira implica a
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liberdade total de circulacdo de pessoas, mercadorias, ser-
vicos e capital, a Unido Monetaria requer:

— fixacéo irrevogavel das taxas de cambio entre as
viarias moedas nacionais;

— convertibilidade total das moedas; e

— unificacio e gestdo comum das politicas moneta-
ria e cambial.

A condicao decisiva para a realizacao da Unido Monetéaria
¢ a fixacao irrevogavel das taxas de cAmbio. Isto significa que,
em rigor, néo ¢ estritamente necessiria a adop¢iio de uma
moeda tnica. No entanto, ela pode ser considerada um desen-
volvimento natural e desejavel. O Tratado de Maastricht
aponta para a sua criaciio, definindo um conjunto de condi-
¢oes e um calendario.

Para a construcao da UEM, o TUE prevé uma estratégia
faseada:

— 1. fase (até 31 de Dezembro de 1993): Fase con-
sagrada ao reforco da convergéncia nas areas eco-
nomicas e monetirias. Respeitou, fundamental-
mente, a realizacdo do Mercado Unico e ao reforco
das politicas econémicas e monetarias, no quadro
das instituicOoes comunitarias existentes. Durante
esta fase, os Estados Membros adoptaram as medi-
das adequadas ao cumprimento das proibicoes:
i) a4 existéncia de restri¢cdes aos movimentos de
capitais e aos pagamentos (artigo 73.°-B); ii) ao
financiamento junto do Banco Central (artigo 104.°),
e iii) ao acesso privilegiado as instituicdes finan-
ceiras (n.° 1 do artigo 104.°-A). Por outro lado, os
Estados Membros adoptaram programas de conver-
géncia destinados a assegurar a convergéncia dura-
doura necessiria a realizacdo da UEM, em especial
no que se refere a estabilidade dos precos e a soli-
dez das financas publicas [alinea a) do n.” 2 do
artigo 109.°-E);

— 2.% fase (iniciada em 1 de Janeiro de 1994, de
acordo com o n.° 1 do artigo 109.°-E): E, funda-
mentalmente, uma fase de transicdo, durante a



qual se desenrolam os trabalhos de preparacéo da
3.2 fase, tanto a nivel nacional como comunitario.
No inicio desta fase foi criado, e entrou em fun-
¢coes, o Instituto Monetario Europeu (IME), embrido
do futuro Banco Central Europeu. Durante este
periodo, os Estados Membros devem iniciar (nos
termos do artigo 108.°) o processo conducente a
adaptacao da sua legislacido nacional —incluindo o
estatuto do Banco Central — as disposi¢oes do Tra-
tado e do estatuto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, incluindo a independéncia do seu Banco
Central. Devem, também, envidar esforcos para
evitar défices orcamentais excessivos. Neste domi-
nio, iniciou-se a aplica¢do do procedimento dos
défices excessivos, o qual analisa a posi¢ao do pais
em termos de financas piiblicas, dirigindo recomen-
dacdes aos Estados Membros que ndo cumpram as
metas definidas no Tratado. Embora, nesta fase,
as politicas econémicas continuem da responsabi-
lidade dos Estados Membros, elas sdo considera-
das de interesse comum. Assim, o Conselho tem
vindo a definir «as grandes linhas de orientacédo das
politicas econémicas dos Estados Membros e da
Comunidade~», as quais sdo objecto de exercicios
regulares de supervisdo multilateral;

3.2 fase (inicio em 1 de Janeiro de 1997, se uma
maioria de Estados Membros cumprir os critérios
definidos no TUE, ou em 1 de Janeciro de 1999,
independentemente do niimero de paises cumpri-
dores): No inicio desta fase, o IME sera substituido
pelo Banco Central Europeu (BCE), ao qual com-
petird a definicdo da politica monetaria da Unido,
¢ serdo determinadas as taxas de conversio as
quais as moedas ficam irrevogavelmente fixadas.
Finalmente, sera introduzida a moeda tnica. En-
trara, também, em funcionamento o Sistema Furo-
peu de Bancos Centrais (SEBC), formado pelo BCE
e pelos bancos centrais nacionais, cujo objectivo
principal serd a manuteng¢io da estabilidade dos
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precos, apoiando, no entanto, as politicas econoémi-
cas gerais na Comunidade, tendo em vista contri-
buir para a realizacéo dos seus objectivos. O Reino
Unido e a Dinamarca néo estio comprometidos a
avancar para a 3.* fase, beneficiando da possibili-
dade de opting-out.

12.2.2 - Os critérios de convergéncia

O TUE (artigo 109.°-]) e o protocolo anexo estabelecem
cinco critérios especificos de passagem a 3.° fase:

— a realizacdo de um elevado grau de estabilidade dos
precos, traduzido, no ano que antecede a anilise,
numa taxa média de inflacdo, calculada com base
no indice de prec¢os ao consumidor, que nido exceda
em mais de 1,5% a verificada, no maximo, nos trés
Estados Membros com melhores resultados em ter-
mos de estabilidade dos precos;

— durante o ano que antecede a analise, cada Estado
Membro deve ter registado uma taxa de juro médiu
de longo prazo que nio exceda em mais de 2% a
verificada, no maximo, nos trés Estados Membros
com melhores resultados em termos de estabili-
dade de precos;

— 0 défice orcamental, programado ou verificado, em
percentagem do PIB, néo podera ultrapassar o valor
de 3%, excepto se essa relagio tiver baixado de
forma substancial e continua e tiver atingido um
nivel proximo do valor de referéncia, ou, em alter-
nativa, se o excesso em relacdo ao valor de refe-
réncia for meramente excepcional e temporario e
se aquela relagiio continuar perto do valor de refe-
réncia;

— a relacdo entre a divida ptblica e o PIB nao pode
exceder 60 %, excepto se essa relacdio se encontrar
em diminui¢do significativa e se estiver a aproxi-
mar, de forma satisfatéria, do valor de referén-
cia; e
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— o Estado Membro deve observar, durante pelo me-

nos dois anos, as margens normais de flutuacdo pre-
vistas no mecanismo de taxas de cambio do SME,
sem ter procedido, por iniciativa prépria, a ne-
nhuma desvalorizacdo da sua taxa de cambio cen-
tral bilateral em relacdo a moeda de qualquer outro
Estado Membro durante esse periodo.

O TUE atribui ao Conselho (por maioria qualificada), com

base em relatérios da Comissdo ¢ do IME, ouvido o Parla-
mento Furopeu, a deciséo crucial de identificar quais os pai-
ses que satisfazem os critérios, com vista a passagem a

3.% fase.
Os critérios de convergéncia, no entanto, pela forma

como estao redigidos no TUE, deixam um espaco conside-
ravel para interpretaciao, nomeadamente:

— a linguagem relativa aos critérios das financas

ptublicas indica que eles podem ser cumpridos com
valores «préximos», ou aproximando-se a um ritmo
«satisfatorio», dos valores de referéncia. As nocoes
de «préximo» e de «satisfatério» ndo estdo explici-
tadas e introduzem, teoricamente, alguma margem
de manobra;

o critério sobre a participacio no MTC néao define
0 que sdo margens «normais». Embora, na altura
da elaboracdo do TUE, certamente estivessem em
causa as bandas de + /-2,25%, a verdade ¢ que,
uma vez que actualmente apenas existe uma banda
de +/-15%, ha quem defenda ser essa a banda
«normal»;

a questdo de saber como levar em consideracdo os
trés paises relevantes para os critérios da inflagao
e das taxas de juro ainda é controversa, pois o TUE
néo refere explicitamente a opinido (maioritaria-
mente partilhada) de que se trata de uma média,
havendo quem defenda solugdes diferentes (a Ale-
manha, por exemplo, defende que apenas se deve
considerar a infla¢gdo mais baixa das tres).
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A ilustrar o que ficou dito, recorde-se o que se passou
em 1994 ¢ 1995, aquando do procedimento dos défices
excessivos, a que ja anteriormante se aludiu.

O Tratado (artigo 104.°-C) e o protocolo anexo prevéem
que, se um Estado Membro ndo cumprir os requisitos cons-
tantes de um ou ambos 0s critérios relativos as financas
piiblicas, a Comissao preparara um relatério, colocando o
pais em situaciio de défice excessivo.

