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Salazar e o servico telefonico:
a revisao de precos de 1950

m1945, concluida e Segunda Grande Guerra, a Companhia Anglo-

Portuguesa de Telefones (APT) solicitou uma revisdio das tarifas dos
servicos prestados nas areas concessionadas de Lisboa e do Porto.
Estas tarifas ndo se alteravam desde as grandes mudancas de finais
dos anos 1920 até 1936, que tinham generalizado a tarifagdo do tré-
fega, extinguinde as tarifas planas.
O primeiro documento apresentado pela empresa, emJunho de 1945,
era muito genérico & pouco fundamentado. Por isso foi multo justa-
mente criticado pela Administragdo-Geral dos Correios Telégrafos e Tele-
fones (AG CTT). Em Maio de 1948 o APT apresentou um estudo mais pro-
fundo, depois de muita discussao com a 4G CTT. Em Outubro de 1948
foi apresentada nova proposta e, em principio, melhor fundamenta-
¢do. A decis@o final foi obtida em 1950.
0 processo foi demorado e complexo. Muitas razdes foram avancadas
de umede outrolado. As negodiactes foram tensas e em dois momen-
tos, pelo menos, a APT procurou desvalorizar a AG CTT, tentando nego-
clar directamente com o ministro das Comunicagdes. A pretenséo ndo
teve acolhimento, mas sempre havia a esperanca de que através de
umaintervencdo politica se ultrapassassem as posicdes consideradas
mais radicais da AG CTT. Na entante, esta cumpria orientacdes do
ministro das Comunicagbes, com conhecimento e aceitacdio do presi-
dente doConselho, embora tivesse também, um papel essencial na poli-
ticade comunicagdes. Umaintervencio de Salazar, em 1950, resolveu
0s problemas pendentes.
0 objectivo deste trabalho € sistematizar os principais problemas de
politica tarifaria presentes neste processo e analisar as principais
linhas de crientagde da intervencdo final de Salazar.

As pretenstes da APT

De acordo com os principios de revisdo de precos estabelecidos no

Ofivetra Salazar, presidente do conselho de Ministros, acervo iconogrifico da FPC. |

Centrato de Concessdo de 1927 as tarifas da APT seriam revistas pela
<«Administragdio-Geral dos Correlos e Telégrafos, de acordo com a Com-
panhia, nos primeiros dias de cada trimestre do anocivil, a aplicar a par-
tir do primeiro dia desse trimestre, se, por causa das flutuccdes do cam-
bio, preqos dos materiais e mdo-de-obra, a Administracdo dos Correios
e Telégrafos ou a Companhia verifiquem e provem a necessidade de
seremalteradas para os fins econdmicos e financeiros da explorac@io.
Avrevistio s seria feita por alteragBes de cmbio «quando as variaghes
para mais ou para menos da médic trimestral do valor da libray fossem
superiores a 4550’ Em23 de Junho de 1936, alturada Gltima revisio de
tarifas, a cotacdo da libra era de 109$80. Em 25 de Junho de 1945 era
de 99%00. Justificar-se-ia assim uma revisdo de precos. Mas os custos
tinham aumentado. A AC CTT confirmou o crescimento dos saldrios, assim
como das despesas coma sede emLondres, excluindo as remuneracdes
da direcgiio. Ao mesmo tempo, referiu as pequencs montantes gastos
em materiais.

Estes aumentos de custos eram fonte de problemas ndo s6 devido &
estagnagdio dos pregos nominais mas, principalmente, porque as recei-
tas ndo tinham aumentado da mesma forma., O crescimento mais lento
das receitas devia-se a falta de investimento da Companhia que,
segundo a AG CTT, ndo consequira «aguentar o aumento de trafego
e de pedidos de instalogdes com os equipamentos que tinha na inicio
daGuerraem1939» % E o manutencdo de precos nominais constantes
entre 1936 e 1941implicou uma queda de pregos em termos redis de quase
50% [quadro].

