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FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Lisboa, 9 de Setembro de 1983

Caro Sr. de Larosiére

1. Nos dois Gltimos anos, o défice das operagdes correntes da balanga de pagamentos de Portugal de-
teriorou-se para um nfvel claramente insustentdvel 2 médio prazo. Esta deterioragdo constitui,
em parte, o reflexo de factores fora do controlo das autoridades portuguésas, incluindo a recessdo
internacional e as altas taxas de juro no estrangeiro. Outros factores importantes foram também
a manuten¢do de uma taxa de crescimento da procura interna substancialmente mais elevada que
‘nos outros pafses e a auséncia de adequada flexibilidade nas politicas de taxas de juros e cambial.
Por tltimo, a balanga de pagamentos continuou a ser afectada por sérios problemas estruturais,
incluindo a elevada dependéncia em importacSes de energia e produtos agricolas, e uma base de
exportagGes relativamente estreita. '

A escalada do défice da balanga de operagGes correntes, que cresceu de um nivel equivalente a
cerca de 5 por cento do PIB em 1980 para 111/ 2 por cento em 1981 e 131/2 por cento em 1982, ‘
resultou num acentuado aumento da divida externa e do peso do seu servigo, que atingiu 27
por cento das receitas de divisas em 1982. O Governo reconhece que, em especial na presente si-
tua¢do dos mercados internacionais de capitais, a persisténcia de elevados défices nas operagdes
correntes da balanga de pagamentos conduziria a sérias dificuldades de financiamento e a grandes
perdas de reservas internacionais do Pafs. Por conseguinte, considera altamente prioritdria a re-
dugdo do défice das operagdes correntes para US$ 2 mil milhGes (9 1/4
1983 ¢ para cerca de US$ 11/4 mil milhses (6 por cento do PIB) em 1984.

por cento do PIB) em



2. A melhoria visada para as contas externas serd obtida através de um programa global de conten-

¢@o monetdria e orgamental, acompanhado por politicas realistas e flexiveis ao nivel das taxas de
juro, taxa de cdmbio e pregos administrativos, e por esforgos destinados a moderar o crescimen-
to dos rendimentos nominais. Ao promoverem o crescimento continuado das exportagdes e a re-
dugdo das importag3es, espera-se que estas politicas moderem o impacto da necessdria reducio
da procura interna sobre a produgdo e o emprego. Como primeiro passo de um programa de ajus-
tamento, o Governo Portugués introduziu um pacote de medidas econémicas e financeiras logo a
seguir 4 sua entrada em fungdes, em Junho. Essas medidas incluiram uma desvalorizagdo efectiva
do escudo de 12 por cento, um substancial aumento dos pregos de uma vasta gama de produtos
subsidiados (incluindo pdo, oleos vegetais, ragSes para animais, leite, agiicar, adubos e produtos
petroliferos), o congelamento do progxma de investimentos do sector ptblico até 4 sua revisdo,
e a introdugdo de um imposto extraordinério sobre lucros. »
O Governo tem a inten¢do de completar os seus esforgos de ajustamento a curto prazo com medi-
das visando corrigir os pontos fracos estruturais da economia, inclusivamente como preparativo
da futura entrada na CEE. Nesses termos, serdo adoptadas providéncias para promover a reestru-
turagdo e a diversificag@o do sector industrial quer publico quer privado, para reduzir a dependén-
cia energética, aumentar a produtividade da agricultura e modernizar os sistemas financeiro e fis-
cal. Os progressos nestas 4reas s3o essenciais para criar condi¢Ges para a retoma do crescimento
continuado da produgdo e do emprego no médio prazo e manter, a0 mesmo tempo, uma posi¢do
externa vidvel. '

3. Em apoio do seu esforgo de estabilizag@o, o Governo autoriza o Banco de Portugal a propor um
acordo stand-by ao Fundo Monetdrio Internacional. Este acordo cobrird o periodo de 7 de
Outubro de 1983 a 28 de Fevereiro de 1985 e envplverd um montante de 445 milhdes de direi- .

- tos de saque especiais (SDR). Antes de efectuar compras ao abrigo deste acordo, o Banco de Por-
tugal consultard o Administrador-Geral sobre quais as moedas a comprar.