Esse relatorio da origem a recomendagdes do Conselho,
dirigidas aos Estados Membros envolvidos, com o objectivo
de por fim aquela situacao num dado prazo.

Em 1994 apenas o Luxemburgo e a Irlanda foram con-
siderados fora do grupo de paises com défice excessivo,
enquanto em 1995 se lhes juntou a Alemanha. Se os casos
do Luxemburgo e da Alemanha (em 1995) ndo suscitam
polémica, a considerac¢do da Irlanda fora da situacéo de
défice excessivo mostra como os critérios podem ter flexi-
bilidade de interpretacao, ja que o racio da divida piblica
no PIB na Irlanda representou 97 % em 1993 ¢ 89,8% em
1994, prevendo-se ainda 84,6 % em 1995. O argumento uti-
lizado pela Comissdo foi o de que este racio estaria a
aproximar-se de forma «satisfatéria» do valor de referéncia,
0 que, obviamente, é contestavel.

No final, a decisdo sobre quem podera ou nao partici-
par na 3.* fase da UEM, para além daqueles paises que cla-
ramente cumprem os critérios, tera, também, uma compo-
nente politica.

12.2.8 — O Mercado Unico ¢ a estabilidade cambial

O Mercado Unico constitui um beneficio para os cida-
ddos, uma vez que aumenta a mobilidade aos mais diver-
sos niveis, bem como a escolha possivel de bens e servigos
a sua disposicdo, devendo contribuir para a prosperidade
global dos paises da Unifio Europeia.

De acordo com as conclusdes do Conselho Europeu de
Cannes, «O correcto funcionamento do mercado interno é um
factor fundamental de dinamismo econémico e, por conse-
guinte, de criacdo de postos de trabalho. A Comunidade e os



seus Estados Membros deverdo dar prioridade ao funciona-
mento eficaz do mercado interno ... A aplicacdo efectiva e
uniforme da legislacdo comunitdria a toda a Unido reforcard
a confianca das empresas e dos cidaddos no Mercado Unico.»

Para o correcto funcionamento do mercado, é fundamen-
tal assegurar um clima de estabilidade cambial, sem dis-
tor¢des a competitividade.

A criagdo do Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do
SME, em 1979, visou limitar a volatilidade cambial, restrin-
gindo as flutuacbes a bandas de +-2,25% (6% para as
moedas com menor reputac¢do de estabilidade). Contudo,
com alguma frequéncia, apés um periodo de calma entre
1987 e 1992, tem-se procedido a realinhamentos das pari-
dades centrais de algumas moedas, em resultado de pertur-
bacées do mercado. Em particular, as perturbacdes cambiais
do Veriao de 1993 levaram a um alargamento dos limites de
intervencao obrigatéria para + /-15%, situaciio que ainda
se mantém.

As sucessivas crises cambiais a que se tem assistido tém
sido enfrentadas com diferentes graus de empenhamento
pelos Estados Membros e tém acarretado consequéncias
negativas sobre o funcionamento do Mercado Unico.

De facto, a desvalorizagio excessiva de algumas moedas
(atingindo cotag¢des que nao traduzem os factores fundamen-
tais das respectivas economias) constitui um elemento dis-
torcedor, uma vez que os seus efeitos sdo equivalentes aos
da imposic¢io de um direito aduaneiro sobre as importacdes
e da concessdo de um subsidio as exportacdes, por parte do
pais que desvaloriza.

Estas desvalorizacdes ndo s6 distorcem a concorréncia,
como perturbam a estrutura dos precos nacionais, em vir-
tude das diferencas no contetdo importado da producao
industrial.

Acontece que, de acordo com o Tratado da Unido Euro-
peia, os Estados Membros devem considerar as suas politi-
cas como um assunto de interesse comum e coordena-las.
Por isso, todos os Estados Membros devem contribuir para
a melhoria da cooperacdo e da convergéncia, com vista a
atingir um maior grau de estabilidade nominal.
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Reconhecendo este facto e tendo presente a evolucéo
recente do mercado cambial, o Governo Portugués enviou
uma carta ao presidente do Conselho ECOFIN (durante a
presidéncia francesa) chamando a ateng¢éo para a importan-
cia do problema das desvalorizacbes competitivas e para o
facto de elas porem em risco o Mercado Unico, o que desen-
cadeou um processo de analise do tema, como ja referido
no capitulo 8.

A volatilidade cambial na Unido pode ser reduzida desde
que os Estados Membros prossigam uma estratégia coerente
de convergéncia econémica e melhorem a cooperacéao mone-
taria.

Importa, pois, prosseguir na identificacdo e combate a
comportamentos de menor empenhamento na estabilidade,
nomeadamente através da explicitacio de desincentivos a
este tipo de politica, uma vez que a concretizacdo da UEM
exige que sejam criadas condicbes que assegurem um clima
de estabilidade cambial sustentada.

12.2.4 -~ A moeda inica

Embora, como ja se referiu, para a concretizaciio de uma
UEM, nao seja obrigatoria a introducao de uma moeda tunica,
do que ficou dito no ponto anterior se depreende que e¢la
¢ um desenvolvimento nfdo s6 natural como desejavel.

Trata-se de uma decisdo da maior importancia e cuja
concretizacio terd de ser prosseguida com o maximo de cau-
tela, ja que se trata de um passo que € irreversivel e ira
afectar a vida quotidiana de todos os cidaddos da Unido
Europeia.

Apesar de a criacdo da moeda iinica estar explicitamente
consagrada no TUE, este deixa, no entanto, numerosas ques-
toes por responder sobre a forma como se concretizara a
sua introducgio.

De facto, embora o TUE seja o texto-chave na constru-
¢do da UEM, em alguns pontos deixa alguma flexibilidade
sobre a forma como esta sera introduzida, nomeadamente

no que se refere 4 moeda tnica.

26



O TUE estabelece (n.° 4 do artigo 109.°-L): «No inicio
da terceira fase, o Conselho, deliberando por unanimidade dos
Estados Membros que ndo beneficiem de derrogacdo, sob pro-
posta da Comissdo, e apos consulta do BCE, determina as
taxas de conversdo as quais as suas moedas ficam irrevoga-
velmente fixadas e as taxas, irrevogavelmente fixadas, a que
o ecu substitui essas moedas, e o ecu serd uma moeda de
direito proprio. Esta medida, s6 por si, ndao modifica o valor
externo do ecu. O Conselho, deliberando seqgundo o mesmo pro-
cedimento, toma igualmente as outras medidas necessdrias
para a rdpida introdu¢do do ecu como moeda tnica desses
Estados Membros.»

Assim, entre outras questdes, o Tratado fala em «rapida
introducio» mas nao em introduc¢io imediata, deixando mar-
gem para construcdo de diferentes cenarios.

Desde a ratificacdo do TUE n#o se tém verificado pro-
gressos significativos na definicdo do cenario de introducao
da moeda tnica.

S6 recentemente, em Maio de 1995, a Comissio Euro-
peia tornou piiblico um Livro Verde sobre os Aspectos Pra-
ticos de Introducdo da Moeda Unica, onde explicita uma pro-
posta de cenario.

O cenario escolhido pela Comissdo para a passagem a
moeda tinica assenta na noc¢io de «massa critica», tentando,
desde o inicio, envolver na nova moeda uma parte signifi-
cativa do sector privado.

Neste cenério, o sector bancario converteria as suas ope-
racdes interbancarias de larga escala na moeda tinica, desde
o inicio da 3." fase, mas a generalidade das transaccdes
quotidianas manter-se-ia em moeda nacional durante alguns
anos.

O Livro Verde da Comissédo, no entanto, deixa varios pro-
blemas por resolver e deve ser visto apenas como uma pro-
posta de trabalho. Em particular, no que se refere ao cena-
rio, ha outras abordagens que defendem:

— escolher uma data para o inicio da 3.* fase e, nessa
altura, de um dia para o outro, fazer a mudanca
(cendrio conhecido por BIG-BANG);
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— nao alterar virtnalmente nada no inicio da 3.* fase
(s0 os bancos centrais teriam um efeito imediato)
e fazer a mudanca, de uma vez, mais tarde (dela-
yed BIG-BANG); e

— nfo tracar um plano rigido. Uma vez anunciado o
inicio da 3.? fase, o mercado determinaria quais as
actividades a introduzir a moeda tnica. Seria um
processo lento, liderado pelas forcas de mercado
(mounting wave).