Inicialmente a APT admitia tratar-se de um cumente transitdrio, resul-
tante das dificuldades de ajustamento desses anos, enquanto os pre-
coseossaldarios ndo retomassem os valores antericres & guerra, Depois,
evoluiu para uma posicdio mais precisa, abandonando-se a possibilida-
de do aumento de precos ser transitdrio,






Quadro
Pregos do servigo telefénico da APT

Valores médios Yalores médios no

nominais em1g36  inicio de 1950, pregos

constantes de 1936
Taxa de instalagéo de PP 2005 1065
Taxa de instalacdio de PS 1295 665
Toxa de assinatura anual de PP 3255 1725
Taxa de assinatura anuol de PP 100% 535
Conmgﬁes-locais N 539,004 0215
Conversagdes regionais diurnas (perfodos) ¢
o-1okm S50 0.265
10-20 km 1500 oAsgé
+20km 1550 079%

) Exchuinds

cles éntre tisboa e as Sul do Tege, que tinhom paucs peso o valsr globsl
Fontes: APT Revisde de Tarifes-1950: voluma 2 - Datumientos £ Achvidades 4o 4PT de B8 a 1930 & volume 3 - Gevsdo de farifas

0 correio-mor, Couto dos Santes, decidiu dirigir o processo. Para.o
efeito definiu uma orientagtio inovadora. Estabeleceu que deveria
haver uma relagdo entre os pregos da APT e a politica sequida no
dmbito das cperagdes telefénicas da AG CTT 3, Esta politica de esta-
belecer um paralelismo entre os CTT a APT tinha sido iniciada por
Duarte Pacheco, quande ministro das Obras Publicas e Comunica-
¢Des, a propdsito dos saldrios fixados na sequéncia da greve de 1942.
Couto dos Santos defendeu que esse paralelisma maior justificactio
teria em matéria de tarifas «sobretude num Pais de téo pequena drea
& tdo reduzida populagdo . Estara aqui uma das primeiras mani-
festagBes praticas dos objectivos de uniformidade tarifaria nas duas
dreas de exploragfio de servico telefénico em que o pafs se encontrava

Couta das Santos, Correio-Mor, avervo iconogrdfico da FPC. -

dividido, e que nas décadas seguintes, viriam a ter um papel essen-
cial na politica e na regulagdio das comunicagbes.

Aparentemente o tratamente conjunto dos temas ndo era do inter-
esse da APT, que aolongo dos anos que se seguiram procurol promover
reunides e a definigdo de processes de trabalho em que participasse
e em que o seu pedide fosse analisado, sem ter em conta a politica
geral de tarifas nas Greas da AG CTT. Houve também contactos no gabi-
nete do ministro para que a AG CTT acelerasse a analise, em conjun-
to com a propria APT. Couto dos Santos reagiu a esta possibilidade,
considerando que qualquer trabalho com a APT s6 poderia ser feito
depois da AG CTT concluir os seus estudos, designadamente os de
analise dos seus problemas enquanto prestadora do servico tele-
fénico fora de Lisbea e do Porto. Esta posicdo foi validada por despa-
cho ministerial de 15 de Margo de 1548.

Os problemas

logo em 1945, como seviu, Couto dos Santos avangou na definictio de

uma posicdo da AG CTT quanto a pretensdo de aumento de precos da

APT. Informou a APT que %

a > Arevisdo de tarifas tinha de ser vista em conjunto com uma revi-
sdo de tarifas dos CTT.

b > AAG CTT era deficitaria ao passo que a APT era lucrativa, distri-
buindo dividendos generosos, e pagava juros muito elevades
{mais elevados do gue o necessdrio, talvez). Isto resultava das dife-
rencas de pepulagdoe e de nivel de rendimento nas dreas exploradas,
Lisboa e Porto eram as duas Unicas éreas do pais relativamente
ricas.

¢> Se devia ter em conta que Companhia pagava elevados impostos
em Inglaterra estando deles isenta em Portugal.