4. A principal contribui¢do para a estabilizagdo resultard da contengdo orcamental. O orcamento

inicial para 1983 previa um défice global do Sector Pablico Administrativo equivalente a 91/2
por cento do PIB, contra 113/4 por cento em 1982. Todavia, desvios ocorridos durante a pri-
meira metade do ano teriam elevado substancialmente este défice, se ndo fossem adoptadas me-
didas correctivas. O Governo tem o firme propésito de adoptar as medidas necessérias para
conter o défice em menos de 10 por cento do PIB. Com esse fim, foi adoptado em Setembro um
conjunto de medidas visando aumentar as receitas.

5. Para além de 1983, o Governo Portugués propde-se garantir uma reducdo substancial e continua-
da do défice do Sector Piblico Administrativo, calculado em relacdo ao PIB. Como primeiro
passo, o or¢amento para 1984 terd por objectivo uma redugdo do défice corrente do Sector Pi-
blico Administrativo para menos de 1 por cento do PIB, e do défice global para 7.3 por cento do
PIB. Este objectivo serd alcangado através de um aumento de mais de 1 ponto percentual no
rdcio das receitas em relagdo ao PIB e uma redugdo de 1.4 pontos percentuais no ricio das des-
pesas em relagdo ao PIB (3 pontos percentuais, excluindo o pagamento de juros). As principais
medidas previstas para assegurar a realizagdo do objectivo das receitas incluem ajustamentos nas
taxas de vérios impostos indirectos e uma melhoria na administragdo dos impostos e no cumpri-

i mento das leis fiscais. Do lado da despesa, o Governo limitard as taxas de aumento dos vencimen-

tos dos funciondrios ptiblicos em 1984 e alargard o congelamento de admissdes em vigor a novas

categorias de funciondrios piblicos até agora isentas, a0 mesmo tempo que intensificard esforgos
para promover a mobilidade de pessoal dentro da administragdo pablica. Proceder4 igualmente
revisdo do sistema de prestagGes sociais, com vista 4 eliminagdo de abusos e 2 limita¢do do seu




crescimento, de acordo com a capacidade econdmica do Pafs. O sistema de determinagdo dos
pagmﬁentos de juros da divida publica detida pelo Banco de Portugal foi modificado, de modo a
moderar o crescimento desta rubrica da despesa, a qual mais do que duplicou nos dois Gltimos
anos. No fim de 1983, as taxas de juro dos titulos do Estado, detidos pelo Banco de Portugal,
baixardo ao nivel a que se situavam na data da emissdo, em lugar de serem ajustadas para o nivel
corrente da taxa de redesconto. As transferéncias para as entidades publicas periféricas, incluin-’
do as autarquias locais, serdo estritamente contidas no orgamento para 1984. O objectivo de
redugdo da poupanga piiblica negativa serd acompanhado com determinagdo de esforgos para
conter as despesas de capital e as operagGes extraor¢amentais. Nesse sentido, proceder-se-4 2 uma
revisdo completa dos programas de investimento da Administragdo Central, com vista a conter o

seu total num nivel inferior ao de 1983.

O Governo estd firmemente empenhado em adoptar as medidas necessdrias para melhorar o con-
trolo da despesa em todas as dreas do sector piblico, para modernizar a estrutura do sistema fis-
cal e melhorar a administragio dos impostos e aplicagdo das leis fiscais. No tocante as despesas,
essas medidas compreendem: um apertado controlo das operagGes de tesouraria, que deverdo
limitar-se & satisfacdo de necessidades de financiamento tempordrias, a compensar no decorrer
do exercicio; a estrita observancia do requisito de que os empréstimos do sistema bancério
aos fundos e servigos autbnomos tém de ser autorizados pelo Ministro das Finangas; a vigildncia
-atenta da evolugdo das finangas das autarquias locais, as quais deverdo apresentar pontualmente
relatorios trimestrais ao Governo Central. Por outro lado, foi criada uma comissio conjunta
do Ministério das Financ¢as e do Banco de Portugal para acompanhar a evolugdo do’ crédito in-
terno e externo ao sector piblico e para assegurar uma melhor coordenagio da politica de cré-
dito com as necessidades de financiamento do sector ptblico.

