CARTA DE INTENCOES DIRIGIDA AQ
FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Lisboa, 19 de Junho de 1984

O Govemno Portugués, que tomou posse hd um ano, viu-se confrontado, desde o inicio, com
uma situa¢do econémica muito grave,l caracterizada por um défice da balanga de transac- ‘
¢Oes correntes superior a 13 por cento do PIB, dificuldades de financiamento nos mercados
de capitais internacionais e uma crise de confianga a nivel interno e externo. O Govemo
adoptou imediatamente um programa de ajustamento considerdvel, incluindo medidas para
reduzir a procura interna, a qual tinha crescido, nos anos anteriores, a taxas bastante mais
elevadas do que nos principais parceiros comerciais de Portugal, e para promover uma
recupera¢do sustentada das receitas cambiais. Fstas medidas foram analisadas na nossa carta
de 9 de Setembro de 1983 na qual solicitdmos, em nome do Governo Portugués, o apoio do
Fundo Monetdrio Intemacional ao nosso prdgrama de ajustamento, por meio de um acordo
stand-by na importincia de DSE 445 milhGes para o periodo de Outubro de 1983 a Feve-
reiro de 1985. A presente carta destina-se a analisar os efeitos decorrentes da execugfo, até
d data, deste programa, e a definir os aspectos especificos das medidas de polftica econdmi-
ca que nos propomos adoptar para o periodo restante do programa. Estamos convictos de
que estas medidas sdo adequadas aos objectivos do programa, justificando a continuacio do
apoio do Fundo.

O principal objectivo do nosso esforgo de estabilizagdo em 1983, que consistia no reforgo
da balanga de pagamentos, foi alcangado. Apesar de um comportamento bastante mais fra-
co do que se esperava das remessas dos emigrantes, afectadas desfavoravelmente por facto-
res externos, o défice das transac¢Bes correntes baixou de 3.2 mil milhSes de délares (13.2
por cento do PIB), em 1982, para menos de 1.7 mil milhdes de d6lares (8 por cento do
PIB), em 1983, ou seja, mais de 300 milhdes de d6lares aquém da meta do programa. O dé- ’
fice da balanga de pagamentos global cifrou-se abaixo dos 950 milhSes de délares, valor
consideravelmente inferior ao projectado no programa. A melhoria verificada nas contas
externas deveu-se no s6 a um decréscimo sensivel das importacGes, mas também a um r4pi-
do crescimento das exportagBes, impulsionado por uma forte posi¢do concorrencial. O
comportamento da balanga de pagamentos amorteceu os efeitos da necessdria redugao da

procura interna sobre a produg¢do e 0 emprego.




A contengio das necessidades de financiamento do sector ptiblico administrativo, que re-
presentou o equivalente a 9 por cento do PIB, em comparagdo com quase 12 por cento do
PIB em 1982, desempenhou papel preponderante no ajustamento externo. Essa contengdo
foi alcangada através de medidas fiscais extraordindrias, aumentos sensiveis numa vasta
gama de pregos administrativos e cortes nas despesas piiblicas. Paralelamente, as necessida-
des de financiamento das empresas publicas foram reduzidas em cerca de 4 pontos percen-
tuais relativamente ao PIB, por meio de um esforco de contengio dos respectivos encargos
salariais, de reducdes nos seus programas de investimento e de uma diminui¢do das existén-
cias. No entanto, dado o virtual esgotamento do financiamento externo liquido a essas em-
presas, o crédito bancdrio interno liquido que Ihes foi concedido aumentou cerca de 40 por
cento no ano passado, absorvendo 22 por cento da expansdo do crédito interno total.