Para Couto dos Santos, estes motivos eram suficientes para que a pre-









Despacho de Couto dis Santos estabelecendo que a revisio de tarifus da APT feria de ser integrada no quadro dos principios tarifirios dos C1T! Este principio veio a
ser muito importante nas décadas seguintes. Ao mesmo tempo, Couto dos Santos chamou a si a conducao do assunto, num quadie processual que nao seria muito

1 restritivo em termos de prazos. A.LT. Revisdo de tarifas. 1950, volume |,

tensao da Companhia ndo tivesse, a partida, acolhimento favoravel
por parte da AG CTT.

Para a andlise do pedide da APT, Couto dos Santos determinou que
se fizesse uma comparacdo entre a APT e a AG CTT, relativamente a:
a > Indicadores de estrutura financeira

b> Indicadores de rentabilidade financeira

¢ Produtividade

d > Custos

Tambem aquise conselidava umalinha de orientacdo que em processas
regulativos anteriores tinha sido pouco usada, ouignorada. AAG CTT
utilizou o informagto obtida enguanto operader na sua outra funggio
de apoio a regulagtio e & politica de comunicagdes. Com isto, passa-
vaa ter maior capacidade de avaliacao critica das posicdes da APT, &
poderia mais facilmente integrar a requlacdo em Lisboae no Porto no
guadro geral dos principios técnicos e econdmicos adoptades na resto
do Pais.

Aposictio inicial da AG CTT manteve-se nos suas grandes linhas, ajus-
tando-se @ medida que se analisavom melhor as consequéncias da pro-
posta da APT. Algumas das objeccGes iniciais cairam e deram lugar a
outras. Mas a principal alteracdo foi aintegracdo deste processo de
revisgo tarifario, que poderia ser relativamente simples, numa modi-
ficacdo das relacdes entre o Estade e a APT. A estratégio de negocia-
¢8odas novas tarifas transformou-se numa estrotégia de reforco do
peso do Estado no servico telefanico, No curto prazo, em termos de capa-
cidode de regulacio da APT. A médio e longo praze, quandoa AG CTT
e o Governo impuseram como elemento central da negociacdo a
mudanga das condig@es contratuais de reversdo da concessdo para
@ Estado no seu termo. Assim, o objectivo da negociacto passou de
uma discussao da oportunidade da mudanca de tarifos proposta
para uma andlise da toxa de remuneracdo do capital a aplicar e do

papel do investimente estrangeiro no desenvolvimente do servico
telefonicoem Portugal.

A oportunidade do aumento proposto

O director de Exploragdo da AG CTT, defendeu numanotainterna, que
tende osenvige da Companhia sido mau durante a guerre, lhe ndo pare-
cio boa politica permitir aumentos de tarifas sem que a Companhia
comegasse a prestar «servicos satisfatorios e a darvazde a todos os
pedidos pendentes para novos assinantesy. Mesmo considerando
que o aumento pedido era transitorio parecia aconselhavel que @
APT «embora lutando com dificuldades de expansto dos servicos, fizes-
se transitoriamente um pouco de sacrificio para vencer a crise, ace-
lerando o mais possivel o aperfeicoamento das suas instalacdes para
delas tirar ¢ necessario aumente de receitas»®. Para esta posicao
contribuia também o receio de que um aumento de tarifas prejudicasse
a politica de controlo de precos e de saldrios do governo - embora se
devesse tratar de matéria cuja discussdo, em bom rigor, ndo deveria
partirda AG CTT.

Este argumento perdeu interesse com o tempo. Mesmo sem conse-
guir aumentos de pregos, a APT aumentou o ritmo de novas insta-
lagges com o fim da guerra, @ medida que as importacdes de mate-
riois e de equipamentos eram retomadas [quadro 2). De qualguer
modo, @ menos que a AG CTT considerasse que @ empresc poderia
continuar ainvestire a remunerar o seu capital sem alterar as tari-
fas, sempre se poderia argumentar que o aumento de tarifas era
necessario para atrair os capitais indispensaveis ¢ realizagdo dos
investimentos.