O Governo propde-se iniciar imediatamente a preparacdo de uma reforma global do sistema fis-
cal, o qual se caracteriza por excessiva complexidade e inelasticidade em relagdo ao rendimento.
O imposto de transac¢les e outras formas de imposicfo indirecta ser@o substituidos .por um
imposto sobre o valor acrescentado, que representard a maior fonte de receita indirecta do
Orcamento do Estado. Para tal, o Governo completard as diligéncias técnicas e administrati-
vas ainda em aberto, por forma a introduzir aquele imposto nos principios de 1985. Além
disso, o Governo iniciard prontamente o estudo da reforma dos impostos directos, com vista a
substituir os vdrios impostos cedulares sobre o rendimento por um imposto global sobre o ren-
dimento dos particulares e um imposto Gnico sobre o rendimento das sociedades. Prosseguirdo
os esforgos para alargar a médio prazo a base tributdvel, através da reducdo dos beneficios e
isengGes fiscais, e para proporcionar ds autoridades locais e regionais receitas proprias adicio-
nais.

A melhoria da Situagio financeira do Sector Piblico Administrativo terd como complemento um
refor¢co substancial da posicio do Fundo de Abastecimento, organismo através do qual s3o
subsidiados produtos essenciais importados. Neste dominio, deram-se em Junho passos impor-
tantes, com o aumento significativo dos precos de produtos subsidiados. Em virtude dessas medi-
das, o Fundo de Abastecimento deve passar de um défice de Esc. 16 bilides ou 0.9 por cento do
PIB em 1982 para um excedente de 18 bilides ou 0.8 por cento do PIB em 1983. Este excedente
servird para reembolsar débitos atrasados acumulados nos tltimos anos pelo Fundo de Abaste-
cimento a empresas publicas que importam os produtos subsidiados pelo Fundo. Em 1984, o
Governo tenciona adoptar medidas que permitam elevar o excedente do Fundo de Abastecimen-
to para Esc. 35 biliGes, ou cerca de 1174 por cento do PIB. Nesta base, a posicdo conjunta do
Sector Piblico Administrativo e do Fundo de Abastecimento melhorard de um défice equivalen-
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te a 12.8 por cento do PIB em 1982, para cerca de 9 por cento em 1983 e cerca de 6 por cento
em 1984, '

O Governo atribui elevada prioridade 4 melhoria substancial e duradoura da situagio financeira
das empresas piblicas. Para tal, serd feito um esforgo global destinado a conter as necessidades
de financiamento destas empresas e aumentar o seu auto-financiamento. Este esforgo implicars
uma revisdo completa dos seus programas de investimento, para assegurar a afectacfo de recursos
financeiros escassos aos projectos de maior e mais ripida rentabilidade, em termos de ganho ou
poupanega de divisas. A revisio do programa de 1983 ficou concluida no fim de Agosto, e o
Govemo tenciona limitar a formagdo bruta de capital fixo das empresas do Estado, em 1983, a

- cerca de Esc. 135 bilides (dos quais cerca de Esc. 27 bilides dizem respeito a entregas de novas

aeronaves adquiridas pela companhia aérea nacional em 1980), niimero que representa uma des-

cida em termos reais, quando comparado com o montante de Esc.'107 bilides atingido em 1982.

O programa de investimento para 1984 serd definido no decorrer do Gltimo trimestre deste ano,

sendo o seu total condicionado pela necessidade de assegurar uma desaceleracdo substancial do

crédito interno as empresas pablicas, limitando-lhes o recurso ao crédito externo, de acordo com

as orientages adiante descritas nos pardgrafos 12 e 16. Segundo projec¢Bes preliminares, tal dis-

posi¢do implicard, em termos reais, uma substancial redugdo do investimento das empresas pi-
blicas. , ’

O esforgo para melhorar o auto-financiamento nas empresas ptblicas exercer-se-4 em v4rias fren-

tes. Adoptar-se-do politicas de pregos realistas em relag@o s empresas que ndo estdo sujeitas a

concorréncia internacional, deixando, no minimo, transmitir totalmente aos precos os aumen-

tos dos custos. Em alguns casos serdo necessrios aumentos de precos superiores aos dos custos.