A reducdo substancial das necessidades de financiamento globais do sector piiblico deu um
contributo importante para a desaceleragdo do crescimento do crédito e dos agregados mo-
netdrios. Como reflexo parcial das dificuldades de financiamento externo nos primeiros
meses do ano, a taxa de crescimento do financiamento global da economia passou de 29
por cento em 1982 para 18 por cento em 1983, a0 mesmo tempo que o crescimento do
crédito interno baixava de mais de 24 por cento em 1982 para 20 por cento em 1983, A
contracgdo da politica financeira, particularmente saliente no quadro da subida considers-
vel dos pregos no consumidor, foi acompanhada por um aumento pronunciado das taxas
de juro. O acréscimo dos custos salariais permaneceu relativamente moderado, contribuin-
do para a manutencdo dos ganhos de competitividade alcangados no decurso de 1983, atra-
vés da desvaldriza’gé'o efectiva do escudo em 20 por cento, e para a necessdria reducdo da
procura interna.

Na formulaggo da politica econémica para 1984, o Governo fixou como objectivo priori-
tdrio uma nova reducdo do défice da balanca de transacgGes correntes para uma importdn-
cia, no mdximo, equivalente a 1250 milhGes de délares, valor que, 4 luz das condigGes ac-
tuais dos mercados de capitais estrangeiros e do calenddrio de amortiza¢bes da divida ex-
terna portuguesa, deverd ser financidvel sem grandes perdas de disponibilidades l{quidas do
sistema bancdrio sobre o exterior. Tendo em atengdo as perspectivas da procura e dos pre-
¢0s externos e a evolugdo futura da nossa posi¢@o concorrencial, €speramos que o cumpri-
mento deste objectivo da balan¢a de pagamentos seja compativel com uma recuperac¢do
gradual da procura e da produgdo na parte final do corrente ano. Outro objectivo impor-
tante do Governo ¢ conseguir uma redugdo substancial da taxa de inflagdo no decurso de
1984. A taxa de crescimento anual dos pre¢os no consumidor j4 baixou de um valor m4-
ximo de 34 por cento em Dezembro de 1983 para cerca de 30 por cento nos cinco primei-
ros meses de 1984, apesar do comportamento desfavordve] de alguns pregos de produtos
agricolas. E nosso prop6sito continuar a orientar a politica financeira no sentido de pro-
mover um decréscimo mais intenso e sustentado da taxa de inflagdo de modo a atingir cer-
ca de 23 por cento no final do ano. Os recentes ajustamentos nos precos administrativos
dos produtos petroliferos, dos produtos subsidiados e dos servi¢os ptiblicos, necessdrios
para assegurar uma nova melhoria das finangas do sector ptblico, poderdo impedir uma
desacelera¢do mais rdpida dos pre¢os no consumidor em 1984,

O Govemo, particularmente através da sua politica salarial para o sector publico, conseguiu
até 4 data assegurar a moderagdo continuada dos aumentos salariais, que se espera perma-




negam, em média, abaixo dos 20 por cento em 1984. Esta moderag¢do dos custos salariais
€ essencial para a manutengdo de uma posi¢do concorrencial adequada, promovendo assim
o crescimento forte e continuado das exportagdes e apoiando a produgdo e 0 emprego. A
politica actual de depreciagdo efectiva do escudo 4 taxa mensal de 1 por cento ao més pa-
rece ser, nas suas linhas gerais, a adequada, tendo em conta a competitividade actual e a
sua futura evolugdo. E nossa intencdo acompanhar a evolugdo desta polftica, 4 luz do com-
portamento dos custos e precos relativos entre Portugal e os seus principais parceiros co-
merciais e da evolu¢do das receitas cambiais no decurso do ano, e prontificamo-nos a intro-
duzir ajustamentos na taxa de depreciagdo mensal se, em consulta com o Fundo, os mes-
mos forem considerados convenientes.