Assim, deve avangar-se rapidamente na analise de cena-
rios alternativos, com vista a definicdo do cenéario de refe-
réncia. Esse devera ser apresentado ao Conselho Europen
de Madrid (em Dezembro de 1995), conforme foi determi-
nado no Conselho de Cannes. Para a sua apresentacio
devera beneficiar-se do relatério do IME, previsto para
Novembro.

Outra das questdes a discutir — e que nio foi abordada
no Livro Verde — é a da relacdo entre a moeda fnica e as
moedas dos paises que ndo passam a 3.% fase, por ndo cum-
prirem os critérios necessarios, ou por beneficiarem da pos-
sibilidade de opting-out. Embora o Conselho nao lhe tenha
atribuido o mesmo grau de prioridade que o conferido a
defini¢cdo do cenario de referéncia, trata-se de uma ques-
tdo fundamental, que importa definir. Essa definicéo ira,
obviamente, afectar a decisdo de passagem a 3.° fase dos
paises com opting-out ¢ terd consequéncias sobre todos os
paises, em particular os nféo participantes.

Entre as questdes em aberto encontra-se, também, o pro-
prio nome da futura moeda, ja que néo existe acordo entre
os Estados Membros ¢ a Alemanha opde-se fortemente a
designacao de ecu.

Os utilizadores da nova moeda tém de estar convencidos
de que ela ¢, pelo menos, tiao boa como a melhor das actuais
moedas europeias. Este aspecto tem sido enfatizado pela
Alemanha, pais de moeda forte ¢ que receia que a nova
moeda nido apresente credibilidade para o povo aleméo,
nomeadamente face as vicissitudes a que o SME, centrado
no ecu, tem estado sujeito.
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Uma pré-condi¢iio para o sucesso da moeda tnica é a
existéncia de circunstincias econémicas propicias, em resul-
tado dos esforcos para alcancar convergéncia duradoura.

Por outro lado, os aspectos praticos do processo de tran-
sicdo serdio dos mais dificeis dos préximos dois anos e mui-
tos deles terdo de ser estudados e decididos bastante antes
do inicio da 8.2 fase. A introducdo da moeda tinica tem de
ser bem planeada e envolve a tomada de decisbes oficiais
e de natureza pratica o mais cedo possivel. Em particular,
os proximos meses sdo vitais para que se déem passos cru-
ciais no campo da preparacio técnica e se informe e mobi-
lize o sector privado.

As sucessivas perturbagdes no seio do SME vieram tor-
nar evidentes os custos que surgirdo com uma transi¢io
demorada para a UEM. Embora um elevado grau de conver-
géncia e a prossecugiio de politicas econémicas adequadas
sejam necessirias 4 manutencio da estabilidade cambial,
0s recentes desenvolvimentos mostraram que nem sempre
sdo suficientes.

Devemos, pois, avancar rapidamente para que a moeda
tinica europeia seja uma realidade. Contudo, todos os proé-
ximos passos terido de ser dados com a maxima cautela.
Uma tentativa falhada de introducio da moeda finica seria
desastrosa para os objectivos da Unido Europeia.

12.2.5 — Beneficios ¢ enstos da UEM

O projecto europeu tem por objectivo econémico central
revigorar o peso da Europa na economia mundial, recupe-
rar o atraso tecnolégico nalgumas édreas vitais para o desen-
volvimento no século XXI e reduzir o fosso de produtividade
que se cavou nos iiltimos anos.

E sobre este pano de fundo que se devem analisar as
profundas modificacbes — operadas e a operar — no enqua-
dramento institucional FEuropeu, traduzidas, numa primeira
fase, na construcdo do Mercado Unico e, finalmente, na
UEM.

A construcdo da UEM devera trazer, para os paises par-
ticipantes, um conjunto de beneficios superiores aos custos.
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Os principais beneficios resultarac da introducdo da
moeda finica. Os custos, por seu lado, estdo essencialmente
associados ao processo de transicgéo.

Entre os beneficios da UEM, sem se ser exaustivo,
podem assinalar-se:

— a existéncia de paridades irrevogavelmente fixas,
ou de moeda finica, elimina as incertezas cambiais
(que constituem um obstaculo aos fluxos comer-
ciais e financeiros intracomunitarios) bem como os
custos de conversio. Trata-se, afinal, dos ganhos
das zonas monetarias 6ptimas;

— aumenta a transparéncia dos processos de forma-
c¢do dos precos;

— uma vez que a moeda finica serda emitida e gerida
por uma institui¢do independente (o Banco Central
Europeu), cujo objectivo prioritario serd a estabili-
dade dos precos, serdo criadas as condi¢des propi-
cias a descidas das taxas de inflacdo ¢ de juro,
favoriveis ao investimento;

~ havera, assim, melhores condi¢cdes para o investi-
mento e o crescimento econdémico, possibilitando a
aceleracdo dos processos de integracdo econ6mica
e de convergéncia;

— a existéncia de uma moeda anica reforcard, tam-
bém, o peso econdémico da UE no sistema interna-
cional, nomeadamente face aos EUA e ao Japio,
introduzindo uma credibilidade refor¢ada nos mer-
cados financeiros internacionais; e

— sera possivel explorar economias de escala na uti-
lizag¢do da moeda.

Quanto aos custos, podemos referir:

— necessidade de ajustamentos, por vezes dificeis,
durante o periodo de transicdo, nos paises mais
afastados dos critérios de convergéncia;

— perda da politica cambial como politica ao dispor
das autoridades nacionais (nomeadamente como
instrumento para preservar a competitividade
externa);



— perda de autonomia da politica monetaria, nomea-
damente para fazer face a oscilagdes ciclicas da
actividade econémica; e

— alguma limitacdo da margem de manobra da poli-
tica orcamental.

Desta avaliacdo de beneficios e custos, a generalidade
dos paises da UE retira a conclusiao de que o balanc¢o é posi-
tivo, quer a nivel global, quer a nivel de cada um dos Esta-
dos Membros. Alidas, apenas dois paises, o Reino Unido e
a Dinamarca, ficaram com a possibilidade de opting-out.

E hoje entendido pela generalidade dos paises que a
introducao da moeda tnica trarda vantagens para os paises
nela participantes e os paises que néo fizerem parte dessa
moeda (por decisdo prépria ou por dificuldades de conver-
géncia) ver-se-iao relegados para um segundo grupo, menos
dinamico e com riscos de ter de suportar alguns custos
importantes.

E pois, fundamental, para Portugal continuar a progre-
dir na convergéncia e a acompanhar todos os passos da cons-
trucao da UEM, por forma a estar em condi¢bes de integrar
a linha da frente na passagem a 3.* fase e beneficiar das
vantagens da moeda tnica.

12.3 — Portugal ¢ a UEM

Analisemos de seguida os aspectos mais salientes do
nosso posicionamento face ao processo da UEM.

12.3.1 - Os progressos da ultima década

Portugal esta fortemente empenhado no projecto da UEM
e este tem contribuido para catalisar algumas das reformas
estruturais e op¢des de politica que tém sido prosseguidas.
No entanto, ndo se devem entender as politicas adoptadas
como uma imposicio da integracdo europeia. Elas consti-
tuem uma opcéao do Governo Portugués, no ambito daquilo
que considera uma gestado correcta da politica econdémica.
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Por outras palavras, mesmo sem a existéncia dos critérios
de convergeéncia definidos, Portugal deveria ter uma politica
macroeconomica balizada por tais objectivos, sobretudo num
contexto de liberdade total de circulacio de capitais.

Ao pertencer a UEM, Portugal podera usufruir dos bene-
ficios mencionados no ponto anterior. Mas, obviamente, tera
também de suportar os custos da transic¢io.

O caminho percorrido por Portugal desde a adeséio a
Comunidade Europeia, em 1 de Janeiro de 1986, tem-se tra-
duzido em progressos significativos que fazem com que, no
espaco de 10 anos, o Pais apresente uma imagem diferente.