Como passos nesse sentido, as tarifas dos transPOftes publicos foram aumentadas 30 por cento,

em 1 de Setembro de 1983, e as da electricidade serdo.acrescidas ainda antes do fim do corren-

te ano, apesar de jé terem subido 10 por cento em Julho de 1983. Estas polfticas de pregos rea-

listas serdo acompanhadas por um esfor¢o determinado para conter os custos e aumentar a pro-
dutividade. O Governo propde-se manter os aumentos de sal4rios nas empresas piblicas abaixo
da taxa de inflagdo, quer em 1983 quer em 1984. Nas empresas declaradas em situagdo finan-
ceira dificil, os aumentos de saldrios manter-se-do inferiores 4 média e o Governo adoptard outras
medidas que se revelem necessdrias para assegurar a viabilidade econdmica dessas empresas no
longo prazo. Serdo criados mecanismos de apoio apropriados para atenuar o impacto destas me-
didas nos rendimentos dos trabalhadores atingidos.

Na formulagao das suas polfticas respeitantes s empresas do sector piblico, o Governo propde-
-se beneficiar dos pareceres e da especializagdo do Banco Internacional de Reconstrugdo e Desen-
volvimento. '

A politica monetdria serd conduzida por forma a assegurar a melhoria programada paia a balanga
de pagamentos e a desaceleragdo da inflagdo, que deverd passar de um nivel proximo de cerca
de 29 por cento no final de 1983 para cerca de 20 por cento no final de 1984. Por conseguinte,
a programagdo monetdria do Banco de Portugal visard uma desaceleragdo significativa do cresci-
mento dos agregados monetdrios e do crédito, em relagdo as elevadas taxas registadas nos Gltimos
anos. Esta desaceleragdo serd facilitada pela prevista melhoria nas finangas da Administracdo
Central e das empresas piblicas. Além disso, a taxa de crescimento do crédito a0 sector privado
serd contida através do cumprimento estrito dos limites de crédito fixados pelo Banco de Portu-
gal e de um aumento do custo efectivo do crédito. Este ltimo serd aumentado através ndo s6
da subida das taxas de juro nominais, conforme indicado no pardgrafo 11, mas também por inter-
médio da redugfo das bonificagdes de juros a cargo do Banco de Portugal e do Orgaménto.
Como primeiro passo nessa direcgdo, as actuais bonifica¢Ges de juros 4 exportagdo serdo elimina-
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das com efeitos a partir do fim de 1983. O Banco de Portugal ndo aprovard novas bonificagdes
de juros nos termos dos esquemas de incentivo a4 construgdo e ao investimento. O Governo
também tenciona empreender antes do fim do ano uma revisdo corhpleta dos esquemas de
incentivos, com vista a tomd-los mais selectivos e a reduzir substancialmente o seu custo orga-
mental,

O Govemo manterd uma atitude flexfvel em relagdo 4 politica de taxas de juro, por forma a
controlar a procura de crédito e assegurar que a detencdo de activos financeiros nacionais perma-
neQa relativamente atractiva. As taxas dos depdsitos e dos empréstimos, que haviam sido aumen-
tadas entre 4 e 5 pontos percentuais em Margo de 1983, voltaram a subir mais 2 a 2.5 pontos per-
centuais em Agosto de 1983. As taxas de juro do mercado interbancério de titulos sofreram au-
mentos superiores e continuarfio a subir nos préoximos meses, a fim de fortalecer a rentabilidade
dos bancos e promover o incentivo ao cumprimento dos limites de crédito. Na sequéncia destas
acgBes, que repuseram as taxas dos principais activos financeiros nacionais em niveis positivos
em termos reais, as taxas de juros serdo administradas de maneira flexfvel, tanto no sentido as-
cendente como descendente, para poderem ajustar-se & evolugdo da inflagdo interna e das taxas
de juro nos mercados externos. O Governo tenciona promover o desenvolvimento dos mercados
financeiros nacionais, de modo a aumentar a participag¢@o do financiamento ndo-bancério do dé-
fice do sector piiblico e encaminhar a poupanga para o investimento produtivo.