Outro problema relacionado com a oportunidade do aumento pro-
posto, dizia respefto, na perspectiva do Estado, aos aumentos sala-
rigis dos trobalhadores da APT. O problema tinha urgéncia para os



Quadra 2
Evolugéio da rede APT

Quildretros e circuitos
{0 2 fios) de cabos

Despesas de primeiro
estabelecimenta parg

alargomente e renovagio subterraneos
das redes da APT eaereos instalados
o Mr’fhar%ontos _ desde 1936

1936 17.5 1906
1937 20,0 1903
1938 2.0 1331
1939 73 2278
1940 8.7 1006
141 5.6 74
1942 33 854
1943 4.0 130
1944 45 770
1945 9.3 1627
1946 5L5 14389
1947 (*) . 16.2 7444

fHhaté

trabalhodores, dadas as pressdes inflacionistas que afectavam o eco-
nomia portuguesa. Para o Estado o problema era semelhante, por-
Gue neste caso se procurava recuperar o poder de compra.

Para a APT o problema apresentava-se ao contrdrio: se os aumentos
salariais ficassem dependentes da autorizacdio de aumentos de tari-
fas o seu poder negocial sairia bastante reforcado. Esta sua posicéio
ndo vingeu e houve ajustamentos salariis antes dos tarifdrios. Em
8 de Marco de 1947, a APT disponibilizou-se para dar cumprimento as
alteragdes salariais estabelecidas no Decreto n° 36 155, emrelag@io aos

trabalhadores da Administrag@io-Geral dos CTT. E referiu que, por
aumentos salariais desde 1942, 0s seus custos tinham aumentado em
18 mil contos, ao mesmo tempo que os materiais tinham aumentado
100%. E procurou ainda demonstrar que investira substancialmente
na exploragdo da rede ao longo do mesmo periodo’,

0 capital estrangeiro no desenvolvimento do servigo
telefdnico

0 papel do copital estrangeiro no servigo telefénico portugués
comegou por ser discutide poriniciativa da APT, no Gmbito da apli-
cacdio da lei de nacionalizagdio de capitais. Depois, passou-se g
uma andlise mais particularizada dos lucros conseguidos pela Com-
panhia e sobre as condicbes adequadas para o investimento estran-
geiro.

A APT e a lei da nacionalizagdo de capitais
Acompanhia defendeu que era necessdrio aumentar o capital inves-
tido no negécio, ndo s¢ através de obrigacdes mas também pelo
emisscdo de novas acgdes. Em principio, com isto ficaria abrangida
pelos principios da Lei n.°1994, conhecida como lei da nacionalizacdio
de capitais, gue impunha o reforgo de capitais portuguesess para uma
posicGo de pelo menos 60% nas empresas detidas por estrangeiros
@ operar nos servigos plblicos, em actividades em regime de exclusi-
vo ou noutras actividodes que interessossem a defesa do Estado ou
aeconomia da Nagdie. No caso das empresas existertes com capitais
estrangeiros, previa-se que em aumentos de capital seria sempre
dada preferéncia a pessoas singulares ou colectivas de nacionalida-
de portuguesa®.

AAPT procurou evitar gue isto acontecesse e solicitou que lhe ndo fosse
aplicado o disposte na Base IX da Lei nimerc 1994. 0 seu argumen-



toera um pouco nebulese. Pretendia que este aumento de capital se
podia enguadrar nos 4£0% que sempre paderiam ficar na posse de
estrangeiros, Assim, so nas elevagoes de capital que viessem a ter
lugar depois da que estava a ser solicitada se aplicaria alein? 1994,
ou s seus regulamentos?,

No seu parecer, o director dos Servicos de Financas do AG CTT, consi-
derou esta pretensdo incompativel com alei de nacionalizacdo dos capl-
tais, apesar de ndo estar ainda regulomentada.  foi bem mais longe.
Defendeuque a AG CTT deveria tomar uma «posicdo preponderan-
te» na APT, conseguida através de participacdo numa emissdo de
ocgdes em Portugal'®.