De facto, nesse espaco de 10 anos, 0s progressos foram
notaveis; sumariemos alguns dados ja anteriormente carac-
terizados:

— o PIB cresceu em Portugal a taxa média de 3,2%
ao ano, cerca de 1 ponto percentual acima da média
comunitaria;

— o fosso de bem-estar econémico e social estreitou-
-se, tendo-se reduzido em cerca de 10 pontos per-
centuais o diferencial do PIB per capita em paridade
dos poderes de compra face a média comunitaria;

— durante a década, ainda de acordo com as estima-
tivas da Comissao, a taxa de desemprego em Por-
tugal tera descido 1,9 pontos percentuais, sendo a
terceira mais baixa da UE (apenas superior aos
valores do Luxemburgo e da [\ustria);

— as modificacdes operadas ao nivel das infra-
-estruturas sio evidentes, bem como a maior fle-
xibilizacdo e liberalizacio dos mercados.

— de uma taxa de inflacio superior a 19% em 1985
(mais de 13 pontos percentuais acima da média
comunitaria), passou-se para valores inferiores a
4% (3,8% em Junho de 1995);

— o diferencial de taxas de juro de longo prazo
estreitou-se significativamente nos altimos anos (de
8 pontos percentuais em 1991 em relacio a média
da UE passou-se para 2 pontos percentuais em 1995);

— de um défice puablico superior a 10% do PIB, em
1985, passou-se para um défice projectado de
5,5% em 1995;



— o racio da divida piiblica relativamente ao PIB esta,
em 1995, na casa dos 70 %, semelhante 4 média
comunitaria;

12.3.2 — Portugal ¢ os critérios de convergéncia

O reforco da estabilidade do quadro macroeconémico e
o aprofundamento das politicas estruturais tem vindo a con-
tribuir para reforcar a capacidade competitiva das empre-
sas e da economia portuguesa em geral. Este contributo é
tanto mais importante quanto, em economia aberta, com
taxas de cambio quase fixas e, finalmente, fixas, a politica
cambial ndo podera ser utilizada para amortecer choques
adversos ¢ defender a competividade. As empresas portu-
guesas — quer financeiras quer nao financeiras ~ terdo de
ser capazes de competir, em termos de custo ¢ de qualidade,
num contexto de globalizacao dos mercados e de interna-
cionaliza¢do das economias.

No quadro da concretizacdo da UEM, o principal desafio
para o Pais, no futuro préximo, consistiri em aprofundar
as reformas estruturais ja iniciadas e cumprir os critérios
de elegibilidade para a 3.% fase da UEM, por forma a estar
em condicdes de integrar o pelotdo da frente, na passagem
a 3.° fase.

Como ja dissemos anteriormente, a politica econémica
do Governo assume a importancia da convergéncia nominal
como um e¢lemento necessario a convergéncia real e néo
como uma restricdo imposta do exterior, com prejuizo do
crescimento. Pelo contrario, a convergéncia nominal é uma
prioridade para aumentar o crescimento econdémico susten-
tado no médio e longo prazo.

Portugal estd, pois, empenhado em continuar os progres-
sos de convergéncia real e em satisfazer os critérios de con-
vergéncia nominal.

Embora, como se viu, esses critérios contenham alguns
clementos de arbitrariedade, eles inculcam uma disciplina
financeira que esta em linha com a estratégia de desinfla-
cdo e consolidacédo orcamental que a economia portuguesa
vem desenvolvendo desde a adesdo, em 1986.
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Em vez de, como alguns defendem, se pugnar pela revi-

séo dos
de que

critérios, devera sim aproveitar-se a flexibilidade
foram dotados na propria letra do Tratado e, tam-

bém, levar em consideracio (como o Tratado prevé) outros

factores

relevantes, aquando da tomada de decisdo sobre os

paises que devem passar a 3.° fase.
Passando em revista, em termos sumarios, o desempe-

nho da

economia portuguesa face aos critérios, podem

extrair-se algumas conclusdes gerais:

em todos os critérios foram feitos progressos con-
sideraveis;

Portugal ndo s6 descolou completamente da Gré-
cia, como supera hoje a Espanha, a Italia e outros
paises em varios critérios;

tendo em conta as previsdes para a evolucdo das
economias europeias nos préoximos anos, de acordo,
nomeadamente com as previsdes dos servicos da
Comissdo Europeia, constata-se que a probabili-
dade de Portugal ingressar no primeiro pelotao da
UEM ja ¢ certamente superior a da Italia, e ¢, pelo
menos, igual a da Espanha.

Os progressos registados por Portugal a nivel dos varios

critérios
dados e

podem ser ilustrados pelo quadro 12.1, baseado nos
conémicos divulgados pela Comissdo Europeia em

Julho de 1995.

QUADRO 12.1

Situacéio actual dos Estados Membros
face nos critérios de convergéncia

Inflacao Taxas de juro | Défice publico | Divida puablica

{percentagem) | de longo prazo | (percentagem {percentagem
Pais {média {percentagem) do PIB) do PIB)

de 12 meses: | (média: Junho - -

Maio de 1994- | de 1994-Mato Previsoes Previsoes
-Abril de 1995) de 1995) 1995 (a) 1995 (a)
Beélgica .......... 2,2 8,2 4.2 134,3
Dinamarca ....... 2.2 (b) 8,8 1,9 76,1
Alemanha ........ 2,7 7,1 2,1 58,2
Grécia . .......... 10,9 - 11,3 115,3
Espanha ......... 47 11,0 6,0 64,6
Franca........... 1,7 8,0 49 51,2
Irlanda .......... 2,5 8,7 2,8 84.6
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Inflacao Taxas de juro | Défice publico | Divida publica
(percentagem) | de longo prazo | (percentagem (percentagem
Pais (média {percentagem) do PIB) do PIB)
) de 12 meses: | (média: Junho - -
Maio de 1994- | de 1994-Muio Previsdes Previsoes
-Abril de 1995) de 1995) 1995 (a) 1995 (a)
Italia .. .......... 4,1 11,8 7,9 1249
Luxemburgo . ... .. 2,1 - -1,1 6,2
Holanda.......... 2,6 7,6 3,2 78,1
Austria .......... 2.8 7,0 4.6 66,2
Portugal . . ... ... 4,7 () 11,4 () 5,6 70,5
Finlandia......... 1,6 9,1 5,0 64,4
Suécia .. ....... .. 2.5 10,9 9,1 84,6
Reino Unido ... ... 2.8 8,5 4.8 51,5
Média UE ... ..... 3,1 8,5 4.5 70,4
(d) Previsoes da Primavera de 1995 da Comissao Europela.
(h) Maio de 1994 — Abril de 1995.
(¢) Estimativa da Comissio feita no inicio de 1995; estes valores revelam, a data, tendéncia

para uma melhoria.

A nivel dos precos ¢ das taxas de juro e de cambio, deve-
mos salientar:

no que se refere as taxas de inflacéo, o Pais estava,
com base nos dados dos iltimos 12 meses até
Abril, apenas a 2,9 pontos percentuais da média
dos trés paises de infla¢ciio mais baixa ¢ a 1,6 da
média da Unido. Recorde-se que, dois anos antes,
Portugal estava ainda a cerca de 5 pontos percen-
tuais da média dos trés melhores e a 2,9 da média
da Unifdo. A boa performance acentuou-se em Maio
€ Junho, registando-se uma significativa descida da
inflacdo homéologa, com infla¢cdes homdlogas de
43% e 3,8%, respectivamente.

De facto, no que respeita as taxas de inflacéo,
com base nos dados dos dltimos 12 meses até
Junho, Portugal ja estava apenas a cerca de 1 ponto
percentual do critério de Maastricht ¢ da média da
UE. Recorde-se que, ainda ha dois anos, Portugal
estava afastado 3,5 e 2,9 pontos percentuais, res-
pectivamente.

A boa performance da infla¢do homologa, com
os melhores resultados dos ultimos 25 anos, per-
mite antever a continuacéo da tendéncia de apro-
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ximacgéo da taxa de inflacdo média ao diferencial
de Maastricht;

ao nivel das taxas de juro de longo prazo, com base
na média dos 12 meses terminados em Maio de
1995, Portugal estava a uma distancia de cerca de
3 pontos percentuais da média dos trés paises de
inflacdo mais baixa e a 2,9 pontos percentuais da
média da UE; nos meses de Junho e Julho este
diferencial apresenta uma tendéncia para a redu-
¢lo, que se espera venha a acentuar-s€ nos proxi-
mos tempos, face a crescente credibilidade da poli-
tica econdémica junto dos mercados.