O Governo Portugués reconhece que o sector publico terd que dar um contributo importan-
te para o ajustamento necessdrio da economia, tanto no que se refere 4 balanca de paga-
mentos como ao comportamento da inflagdo, em 1984 ¢ anos subsequentes. Concretamen-
te, € inten¢do do Governo assegurar uma nova redugdo das necessidades de financiamento
do sector piblico alargado (sector publico administrativo e empresas publicas), em cerca de
1 ponto percentual relativamente ao PIB, para se situar, no méximo, em 14.5 por cento do
PIB. As possibilidades de alcangar uma redugdo mais substancial destas necessidades de
financiamento estdo condicionadas, em 1984, pelo desaparecimento ou até pela inversdo
provdvel de alguns factores tempordrios que contribuiram para a respectiva melhoria em
1983, tais como medidas fiscais extraordindrias e a redugdo de existéncias de algumas
empresas publicas, e pelo impacto desfavordvel da recessdo interna nas receitas do sector
publico administrativo e de algumas empresas publicas. O Governo, no entanto, estd
empenhado em tomar medidas, em 1984, em determinadas dreas respeitantes s finangas do
sector publico que conduzirdo a novas melhorias significativas dessas mesmas finangas em
1985 e anos seguintes.

O orgamento para 1984 previa uma reducdo do défice do sector publico administrativo-
para um valor inferior a 7 por cento do PIB, que seria alcangado principalmente através da
contenco das despesas, as quais, excluindo o servi¢o da divida publica, se esperava viessem
a acusar um decréscimo sensivel em termos reais. Os dados disponiveis sobre a execucio
or¢amental indicam a possibilidade de algumas receitas fiscais, bem como as contribuigges
para a seguranca social, ndo atingirem os valores inicialmente projectados, como reflexo,
em grande parte, de um enfraquecimento da actividade econémica maior do que o previsto.
Além disso, deverdo ser necessdrias despesas adicionais com investimentos pablicos selecti-
vos no deprimido sector da construgdo e, ainda, com aumentos do cépital social de algumas
empresas piblicas (nomeadamente nos sectores quimico e dos caminhos de ferro), que se
defrontam com dificuldades de tesouraria insustentdveis, Em consequéncia, o défice do
sector publico administrativo, em 1984, poderd vir a ultrapassar gl/2 por cento do PIB. A
fim de auxiliar a contengdo do défice, o Govemno tomard medidas para reduzir a taxa de
utilizag@o das dotagdes orgamentais, de uma média de 90 por cento nos tltimos anos para
cerca de 85 por cento.

- Os dispéndios extra-orcamentais, particularmente as operagdes de tesouraria, tém tido
como resultado, nos dltimos anos, um acréscimo das necessidades de financiamento do sec-
tor publico administrativo. O Governo prop0e-se proceder a revisdo da actual estrutura
institucional a fim de eliminar, a médio prazo, todas as operages extra-orgainentais. Em
especial, em 1984, as necessidades de financiamento das empresas publicas adiante mencio-
nadas, tém implicita uma evolugdo negativa, em termos lfquidos, das operacdes de tesoura-

ria. Assim, a Comissdo interministerial para as empresas piblicas, referida no pardgrafo 5 .
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fornecedores nacionais. No caso da empresa de electricidade (EDP), esse 'aumento ¢ tam-
bém reflexo da acumulagio continua de atrasos nos pagamentos das contas de electricida-
de, tanto por parte dos seus clientes ptiblicos como privados.

A fim de assegurar a contengdo das necessidades de financiamento destas empresas, no ms.
ximo, de 6 por cento do PIB, em 1984, 0 Governo jd determinou alguns aumentos nos pre-
¢os de servigos publicos, nomeadamente da electricidade, dos transportes publicos e do
abastecimento de dgua, assim como aumentos nos precos dos produtos petroliferos, dos
cereais, das oleaginosas e do aglicar, os quais sdo importados por empresas piiblicas. O Go-

sas publicas. Para atingir este objectivo, § essencial uma reforma global do sistema fiscal, de
modo a torn4-lo mais equitativo e adequado 3 evolu¢do da actividade econémica. Neste
sentido, e como primeiras medidas; é intengdo do Governo introduzir o imposto sobre o
valor acrescentado no Or¢amento para 1985 e dar infcio, no 2.° semestre do corrente ano,

2 Uma revisdo da actual estrutura da tributagao directa, a fim de proceder 4 sua reforma nos

cumprimento das leis fiscais, Também aquando da elaboragio do orcamento para 1985, o
Governo procederd a uma revisag integral dos actuais esquemas de incentivos e isen¢oes
fiscais, os quais, nos Gltimos anos, deram lugar a uma 10840 crescente da matéria colectd-
vel, em ordem a reduzir, de modo significativo, a sua amplitude e os seus custos para o
Oor¢amento.