Coutodos Santos foi mals prudente: «Quanto & parte jurfdica do pro-
blema, em presenga do disposto nalei n 1994 de 13de Abril de 1943,
emitiu parecer o Exm® DSF. Abstenho-me de me pronunciar sobre o caso,
ndie s6 porque o despacho de V. Exa delimita ¢ &mbito da minha infor-
magdo, como também per se me afigurar que esse aspecto do ques-
tao excedera a minha competéncian»®.

No fim, a pretensdo da Companhia em que se he ndo aplicasse a lei
da naciendlizagde dos capitais fol aceite em despacho ministerial de
13 de Outubro de 1545, Teve-se em conta um parecer do ministro das
Finangas, e a necessidade urgente de investimentas na rede telefé-
nica™,

A remuneragdo dos capitais da APT

€ as necessidades de financiamento

Couto dos Santos considerou razodveis os estimativas gue a APT tinha
feito sobre as suas necessidades de financiamento. Mas discordou
quanto & forma de obter os capitais necessdrios. Argumentou que parte
doaumento de capital deveria ser um empréstimo, com uma taxa de
remuneracdo mais baixa, de 5% a 5.5%, face aos 8% de taxa de remu-

]
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neragdo do capital accionista, E mesmo esta remuneracdio do capital
obrigacienista também poderia ser mais baixa®,

Esta idela de que & APT estavam a ser autorizadas taxas de remune-
raggio dos capitais que deveriom ser consideradas excessivas mante-
ve-se ao longodas varias fases do processo. Em 1950, por exemplo, Couto
dos Santos notou que, segundo informacao disponibilizada pela APT
erelativa a emissdes de titulos nomercada inglés, o rendimento ofe-
recido na emissdo de 1 milhdo de acgdes da Automatic Telephone
Electric Company era 4%, e que na emissio de £ 400 ooo de obriga-
¢bes da Telephone and General Trust se oferecia uma remuneracdo de
3.5%".

Dagui decorreu uma tentativa de reduzir o custe de capital que esta-
va ¢ ser permitido & empresa,embora, de modo um pouco confuse, se
misturasse o conceito de custe do capital com as taxas de dividendos
que a APT distribuia.

Estaredugdo passou a serum dos objectivos fundamentais da AG CTT
neste processo de revisdo de pregos, Contude era também matéric que
seveioarevelar crucial para a APT. Apesar de inicialmente nda ter tido
oposichoa uma gueda da remuneragdio dos capitais proprios para 6%,
acabou por exigir vigoresamente a taxa de 8%, argumentando que
seriam desastresos as consequéncias se assim nado sucedesse; «As
acgbes da APT tém actualmente uma cotacdo relativamente alta,
gracasexclusivamente oo prestigio de que gozam o presidente da Admi-
nistragdo e a geréncia da Companhia. A reduzir-se de 8% para 6% o
respectivo dividendo, a cotagdo baixaria pelo menes para1g.5, isto para
que gualquer comprador obtivesse o mesmo rendimento de 6.27%tal
como actualmente se obtém sobre g presente cotacto e com 8% de
rendimento»., Além disto, o factor confianca «viria inevitavelmente
ainfluir sobre o nova cotagbo des aegbes» e poderia provocar urma balka
adicional. O proprie Fundo Externo Portugués seria afectado,



A previsio do ndmero de chamadas locais ¢ regionais por posto foi um dos principais pontos de divergencia entre os CTT e a APT Um dos probiemas dizia respeito aos
efuitos da conjuntura econdmica no trifego. Em 1945-46 tinha-se dado uma queda do nimers de chamadas por posto. A APT pretendia interpretar esta queda como

um sinal de estagnagéo, ao passo que a AG CTT a entendia como meramente
daces de rede ¢ @ naturesa da procura dv servico telefiinico. o nimero de chamaa

conjuntural. A posigio da AG CTT era certamente mais razodvel. Dadas as externali-
las por posto deveria crescer com o ruimero de assinantes e com o creseimente do nivel

geral de actividade econsmica. APT - Revisio de tarifas, 1950, vohume 2, acervo iconogrdfico da FPC.