GRAYFICO 12.1
Evolu¢iio recente das taxas de inflagio

IPC — Taxas homélogas (em percentagem)
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Recorde-se que no inicio da década de 90, Por-
tugal estava a uma distancia de cerca de 7 pontos
percentuais da média dos trés melhores;
como se evidenciou no capitulo 5, Portugal tem
mantido uma relativa estabilidade cambial. Em
particular, o realinhamento do escudo a que se pro-
cedeu em Marco de 1995 nao foi justificado por
factores associados ao escudo e sim por tensdes
dirigidas a peseta.



Quanto aos critérios relativos as financas piiblicas,
analisemo-los com maior detalhe:

— Portugal tem registado uma trajectéria de consoli-
dac¢fo assinalavel, apenas interrompida (como alids
na generalidade dos paises da Unido) em 1993, na
sequéncia da grave recessio econdémica que afec-
tou a Europa como se expds no capitulo 6.

O periodo de 1991-1993 veio demonstrar, cla-
ramente, que a convergéncia no dominio das finan-
¢cas publicas & mais dificil de realizar numa situa-
¢ao de abrandamento da actividade econdémica (e
de uma forma mais expressiva em recessio). Em
particular, isso é verdade em relacido ao saldo cor-
rente, ficando a formacao de excedentes correntes
dependente do cicle. De qualquer modo, passada
essa perturba¢do, Portugal retomou a trajectéria
descendente do défice piiblico e espera-se a sua
continuac¢fio nos préximos anos. O défice piiblico
projectado para 1995 ¢ ja inferior aos previstos
para a Grécia, Espanha, Itdlia ¢ Suécia; e

— no que se refere ao critério da divida publica, Por-
tugal esta numa situagio relativamente favoravel,
quando comparado com outros paises da UE: para
1995 e 1996 os servicos da Comissio Europeia pro-
jectam racios para Portugal idénticos a média
comunitaria. No entanto é importante assegurar a
inflexdo da actual trajectdria ligeiramente ascen-
dente deste racio. Dai a importancia das receitas
das privatizacées em 1996 e 1997; com elas sera
possivel obter uma queda do racio.

O quadro 12.2 e o grafico 12.2 ilustram, de forma clara,
a situacdo e os progressos registados por Portugal no domi-
nio da convergéncia.
QUADRO 12.2

PDisciplina nas finan¢cas pablicas — Previsées de Maio de 1993
{(em percentagem do PIB)

Saldo orcamental Divida piblica bruta
Paises
1994 1995 1996 1994 1995 1996
Belgica (B) ................. - 53 - 4.2 - 3,9 | 186,1| 1843 132,3
Dinamarca (DK) ... .......... - 40 -19 - 1,2 75,6 76,1 75,4
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Saldo or¢amental

Divida publica bruta

Paises
1994 1995 1996 1994 1995 1996
Alemanha (A) ............... - 2,5 - 2,1 - 24 50,1 58,2 58,1
Gréela (GR). ................ - 125 [~ 113 - 10,2 1i4,1| 1153 116,2
Espanha (B) . ............... — 6,6 - 6,0 - 4.8 62,8 64,6 65,2
Franca (F) .. .. ...... ... ... - 6,0 - 49 -39 48,5 51,2 /2.8
Irlanda (IRL). ........... ..., - 2.3 -~ 2.8 - 2,6 89.8 84,6 80,8
Ttalia (T) ........... .. ..., - 9,0 - 79 - 8,1 125,41 1249 124.4
Lugembugo (L) .............. 2,3 1,4 1,5 7.2 7.6 7.8
Tolanda (I1) ................ - 3,1 - 32 - 2,5 78,1 78,1 77.1
Portugal (). ... .. ... .. .. - 5,8 - 5.8 (4) - 4,7 69,2 | 708 (u) 70,7
Reino Unido (RUY. ... ... - 6,9 - 4.8 - 29 50,1 51,5 51,5
Austrla (AUT) .. ... ... - 4,0 ~— 46 - 3.9 64,5 66,2 67,4
Finlandia (FIN) .............. - 5,6 - 5,0 - 1,1 60,1 64,4 64,6
Suécla (8) . ... - 10,4 - 9,1 - 58 79,1 84,6 85,7

() Previsdes da Comissio pressupondo a manutencio do momento; com novas medidas, o racio

do défice publico devera sitnar-se em 4,3% em 1996 ¢, com a intensificacdo das privauzagoes,

o riclo da divida pablica devera atingir um valor inferior.

Fonte: Comissio Europeia, Previsdes Econémicas da Primavera, Maio de 1995.

GRAFICO 12.2

Saldo or¢amental ¢ divida pablica
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Na interpretacio dos dois critérios de finangas publicas,
Portugal tem defendido (e devera continuar a fazé-lo)
alguma flexibilidade e igual importancia de ambos, bem
como a aplicacdo do n.” 8 do artigo 104.°-C: «O relatério da
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Comissado andlisard iqgualmente se o défice orcamental excede
as despesas piblicas de investimento ¢ tomard em considera-
¢do todos os outros factores pertinentes, incluindo u situacao
cconomica e or¢camental a médio prazo nesse Iistado Membro.»

Consideremos, pois, a chamada «regra de ouro», ou seja,
saber se 0o défice orcamental excede as despesas ptiblicas
de investimento.

Na apreciacio das despesas pablicas de investimento, a
situacio dos paises com menor grau de desenvolvimento
merece uma apreciaciio particular, ja que estes paises, para
fazerem face a insuficiéncia de dotacdo de capital necessa-
ria a convergéncia real, tém de fazer um esforco adicional
de investimento, nomeadamente a nivel do investimento
publico. A titulo ilustrativo (quadro 12.3), refira-se que no
periodo 1986-1990 as despesas de investimento em Portu-
gal excederam a média comunitaria em 0,6 % do PIB, tendo
e¢ssa diferenca aumentado para 1,2% do PIB no periodo
1991-1994.

QUADRO 12

Despesas de investimento na Unidio Europeia
(em percentagem do PIB)

Paises eda | Media 1993 1994
Alemanha Ocidental ... ..., ....... 2,29 2,28 2,30 2,10
Grécia oo e 3,80 3,78 3,50 3,90
LEspanha .. ... .. .............. 4,08 4.63 4,50 4,40
Franca .. ..... ... ... ... . ... 3,30 3,65 3,70 3,70
Italia .. .. ..o 3,48 2,88 2,60 2,60
Portugal . ... ... ... .. ..., ... .. 3.40 3,98 | 4,10 | 4,30
Reino Unido .. ... ... ... ... ... 1,80 1,95 1,80 1,70
Irlanda . ... ... ... ... . ... .. ... 2.36 2.53 2.80 2,70
Iolanda. .. ..................... 2,06 2,20 2,20 2,40
Bélgica ... .o L e 1,82 1,88 2,00 2,00
Luxemburgo . ... ... ... ... ... 4,44 5,98 6,00 6,00
Dinamarca ......... ... ... ..... 1,72 1,88 2,20 2,20
Média ponderada .. .............. 2,76 2,81 2,75 2,69
Diferencial (Portugal — média) ... .. 0,64 1,17 1,35 1,61

Fonte: Comissio Furopcia.
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Constata-se, assim, que Portugal realiza um volume de
investimento piblico significativamente acima da média
comunitaria e que, portanto, o esfor¢o para as financas
publicas nacionais ¢ também superior.

Como se sabe, 0 apoio comunitario ao investimento dos
Estados Membros é adicional ao investimento nacional, o que
representa um esforgo acrescido sobre as financas pablicas,
na medida em que € necessario disponibilizar fundos para
co-financiamento. O principio da adicionalidade impoe,
assim, que os financiamentos da Comunidade niao se subs-
tituam ao financiamento nacional de projectos de investi-
mento, mas correspondam a realizaciio de novos projectos.

No caso particular de Portugal, ¢ uma vez que o investi-
mento pablico, nos altimos anos, se encontra proximo dos
4% do PIB, admitindo-se que este valor se situe préximo
dos 5% na segunda metade da década de 90, existe, com
base naquela provisdo do Tratado, margem para um trata-
mento favoravel na apreciacdo do défice global.