Do lado da despesa, o Governo propde-se abrandar consideravelmente o ritmo de cresci-
mento do emprego no sector pliblico, adoptando medidas concretas tendentes a promover




a mobilidade de trabalhadores na fun¢do publica, nos servigos auténomos e na administra-
¢do local e a continuar os esforgos de racionaliza¢do das despesas com a satide e a educagio.
A fim de intensificar o controlo das despesas por parte de entidades publicas periféricas, os
bancos comerciais deverdo apiicar rigorosamente os limites estabelecidos relativamente a
empréstimos as autarquias locais e fornecer mensalmente informagGes sobre os mesmos ao
Ministério das Finangas e do Plano. Deverdo também obter autorizagdo do Ministério das
Finangas e do Plano para conceder empréstimos aos fundos e servigos piblicos auténomos.
A mais longo prazo, é inten¢do das autoridades eliminar gradualmente os actuais fundos au-
tonomos, integrando-os no orgamento da Administragdo Central. Serd mantida a politica
de eliminagdo gradual de subsfdios ao consumidor através do mecanismo de pregos, sendo o
respectivo impacto sobre o nivel de vida dos grupos de rendimentos mais baixos atenuado
por meio de esquemas de apoio selectivos. O Governo pretende apeffeigoa: o sistema de
subsidio de desemprego em vigor, de modo a criar condictes para uma major mobilidade
da mdo-de-obra. O custo orgamental do sistema proposto serd compensado por uma conju-
gacdo adequada de medidas relativas a despesas e receitas. ‘

As medidas tendentes a assegurar a contengao das necessidades de financiamento das em-
presas publicas, em 1984, serdo acompanhadas pelo langamento de um programa de ajusta-
mento estrutural naquele sector, o qual & crucial para que se obtenha, a médio prazo, uma
melhoria sustentada das finangas das empresas piiblicas. O apoio orcamental a empresas
ptiblicas em dificuldades serd ligado a programas de reestrutura¢do, cuja execugdo ters ini-
cio no decurso dos préximos meses e que serdo, em parte, concebidos em colaboragdo com _
o BIRD. No Outono de 1984, seré feita, com o F undo, uma revisdo dos progressos obtidos
nesta drea. Os programas de reestruturagdo serdo acompanhados por reformas institucio-
nais destinadas a aumentar a responsabilidade dos orgdos de gestio das empresas publicas,
a reforgar os mecanismos de controlo financeiro e a melhorar o fluxo de informacGes entre
0 Governo e as empresas. Serdo feitos esforgos firmes a fim de identificar totalmente os
pagamentos em atraso entre empresas publicas e entre estas e o sector publico administra-
tivo, com vista 2 sua subsequente regularizagdo.

Como primeiro passo no sentido de aperfeigoar o controlo das autoridades competentes
sobre as finangas do sector piiblico e de garantir o cumprimento dos limites referidos no
pardgrafo 7, o Governo criou uma Comissio (presidida pelo Ministro das Finangas e do
Plano), constituida pelos Secretdrios de Estado do Orgamento, do Tesouro, das Finangas,
do Planeamento, da Inddstria, da Energia e dos Transportes e com a participa¢do de um
membro do governo do Banco de Portugal. Esta Comissdo reunir-se-4 pelo menos uma vez
por més, a fim de analisar a situagdo presente e as perspectivas para os meses seguintes, no
que respeita ds necessidades de financiamento do sector piblico administrativo e das
empresas piblicas, e de deliberar sobre os montantes de crédito intermno e externo a atri-
buir-lhes. O Ministro das Finangas e do Plano informaré o Conselho de Ministros dcerca da
situagdo neste dominio e apresentard propostas sobre as medidas correctivas que se mos-
trem necessdrias. A Comissdo serd apoiada por um secretariado técnico, encarregado de
centralizar e analisar os relatérios mensais a apresentar pelos principais organismos e
empresas publicas sobre a evolugdo recente e perspectivas da sua situagdo financeira.