A fim de pdr em préitica a politica monetiria acima descrita, as autoridades estabeleceram o limi-
te obrigatorio para o crédito bancirio interno em 31 de Dezembro de 1983 e o limite indicativo
em 31 de Dezembro de 1984, como a seguir se explicita. O total do crédito interno concedido
pelo sistema bancdrio (que se situava em Esc, 2,148.9 mil milhdes em 31 de Dezembro de 1982)
ndo deverd exceder Esc. 2,786.5 mil milhSes em 31 de Dezembro de 1983, e Esc. 3,416.5 mil
milhSes em 31 de Dezembro de 1984. Dentro deste limite, é inten¢do do Governo limitar o cré-
dito bancdrio intemo ao sector pablico (que se situava em Esc. 462.2 mil milhdes em 31 de De-
zembro de 1982) a Esc. 629.3 mil milhdes em 31 de Dezembro de 1983, ¢ a Esc. 779 mil milhdes
em 31 de Dezembro de 1984. Os limites para 1983 estdo calculados na presungfo de que o au-
mento liquido do crédito externo ao Governo atingird Esc. 60 mil milhGes em 1983. Oslimites
estabelecidos para o crédito bancério interno ao sector pablico e para o total do crédito bancédrio
intemo em 1983 serfo automaticamente ajustados para cima (ou para baixo), em fun¢do de
quaisquer quebras (ou excessos) relativos ao limite de Esc, 12 mil milhdes, prbgramado para o
crédito externo ao Governo. Os limites do crédito bancario total e do crédito ao sector piiblico
para 1984 serdo sujeitos a revisdo que deverd ter lugar por volta de 31 de Margo de 1984, con-
forme indicado no barégrafo 18, sendo entdo acordados os limites e sublimites trimestrais. Na
mesma altura serd acordada com o Fundo uma meta indicativa para a expansio do crédito
interno s empresas piblicas. '

As politicas financeiras terdo que ser coadjuvadas por polfticas destinadas a moderar os custos
do trabalho, para que a desejada desacelerag@o da inflagdo possa realizar-se sem sacrificar indevi-
damente o crescimento da produgdo e do emprego. A politica salarial para o sector piblico, des-
crita nos pardgrafos 5 e 6, servird de exemplo para as negociagGes salariais do sector privado. 0
esforgo para moderar o aumento dos saldrios serd acompanhado de medidas estruturais, para me-
lhorar a produtividade do trabalho, através do aumento da mobilidade da mdo-de-obra, de pro-
gramas de formagdo profissional e outras medidas destinadas a dar maior flexibilidade & utilizag¢do
da mao-de-obra. ' '

Na 4rea externa, o Governo considera que a manuten¢do de uma taxa de cimbio competitiva é
uma condi¢@o essencial para alcangar a desejada melhoria das contas externas, A desvalorizagio
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efectiva do escudo em 12 por cento, em Junho, teve como resultado uma substancial melhoria da
competitividade. As autoridades portuguesas propGem-se prosseguir a politica de depreciagio da
taxa de cimbio efectiva, em relagdo a um cabaz ponderado de moedas de parceiros comerciais, 4
taxa mensal de 1 por cento, considerada suficiente, nas presentes circunstancias para assegurar a
Portugal uma posi¢do concorrencial adequada. As autoridades acompanharao a evolugdo dos in-
dicadores da competitividade, especialmente no que diz respeito ao comportamento do comércio
externo e da inflagdo, e ndo deixardo de proceder a.novos ajustamentos da taxa de depreciagdo

mensal, se, em consulta com o Fundo, tais ajustamentos se mostrarem necessarios.