De facto, para o periodo 1994-1999, coberto pelo II Qua-
dro Comunitario de Apoio (QCA II), Portugal comprometeu-
-se com um nivel de despesa piiblica média anual de 4658
MECU, o qual representa um crescimento real da ordem dos
23 %, relativamente ao periodo 1989-1993 ¢ implicaria, na
hipdtese de um reflexo idéntico no investimento puablico, um
acréscimo de mais de 1 ponto percentual em termos do peso
no PIB.

Obviamente, a forca deste argumento pressupde que o
défice seja efectivamente menor que as despesas de inves-
timento, 0 que em regra ndo tem acontecido. Os orcamen-
tos de 1996 ¢ 1997 deverao ter este principio em conside-
racao.

Continuando a recorrer a referida disposi¢do do Tratado,
entre os factores que poderio ser considerados «outros fac-
tores pertinentes» podera estar a reducdo do défice estru-
tural, bem como o facto de Portugal ter registado um pro-
cesso de nacionalizacdoes na década de 70. Essas
nacionalizacdes e o processo de reprivatizagbes em curso
teém acarretado indemnizac¢des e assun¢des e regularizacoes
de dividas, de empresas piiblicas, com reflexos no défice
e¢/ou na divida publica.



Ainda no que diz respeito a apreciacao dos critérios das
financas piiblicas, torna-se necessaria uma referéncia ao
Fundo de Coeséo, uma vez que estdo interligados.

QUADRO 12.4

Fluxos financeiros entre Portugal ¢ a UE

(em milhdes de contos)

1991 1992 1998 1994 1995

1 — Transferéncias de Portu-
gal paraa UE........ 1302 | 1454 | 176,6 | 2444 219,9

Direitos aduaneiros ¢

niveladores agricolas 37,7 36,7 35,4 89,6 46,6
Recursos préprios IVA 71,5 84,5 98,8 119,8 121,2
Recursos préprios com

base no PNB ..... 12,0 16,5 28,8 47,6 51,9
Ajustamentos de anos
anteriores ........ 5,0 8,0 13,5 37,5| n. d.
Contribuic¢des . . ... .. 0,3 0.4 0,3 0,2 0,2
Restituicdes e reembol-
SOS + v v e 37| -0,7| -0,2| -0,8 0,0
2 — Transferéncias da UE
para Portugal ........ 385,1 | 4613 619,7| 5445 683,0
FEOGA — Garantia. . . 56,6 74,4 86,4 | 127,0 185,0
Fundos estruturais .. 300,14 359,6 [ 500,9 | 363,6 472,0
FEDER ........ 185,2 | 222,5 | 286,0 | 238,4 273,0
FEOGA - Orienta-
Cho . ......... 60,0 49,9 62,1 53,3 81,0
FSE ........... 54,9 87,2 | 1528 71,9 118,0
PEDIPI........... 20,3 21,1 10,8 5.4 (a)
Fundo de Coesdo. . .. - - 15,7 42,0 70,0
IFOP.............. - - - 4.4 6,0
Diversos . . ......... 8,1 6,2 5,9 2.1 -
3 — Saldo global (2-1).... | 254,9 | 315,9 | 443,1 | 300,1 | 463,1

(a) No QCA II a comparticipacdo da UL para o PEDIP II abrange as transferéncias do FEDER,
FSE e Programas de Iniclativas Comunitérias (Ja incluidas nos respectivos montantes); para 1995
o valor previsto é de 70 milhdes de contos (46 milhdes em 1994).

Fonte: Relatério do Orcamento do Estado para 1995.

A UE é uma zona heterogénea em termos de desenvolvi-
mento, com nitidas assimetrias regionais. Face a estes dese-
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quilibrios regionais, e para permitir aos paises menos desen-
volvidos a realizacdo do esfor¢co de modernizacio necessa-
rio & reducio das assimetrias, o TUE reconheceu a necessi-
dade de a Coesdao Econémica e Social avangar juntamente
com a construcido da UEM. Para concretizar esse objectivo,
foi criado um Fundo de Coeséo destinado a dar apoio finan-
ceiro aos Estados Membros com menor rendimento per
cupita. Assim, a semelhanc¢a da Espanha, Grécia, e Irlanda,
Portugal beneficia de verbas provenientes desse Fundo.

Nos termos do regulamento do Fundo de Coesao, a taxa
de apoio comunitdrio varia entre 80% ¢ 85% das despesas
publicas ou similares, incluindo as de organismos equipa-
raveis a organismos piiblicos. O apoio conjunto do Fundo e
das demais contribui¢cdes comunitarias ndo devera exceder
90 % das despesas totais de qualquer projecto.

As verbas do Fundo de Coesao constituem, no entanto,
uma parcela reduzida, face ao conjunto dos financiamentos
provenientes dos fundos estruturais (quadro 12.4}. Nos dlti-
mos dois anos Portugal recebeu, ao abrigo deste fundo, 57,7
milhdes de contos, prevendo-se 70 para 1995.

Contudo, o regulamento do Fundo de Coeséo condiciona
o respectivo apoio ao cumprimento do critério de convergén-
cia relativo ao défice orcamental.

Assim, nos termos do artigo 6.° do Regulamento, se o
Conselho decidir que existe um défice excessivo e se essa
decisdo néao for revogada no prazo de um ano (ou outro
prazo que seja fixado para a correc¢do do défice), o Fundo
nao financiara no Estado Membro em causa qualquer pro-
jecto novo, nem novas fases de projectos em curso. A sus-
pensédo do financiamento cessard logo que o Conselho deci-
dir revogar a decisdo relativa a existéncia de um défice
excessivo.

Desde o primeiro exercicio do procedimento dos défices
excessivos, em 1994, a Comisséo incluiu a referéncia ao
regulamento do Fundo de Coesdo nos considerandos das
recomendacdes que dirigiu aos Estados Membros abrangi-
dos. Por outro lado, nos considerandos das recomendacoes
de 1995, dirigidas aos paises da coesdo, estabeleceu uma
ligacdo explicita entre o cumprimento das metas anuais fixa-
das nessas recomendacgdes e a suspensido do fundo. No caso
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da recomendacéo dirigida a Portugal pode ler-se: «Conside-
rando que a decisdo sobre a existéncia de um défice exces-
stvo em Portugal ndo foi revogada; considerando que se revela
necessdrio elaborar uma recomendacdo, nos termos do n.° 7
do artigo 104.°-C, que inclua um objectivo preciso para o
défice orcamental em 1996; considerando que, para efeitos do
artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 1164/94 do Conselho, as
consequéncias da ndo observdincia da recomendagdo do Con-
selho de Novembro de 1994 mantém a sua plena eficdcia; con-
siderando que os dados necessdrios para andlise desse cum-
primento estardo ao dispor da Comissdo em Marco de 1996;
[...]» Os considerandos dirigidos aos restantes paises da
coesdo sio idénticos.

Desde ha muito que o Governo Portugués incorporou a
necessidade de manter o esforco de consolidacdo orcamen-
tal, nomeadamente através do estabelecimento de metas
orcamentais, independentemente da existéncia de qualquer
disposicao comunitaria, uma vez que considera a disciplina
das contas piblicas um bom principio de gestdo da politica
macroecondmica.

Portugal sempre defendeu, também, e continua a defen-
der, a necessidade de haver regras de disciplina or¢amen-
tal que condicionem o acesso aos fundos europeus, princi-
pio que é do conhecimento de todos os partidos politicos,
pois consta, alids, do Protocolo Anexo ao Tratado da Unido
FEuropeia relativo a coesfio econdmica e social e do Regula-
mento do Fundo de Coeséo. No entanto, sempre defendeu,
também, por um lado, que o procedimento dos défices
excessivos e a apreciacdo de uma eventual suspensio do
fundo de coesdo sao dois exercicios diferentes, que nio se
deveriam misturar e, por outro lado, que o regulamento do
fundo néo obriga a metas anuais.