«Umareducdo, nesta altura, da toxa de dividendo das accoesda APT
serainterpretada como um reflexo do agravamento das condicBes eco-
némicas em Portugal, reflexo este que ndo deixaria de influir na cota-
¢Go dos Fundos Portugueses naquela Bolso. A APT estd convencida
que este aspecto do problema nunco foi devidamente compreendi-
do, e assim ousa sugerir que se consulte qualquer perito portugués
bem versado em assuntos financeiros a fim de se determinar de que
lado esta a razdo» ',

0 papel do capital estrangeiro

nos investimentos e na expansdo das redes
telefonicas portuguesas

No quadro das reticencios portuguesas sobre o seu custo de capital,
aAPT procurou assim defender-se, argumentando que necessitavo
de remunerar bem os capitais para assegurar o financiamento de um
planc ambicioso de investimentos onuais, que iriam desenvolver
substancialmente os redes de Lisboa e do Porto, ultrapassar proble-
mas de qualidade de servico e reduzir as listas deespera, sobre os quais
se ocumulavam queixas. Ao mesmo tempo argumentava que fazia
estes investimentos com recurso a capitais externos, isto é, alivian-
do as restricdes que a balanga de transacgdes correntes portugue-
saenfrentava nos seguintes oo fim da guerra, E ainda que, neste caso,
o governo ingles facilitario a exportacdo de materiais e de equipa-
mentos pare Portugal, por ser um pais onde se podiam obter délares
oumoeda equivalente como meio de pagamento,'®

Apesar destes argumentos, a posicoo da APT foi muito criticada pela
AGCTT. Qinvestimento da APT era bom, indiscutivelmente. Teria sido
considerado dos melhores investimentes ingleses no estrangeiro pelo
Finantial Times. Ora, remuneragBes desse tipo para o capital accionista
também poderiom ser acessiveis a portugueses. Ou, em alternativa,

os excedentes deveriam ser reinvestidos e ndo distribuidos como divi-
dendos. E quanto oos capitais obrigacionistas, consideravam-se
excessivos as taxas pagas, citando-se o exemplo de companhias que
tinham reestruturade os seus empréstimos com taxas mais baixas.
Sugeriu--se também que na praga portuguesa talvez fosse possivel
encontrar dinheiro mais borato, Referiu-se ainda que a contribuicgo
pesitivo para as contas externas era de curto prazo, pois com o decor-
rer dos anos o dinheiro voltaria a sair do Pais como juros e dividendos™.
Estava em causa um problema maior. A posicdio da APT no servico
telefonico portugués era privilegiada, sem divida. Poderia ter sido jus-
tificavel em 1882. Mas j& ndo se justificava. Sequndo Couto dos San-
tos: «No estado de progresso tecnico atingido presentemente pelos
servicos dos CTT, sO devemos lastimar-nos de que uma deliberaciio de
outras eros tivesse dodo esta concessdo de servicos telefonicos,
criando, desto maneira, uma situacdo verdodeiramente andmala:
o Estado explora as zonas pobres e dificeis, isto €, aquelos de peque-
na densidade de assinantes; ao passo que a Companhia concessio-
naria estrangeira explora as duas zonas unicas do pais onde a den-
sidade de assinantes € elevada e estes garantem trafego muito
maior».

Couto dos Santos abordava um dos aspectos institucionais mais
importantes do servico telefonico em Portugal no século XX, Suben-
tendia-se que o APT, concessiondria nos duas principais cidades, dis-
tribuia os lucros como dividendos, que deixavam de estar disponiveis
para finonciar o desenvolvimento da rede ne resto do Pais. E que