Até ao presente, a polftica monetéria tem sido orientada, em linhas gerais, em conformi-
dade com as metas estabelecidas, a t{tulo indicativo, na carta de intencGes datada de 9 de
Setembro de 1983. E nossa inten¢do orientar a taxa de crescimento dos agregados mone-
tdrios e do crédito, no 2.° semestre, no sentido de garantir a projectada reduc¢do da infla-
¢d0 para 23 por cento em fins de 1984, a retoma moderada da produgdo, em termos reais,
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€ a recupera¢do da perda de disponibilidades liquidas sobre o exterior registada nos primei-
ros meses deste ano. E também nossa intencdo, através de uma politica de taxa de juro
mais flex{vel, promover a inversdo do aumento da velocidade de circulagio da moeda, ocor-
rido em 1983. Com esta finalidade, o Banco de Portugal, com efeitos a partir de 1 de Julho

‘de 1984, fixar4 apenas a taxa dos depbsitos a prazo de seis meses a um ano (28 por cento),

deixando aos bancos a liberdade de escolha dos niveis das taxas dos depésitos a outros pra-
z0s. O Banco providenciard no sentido de manter um nivel adequado da taxa pivot e estar4
pronto a ajustd-la 4 luz das diferentes circunstancias, em especial no que diz respeito  evo-
lugdo da taxa de inflagdo e das taxas de juro internacionais. Tomar-se-do medidas para in-
centivar a poupanga financeira, particularmente dos pequenos aforradores, por exemplo,
promovendo o uso das contas de poupanga com caderneta. O nivel e a estrutura das taxas
de juro activas serdo também objecto de constante revisao e as autoridades fardo os ajusta-
mentos apropriados 4 luz da evolugdo da inflagdo e das taxas de juro no estrangeiro.

A fim de dar execugdo as -politicas financeiras acima delineadas, as autoridades fixaram os
limites para o crédito bancdrio interno, até fins de 1984, que adiante se indicam. O crédi-
to total concedido pelo sistema bancdrio (que se situava em Esc. 2 538.6 mil milhdes, em
31 de Dezembro de 1983) nio ultrapassard Esc. 2875 mil milhGes, em 31 de Julho de

. 1984, Esc. 2929 mil milhGes, em 30 de Setembro de 1984 ¢ Esc. 3106 mil milhBes, em 31

de Dezembro de 1984. Dentro destes limites hd aintengdo de restringir o crédito bancdrio
interno ao sector ptiblico ¢ a 53 émpresas publicas (nomeadamente as 51 empresas estatu-
tariamente piiblicas, o Gabinete da Area de Sines ¢ o Instituto do Azeite e Produtos Oleagi-
nosos (IAPO)), que se situava em Esc, 954.2 mil milhdes em 31 de Dezembro de 1983, a,
no médximo, Esc. 1125 mil milhdes em 31 de Julho de 1984, Esc. 1110 mil milhSes em 30
de Setembro de 1984 ¢ Esc. 1168 mil milhSes em 31 de Dezembro de 1984. Estes limites
s30 propostos na presungdo de que o aumento liquido do crédito externo ao sector publico
e as 53 empresas puiblicas venha a atingir US$ 615 milhSes, em 31 de Julho de 1984,
US$ 1121 milhdes, em 30 de Setembro de 1984 ¢ US$ 1364 milhdes, em 31 de Dezémbro
de 1984.  Os limites do crédito bancdrio interno ao sector piblico administrativo e as
empresas publicas e os limites do crédito bancario interno total serfo automaticamente
ajustados para mais (para menos), pelo valor das quebras (excessos) do crédito externo ao
sector piiblico e &s empresas piiblicas relativamente aqueles montantes, até ao contravalor
em escudos de 100 milhGes de délares (calculado 4 taxa de cimbio média, no perfodo em
questdo). '