Por esse motivo, aquando da reunido do Conselho ECO-
FIN, de 10 de Julho de 1995, quando as recomendacdes
foram discutidas, Portugal, Espanha e Grécia puseram o
referido considerando em causa e cada um destes paises
votou contra a recomendacio dos outros dois (ja que um pais
nio pode votar a sua propria recomendacio). Neste ambito,
Alemanha, Portugal, Espanha e Grécia apresentaram de-
claragdes para serem incorporadas na acta do Conselho.
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A declaracéo portuguesa explicitou as razdes que fundamen-
taram a posicdo assumida pelo Ministro das Financas:

«Portugal reitera a sua determinacdo de manter o objec-
tivo de um défice orcamental ndo superior a 3% do PIB em
1997, expresso no seu Programa de Convergéncia Revisto,
aprovado pelo Conselho e pela Comissdo em Fevereiro de
1994,

Portugal passou de um défice or¢camental de 7% do PIB
em 1993 para 5,8 % em 1994 e, de harmonia com o desempe-
nho das financas publicas até Junho do corrente ano, o défice
deverd situar-se, no final do ano, abaixo dos 5,8% do PIB
previstos na recomendagdo de 1994.

A delegacdo portuguesa deseja manifestar que se opée ao
texto constante do 7.° considerando da recomendagdo para
1996 por uma questdo de principio.

Salientando que ndo estd em causa a regra de condicio-
nalidade do artigo 6.° do Regulamento n.° 1164/94, relativo
ao Fundo de Coesdo, regra que merece o seu acordo sem reser-
vas, Portugal ndo concorda com a interpretagdo que é dada
ao referido considerando, fundamentalmente porque aquele
artigo 6.° ndo contém qualquer referéncia a objectivos anuais
para o défice or¢camental.

Nestes termos, a delegacdo portuguesa considera que a
andlise pela Comissdo da situagao do défice orcamental deve
ser feita em funcdo do objectivo final para 1997, concedido
nos termos do Programa de Convergéncia Revisto. Foi este
pruzo que, implicitamente, ao aprovar o Programa de Conver-
géncia Revisto em Fevereiro de 1994, o Conselho e a Comis-
sao aprovaram para a anulacdo da situacdo dos défices exces-

sivos. I esta a dnica interpretacdo possivel.»

A este propdsito, foi solicitada a juristas especializados
em Direito Comunitario a aprecia¢éo do problema em causa,
com vista a um eventual recurso de Portugal junto das ins-
tancias judiciais comunitarias.

De qualquer modo, Portugal esta em boa posicdo para
continuar a alcancar os objectivos de reduc¢io do défice que
fixou para 1995, 1996 ¢ 1997. Esclarecamos alguns aspec-
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tos que tém sido objecto de tratamento menos rigoroso por
certos analistas:

— Portugal tem como objectivo atingir um défice
ptiblico de 3% do PIB (meta fixada no Tratado de
Maastricht) em 1997. Alcancar essa meta em 1997
ndo & um objectivo novo, uma vez que estava ja
consagrado no Programa de Convergéncia Revisto
(PCR) apresentado no final de 1993 e aprovado
pelo Conselho ECOFIN de Fevereiro de 1994.
Recorde-se, alias, que todos os paises da UE adop-
taram datas até 1997 como objectivo, com excep-
c¢do daqueles (como a Grécia, a Italia e a Suécia)
que se encontram mais afastados do valor de refe-
réncia, os quais apresentaram datas posteriores.
Acresce, ainda, que, mesmo que a data mais pro-
vavel (1999) de passagem a 3.° fase da UEM se
concretize, a apreciagio, pelo Conselho, terd de ser
feita até Julho de 1998, recaindo sobre os dados
relativos ao exercicio de 1997;

— mantendo o objectivo final de 3% para 1997, e
uma vez que o PCR nfo continha metas anuais para
o défice no periodo 1995-1997, o Governo Portu-
gués definiu, durante os trabalhos de preparacéio
do Orcamento do Estado para 1995, uma trajecto-
ria anual de reducéio do défice piiblico. A trajecto-
ria entdo definida (5,8%, 4,3% e 3% para 1995,
1996 e 1997, respectivamente) foi apresentada pelo
Governo Portugués e aceite pela Comissdo em
1994. Esta trajectoria é menos exigente do que a
implicita no PCR apresentado a Assembleia da
Repiiblica no final de 1993; quanto ao défice
piiblico, a média 1995-1997 prevista no PCR «situa-
-se cerca de !'/y de ponto percentual acima do
limite dos 3 %, devendo atingir aquele objectivo em
1997»;

— a recomendagdo dirigida a Portugal em 1994 esta-
beleceu, pois, um défice de 5,8 % do PIB para 1995
¢ reconheceu 1997 como ano objectivo: «O Conse-
lho recomenda ao Governo Portugués, como correc-
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¢do para o défice a alcancar no periodo até final de
1995, que adira estritamente a um objectivo de 5,8 %
do PIB como um passo no sentido de um défice de
3% em 1997.» O Governo Portugués deu conheci-
mento desta recomendacao & Comissio de Econo-
mia e Financas da Assembleia da Repiblica.
Assim, na recomendacio dirigida a Portugal, em
1994, eram conhecidos dois dos pontos da trajec-
toria de consolida¢ado orcamental: 5,8% do PIB em
1995 ¢ 3% em 1997. Para 1996 seria, obviamente,
um valor dentro daquele intervalo;

as tltimas estimativas disponiveis para 1995 apon-
tam para o défice do SPA um valor da ordem dos
5,5% do PIB, pelo que Portugal devera fazer
melhor que a meta fixada para este ano. Esse valor
contribui, também, para abrir boas perspectivas
para a continuacao do esfor¢o de consolidacido orga-
mental em 1996;

o valor para o riacio do défice no PIB para 1996,
contido na recomendac¢iio aprovada em Julho de
1995, ¢é de 4,3 %, valor que corresponde a ja refe-
rida trajectoria anual prevista aquando da prepa-
racio do Orcamento do Estado para 1995; nio
representa, assim, qualquer compromisso novo,
como alguns analistas afirmaram;

além disso, trata-se de uma meta viavel, e descja-
vel, num contexto de prosseguimento da estratégia
de controlo orcamental ¢ de saneamento das finan-
cas ptiblicas que vem sendo seguida;

alias, o esforco a realizar por Portugal estd em
linha com o de outros paises da UE. De facto, a
generalidade destes paises tem metas agressivas
para 1996. Considere-se, por exemplo, o caso de
Espanha, que devera realizar um esfor¢co seme-
lhante ao de Portugal, ou s¢ja, passar de um défice
recomendado de 5,9 % do PIB, em 1995, para um
défice de 4,4% em 1996. Esforco superior € reco-
mendado & Suécia, uma vez que de um défice pre-
visto de 9,1% do PIB em 1995 devera passar para
uma meta de 5,2% em 1996. Também a Finlan-



dia necessitara de um esfor¢co de ajustamento
muito significativo para cumprir a recomendacéo do
Conselho, no sentido de aplicar as medidas que
anunciou, com vista a passar de wmn défice previsto
de 5% do PIB em 1995 para um valor inferior a
1% ja em 1996.

As metas estabelecidas para Portugal e para os outros
paises da UE tornar-se-do obviamente mais dificeis se as
condicoes de crescimento econdémico vierem mostrar-se
menos positivas do que o previsto.

Em qualquer caso, os Orcamentos dos anos de 1996 e
1997 revelam-se de crucial importancia para que Portugal
possa aceder como membro de pleno direito a UEM, como
alias acontece na generalidade dos paises da UE.

12.3.3 — O desafio da 3.2 fase

O perindo que se vive actualmente € crucial para o pro-
cesso de coustrugio da UEM. Os proximos anos ¢, em espe-
cial, os proximos meses, sido fundamentais para que Portu-
gal ndo perca a oportunidade de participar na concretizacéo
da UEM desde o inicio. Integrar o pelotao da frente deve
constituir um objectivo estratégico para a economia portu-
guesa, como atrds dissemos.

A participacfo numa area monetaria como a UEM per-
mitird acelerar as reformas estruturais encetadas nos ulti-
mos 10 anos e dard a Portugal os beneficios que as Unides
Monetarias normalmente trazem as pequenas economias
abertas. Ficar fora do primeiro grupo, mesmo numa base
temporaria, significaria um custo elevado, nomeadamente
em termos de prémio de taxas de juro e de exposicio as
pressdes cambiais.