O Governo de Portugal toma o compromisso de manter um sistema de comércio e pagamentos
virtualmente livie de restricGes sobre pagamentos e transferéncias respeitantes a transacgSes in-
ternacionais correntes. Durante a duragdo do programa, o Governo abster-se-d de introduzir, por
motivos ligados 4 balanca de pagamentos, quaisquer novas restri¢des ou intensificar as existentes,
quer sobre pagamentos e transferéncias respeitantes a transacgdes internacionais correntes, quer
sobre importagGes. O Governo estabelecerd, igualmente, no or¢camento para 1984, a reduco
para 10 por cento da sobretaxa de importagdo, que presentemente se situa em 30 por cento,
nivel para que foi elevada em Janeiro de 1983. '

O Govemo tenciona limitar o recurso ao crédito externo a niveis compativeis com a redug;ﬁo a
médio prazo do rdcio do servigo da divida externa em relagdo as receitas em divisas. Para tal,
as autoridades limitarfo a divida extemna utilizada por Portugal (incluindo a divida a curto pra-
zo e a ndo-garantida, mas excluindo as responsabilidades externas do Banco de Portugal e as res-
ponsabilidades a curto prazo do sistema bancdrio) que totalizava US$ 12 864 milhGes no fim de
1982, a US$ 13 800 milhGes, no miximo, no fim de 1983, e US$ 15 000 milhdes, no fim de -
1984. Dentro deste limite, a divida externa a curto prazo utilizada, excluindo as responsabili-
dades externas do Banco de Portugal e do sistema bancério, que se situava em US$ 3 751 milhes
no fim de 1982, nao excederd US$ 3 800 milhdes em 1983 ¢ US$ 4 000 milhdes em 1984, Os
limites da divida externa para o fim de 1984 serdo reanalisados durante a revisao agendada para
data proxima de 31 de Mar¢o de 1984, estabelecendo-se também nessa altura limites trimestrais.
A contengdo do recurso ao crédito externo serd acompanhada pelo reforgo do dispositivo oficial
de controlo, através da criagdo de uma comissdo interministerial, com a participa¢go do Banco de
Portugal, que terd a seu cargo a defini¢do dos critérios de acesso ao crédito externo, bem como
o exame e autorizagdo das operagdes mais importantes. Além disso, o Banco de Portugal intensi-
ficard os esforgos em curso para melhorar o sistema de informagio estatistica da divida externa,

com vista 4 redu¢do do intervalo que medeia entre a recolha e o processamento dos dados.

O Governo espera que a aplicagfo determinada do programa de ajustamento acima descrito, com
o apoio do FMI, reforgaré a confianca e melhorard o acesso de Portugal ao financiamento exter-
no. Assim, a perda cumulativa de disponibilidades liquidas em moeda estrangeira do sistema ban-
cdrio, registada desde o inicio de 1983 e que se elevou a US$ 981 milhdes durante o primeiro se-
mestre do ano, ndo deverd ultrapassar US$ 1.6 mil milhGes em momento algum entre 7 de Outu-
bro de 1983 ¢ o fim de Fevereiro de 1984. Se for considerado necessério, serdo acordados com
o Fyndo, por ocasido da revisio de Margo de 1984, testes apropriados relativos as disponibilida-
des liquidas em moeda estrangeira do sistema bancdrio, durante o resto de 1984.

O Governo de Portugal tem a convicgdo de que as politicas estabelecidas nesta carta sdo adequa-
das para alcangar os objectivos do programa, mas adoptard outras medidas que se tornem necessé-
rias para este fim. Portugal consultars o Fundo, em conformidade com as politicas do Fundo,
sobre a adopgdo de quaisquer medidas que possam ser apropriadas. Portugal abster-se-4 de efec-



tuar compras ap6s 31 de Margo de 1984 até haver acordo com o Fundo sobre os limites referidos
nos parégrafos 12, 16 e 17 para o ano civil de 1984 ou sobre qualquer outra cldusula de realiza-
¢do que possa ser considerada apropriada. "Além disso, apds o perfodo do acordo stand-by e en-
quanto quaisquer haveres do Fundo em escudos acima da primeira tranche de crédito inclufrem
‘moeda proveniente de compras ao abrigo do acordo stand-by, o Governo consultara o Fundo, por
iniciativa do Governo ou a pedido do Administrador-Geral, sobre as politicas de balanga de paga-
mentos de Portugal.

Com os melhores cumprimentos,

Ernédni Rodrigues Lopes ' Manuel Jacinto Nunes
Ministro das Financas Govemnador
e do Plano ‘ Banco de Portugal
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