O Govemno tem a intengao de conter o recurso ao crédito externo em niveis compativeis
com a projectada melhoria da balanga de transacgGes correntes. Com esta finalidade, as au-
toridades limitardo, em 1984, 0 aumento da divida externa portuguesa (incluindo a divida
a curto prazo e a ndo garantida, mas excluindo as responsabilidades externas do Banco de
Portugal e as responsabilidades externas a curto prazo do sistema bancirio), que atingiu
US$ 13 233 milhes no final de 1983, a, no méximo, US$ 616 milhdes em 31 de Julho de
de 1984, US$ 1113 milhdes em 30 de Setembro de 1984 ¢ US$ 1250 milhdes em 31 de
Dezembro de 1984. Dentro deste limite, o aumento da divida externa a curto prazo,ex-
cluindo as responsabilidades externas do Banco de Portugal e do sistema bancério; que
atingia US$ 3044 milhGes, em fins de 1983, ngo devers exceder US$ 200 milhoes, em 31
de Julho de 1984, US$ 150 milhdes, em 30 de Setembro de 1984 ¢ US$ 200 milhGes, em
31 de Dezembro de 1984, A perda acumulada das disponibilidades l{quidas externas do
Banco de Portugal e do sistema bancdrio desde 1 de Janeiro de 1984, que se elevava a US$
271 milhdes, em 31 de Margo de 1984, ndo deverd ultrapassar US$ 450 milhGes, em 31 de



Julho de 1984, US$ 150 milhSes, em 30 de Setembro de 1984 e US$ 100 milhoes, em 31
de Dezembro de 1984.

E intengdo do Governo promover uma redu¢do sustentada dos encargos com o servigo da
dfvida externa, a médio prazo, mediante politicas destinadas a assegurar um crescimento
estdvel das exportacGes de bens e servicos, a reduzir a dependéncia das importagGes, em
especial no sector agrfcola, e a promover um maior afluxo de investimento directo estran-
geiro.

9. O Govemo compromete-se a manter um sistema de comércio e de pagamentos virtualmen-
te livre de restrigGes aos pagamentos e transferéncias respeitantes s transacgdes internacio-
nais correntes. Durante o periodo restante do acordo stand-by, o Govemno abster-se-4
de introduzir novas restri¢des, ou de intensificar as existentes, aos pagamentos e transfe-
réncias respeitantes is transac¢des internacionais correntes ou s importagdes, por motivos
da balanca de pagamentos, O Governo intensificard também os seus esforgos no sentido
de assegurar uma gest3o liberal das normas do licenciamento das importagges.

10. O Governo cré que as politicas enunciadas nesta carta estao de acordo com os objectivos do
programa mas, em consulta com o Fundo, tomarg quaisquer outras medidas que se tornem
necessdrias. O progresso conseguido na execugdo do programa serd revisto com os servigos
do Fundo, no 4.° trimestre de 1984, ocasigo em que serd também discutido o or¢camento
para 1985. As compras a0 abrigo do acordo stand-by que, até 2 presente data, se elevam a
DSE 166.4 milhges, ndo deverdo exceder DSE 259.3 milhdes até 15 de Setembro de 1984,
DSE 352.1 milhes até 15 de Novembro de 1984 e DSE 445 milhdes até 15 de Fevereiro
de 1985 e ficardo dependentes da observancia dos limites acima definidos, nos pardgrafos 7
e 8. Decorrido o perfodo do acordo stand-by e enquanto os haveres do Fundo em escudos,
acima da primeira franche de crédito, incluirem moeda comprada ao abrigo do presente
acordo stand-by, o Governo realizard consultas com o Fundo, por sua prépria iniciativa ou ,

a pedido do Director-Geral, relativamente as politicas de balanga de pagamentos de Por-
tugal.

Com os melhores cumprimentos,

Erndni Rodrigues Lopes Manuel Jacinto Nunes

Ministro das Finangas Governador
e do Plano Banco de Portugal