O custo seria, obviamente, mais elevado se determina-
dos paises, como a Espanha e a Italia participassem ¢ Por-
tugal ndo. A avaliacio dos custos também vai depender da
relacdo que se vier a estabelecer entre a moeda tinica e as
moedas dos paises nio participantes. Estes correm os ris-
cos de ter de suportar custos de ajustamento sem auferir
os beneficios da UEM.
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Para o sucesso de Portugal no caminho da UEM é impe-
rativo salvaguardar a credibilidade da politica econémica glo-
bal — monetaria, cambial, or¢camental ¢ de rendimentos —
e continuar aprofundar as acc¢des estruturais.

Caberd ao Conselho, na altura apropriada, decidir quais
os paises que, em 1997 ou, mais provavelmente, em 1999,
passarao a 3.% fase da UEM, com base nos critérios defini-
dos em Maastricht.

No entanto, face ao que ficou dito, as possibilidades de
Portugal poder integrar a linha da frente dos paises que pas-
sardo a 3." fase da UEM sdo muito reais.

A evolucdo da economia portuguesa na altima década,
0s progressos conseguidos em termos quer de convergéncia
nominal quer real, o nivel de maturidade politico ja alcan-
cado, o reforco da estabilidade macroecondémica e o apro-
fundamento das politicas estruturais déo a certeza de que
seremos capazes de fazer ainda melhor no futuro. S6 assim
poderemos continuar a vencer os desafios da integraciao
europeia.
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NOTA FINAL






[. . .] Os Portugueses —os empresdrios, os trabalhado-
res e os cidaddos em geral — sdo perfeitamente capuzes de
vencer vs novos desafios [. .. ]

Discurso do Ministro das Financ¢as na Associacio Industrial
Portuguesa em 28 de Janciro de 1994 ¢ no Instituto
LEmpresarial Portuense, da Associacio Industrial Por-
tuense, cm 24 de Fevereiro de 1994,

Um dos deveres indeclinaveis de quem tem responsabi-
lidades de gestdo, seja na esfera privada, seja na esfera
piiblica, € o de prestar contas (accountability na expressio
anglo-saxoénica).

Ao longo dos 12 capitulos deste livro, procuramos, tam-
bém, de certa forma, prestar contas do mandato de 22
meses que recebemos para dirigir o Ministério das Financas.

Tivemos a preocupacido de facultar ao leitor a informa-
¢ao relevante para a compreensio das nossas acgoes e dos
fundamentos das politicas executadas ou em curso.

Em obediéncia a este principio, ¢ face a complexidade
dos temas, este livro ficou com uma extenséo superior ao
que desejavamos. Nao tivemos tempo para sermos mais con-
cisos ou para sermos mais perfeitos na exposico.

Temos esperanga, contudo, que o esfor¢o de clareza feito
na arrumagio por capitulos, e na estrutura interna destes,
possibilite uma leitura facil, apesar da aridez de algumas
matérias.

Esperamos que os leitores que néo venham a concordar
com a totalidade das nossas op¢des reconhecam, pelo
menos, que a equipa do Ministério das Financas teve um
programa de acc¢éio € que procurou executd-lo o melhor pos-
sivel, nas areas de responsabilidade que lhe foram cometi-
das, tendo em mente os superiores interesses do Pais.
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Sugerimos ao leitor que, depois de terminar a leitura,
recorde as metas que foram prosseguidas e os resultados
alcancados pela equipa do Ministério das Financas. Em sin-
tese, deram-se passos significativos na concretizaciao dos
objectivos principais seguintes:

reforco das condi¢des para uma retoma econémica
sustentada, nio inflacionista e com um perfil sau-
davel;

reducido do défice do Estado, através do controlo
das despesas correntes ¢ da melhoria da eficién-
cia fiscal;

luta contra a evasido fiscal e desenvolvimento da
Administracido Fiscal;

reducio da taxa de inflacdo (para o melhor nivel
dos altimos 25 anos);

moderacgio salarial, refor¢cando a competitividade
das empresas e a luta contra o desemprego;
através da consolidacdo orcamental ¢ da modera-
¢do salarial, conseguidas em simultaneo, criacdo de
condig¢odes para a flexibiliza¢do da politica moneta-
ria, em estabilidade cambial;

preparacio de um quadro de referéncia para a evo-
lucao da politica fiscal de médio prazo;

gestdo adequada da Divida Publica;

aceleracdo das privatizacdes, sua ligacdo ao mer-
cado de capitais (BFE, CIMPOR, TELECOM ¢ Por-
tucel Industrial), e resolucédo dos casos dificeis que
se arrastavam ha anos (BTA, BPA ¢ PETROGAL);
desenvolvimento do mercado de capitais, no campo
regulamentar, da procura e da diversificacio da
oferta;

desenvolvimento do sistema financeiro;
desenvolvimento das condi¢des para uma participa-
¢ao plena na construcio da UEM; e

melhoria do ambiente geral favordavel 4 competiti-
vidade das empresas.

Os tempos mais proximos exigirdo realismo e rigor.
E fundamental que o Pais mantenha a linha de rumo de
progresso, continuando a aperfeicoar ¢ a executar as poli-
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ticas correctas, em todos os dominios, por forma a alcan-
car o objectivo permanente de melhoria do bem-estar eco-
némico e social.

Os desafios sido dificeis mas sdo aliciantes. Somos capa-
zes de os vencer.

Portugal alcancou maturidade piiblica e conseguiu ganhar
uma credibilidade crescente, reforcando o seu papel na UE
¢ no Mundo.

E possivel continuar a diminuir o nosso fosso de bem-
-estar econdmico e social, em todas as dimensdes, face aos
paises mais desenvolvidos. Para isso, importa trabalhar sem-
pre com mais qualidade, valorizando os recursos humanos,
a educacio, a formacao, e incentivando as voca¢des empre-
sariais. B preciso saber criar mais riqueza.

E da iniciativa e da inovac¢do que nasce o progresso. Por-
tugal dispde de um grupo de empresirios que sabem defi-
nir, e levar a pratica, estratégias competitivas adequadas,
no contexto de mercados cada vez mais globais e integrados.

Saberemos aproveitar, cada vez melhor, as nossas poten-
cialidades endégenas, por forma a sermos cada vez mais
competitivos ¢ a continuarmos a melhorar os nossos niveis
de produtividade, que € a tinica base sustentivel da melho-
ria do nivel de vida.

A sociedade civil esta cada vez mais dinamica e isso
representa um sinal positivo para o futuro.

Como afirma Porter, «o pior que podia acontecer a Por-
tugal seria deixar que a critica destrutiva de alguns matasse
a nascenca o sentido do progresso necessario».

Mas tal nfo vai acontecer.

Julho de 1995.
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Eduardo de Almeida Catroga, natural de
Sao Miguel do Rio Torto (Abrantes), tem
52 anos, é casado com Maria Arlete e pai
de duas filhas, Teresa e Clara.

Assumiu as funcoes de Ministro das
Financas em 7 de Dezembro de 1993. Curio-
samente, foi exactamente no Ministério das
Financas que iniciou, em 1966, como con-
sultor, a sua actividade profissional.

A parte as duas passagens pelo Ministé-
rio das Financas, a sua carreira foi desen-
! | volvida essencialmente no sector privado,
tendo sido partlcularrnente marcada pela actividade exercida no Grupo
CUF, entao o maior grupo privado portugués, onde atingiu o lugar
de administrador com a idade de 31 anos.

Entre 1978 e 1980 desempenhou as funcoes de vice-presidente da
QUIMIGAL. :

Desde 1980 e até Dezembro de 1993, foi administrador-delegado
do Grupo Sapec e administrador de varias empresas.

Eduardo Catroga licenciou-se em Finangas (1966), pelo Instituto
Superior de Ciéncias Econémicas e Financeiras (ISCEF), com a mais
elevada classificacdo do curso, ex aequo com o Prof. Anténio Pinto
Barbosa. Foi o aluno mais premiado do curso, tendo ganho o Pré-
mio Alfredo da Silva (Melhor Aluno do Curso) e uma dezena de
outros prémios escolares.

Entre 1968 e 1974 foi assistente no ISCEF. Em 1979 frequentou
o PMD na Harvard Business School. Desde 1991 é professor cate-
dratico (convidado) do Mestrado em Gestdo do ISEG (ex-ISCEF).
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