além disso se permitio cobrar precos mais elevados. Defendendo os

interesses do AG CTT, e numa perspectiva nacionalista que predominava
na retdrica da pelitica econdmicao, Couto dos Santos via como solu-
¢do mais adequade a entrada dos CTT no copital da APT e a integracdio
das duas empresas no mesmo enquadraomento tecnolégice e eco-
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Exemplar do prospecto publicado no Times, antes da emissdo das obrigagies 5% 1947/67, entregue ao correio-mor pelo administrador-gerat da APT, J, Thorp, em 6 de
Janeiro de 1950. A informagdo que @ APT devia apresentar nos mercados mobilidrios ingleses, os compromissos assumidos ¢ a carga fiscal a que estava sujeita em
Inglaterra, deram origem a muitos desentendimentos com a AG CTT A APT sugeriu quiee a AG CTT tinhe um conheeimento limitado da Bolsa inglesa e que isso pode-
ria prejudicar o sucesso das emissoes de titulos realizadas em Londres. 4 AG CTT mencionava que o5 esclarecimentos da APT eram escassos, Por exemplo, sobre o valor
dos impostos, Cauto dos Santos referiu em oficio ao ministro de 7 de Janeire de 1950, que tinha pedido esclarecimentos a 20 e 22 do més anterior e s6 o tinha recebido
@ 6, mas «tdo confusos que nada elucidam-. Tentou estimar a carga fiscal dg APT em Inglaterre, Segundo a empresa, pelo método seguido o assunto apresentava-se
stalvez mais compreensivel, por quem ndo se encontra em contacto com 1Go complexa matéria’. 4 APT exagerava. As aplicagdes em accoes ¢ obrigacdes da APT eram
boas para os capitais ingleses e tanto assim que a empresa procurou ¢ conseguiu evitar a aplicagio da let de nacionalizacdo dos capitais. Alids isso era reconhecido

pela imprensa de negdcios inglesa. APT - Revisan de tarifus, 1950, volume 2, acervo icanogrifice da FPC. -

nomico que deveria levar & decisdo politica de estabelecer principios
de uniformidade tarifdria.

Ficavam por discutir outras questdes, como as que se relacionavam com
as possiveis vantagens da discriminagdo de pregos para acelerar a
expansao da rede e o aumento da taxa de penetracdio nos vérios dis-
tritos do Pais. Cu ainda, sobre o papel do Estado, e de formas mais ade-
quadas de regular a APT.

Couto dos Santos defendia um popel preponderante para o AG CTT
«ng estado de progresso técnico atingido presentemente pelos
CTT>, subentendendo-se que em anos anteriores ainda se néo tinhg
atingide essa posicdo, o que veio a ser explicitado depais; «Estg ano-
malia (@ concessdo da APT) poderd porventura explicar-se pelo facto
donivel téenico da Companhia ter sido durante largos anos muito supe-
rior ao dos servicos carrespondentes dos CTT, Nos Gltimos dez anos,
porém, Gs posicdes inverteram-se. Pode afirmar-se hoje que a técni-
ta e oregime de exploracdo dos CTT sdio superiores aos da APT»,
A posicdo da AG CTT eraja a de prever o fim da concessdio e 0 seu retor-
noao Estado. Ou pelo menos a de rever a concessdio para alargar os
pederes do Estado, e viabilizar uma regulocdio da APT que fosse tec-
neldgica e econamicamente coerente com as regras sequidas na AG
CTT. Nos termos do mesmo relatdrio de Agosto de 1948: «Demons-
trada ainsuficiéncio das tarifos actuais, diz a Companhia com certa
razdo que tem direito o elevagdo do seu tarifério. As novas taxas,
porém, estéo na dependéncia da aprovagdo do Governo, parecendo
oportuno obter, em troca, vantagens que, noutra oportunidade,
certamente se ndo consequiriam»»

Ainda assim, Coute dos Santos salientou que ndio se pretendia par em
causa a remuneracao do capital accionista da APT. Para a AG CTT @
Lein.?1959 na sua Base 6 previa que «os portes, taxas e tarifas dos
servicos nacionais dos CTT serdo fixados de modo o cobrir todos.os

encargos dos exploracdes correspondantes, desde que estas tenham
atingide, sob administracio competente, a capacidade normal do seu
rendimentos. Referlu que & APT deveriam naturalmente ser aplice-
dos 0s mesmos principios pelo que os investidores ingleses ndo tinham
fundamentos para duvidar da eredibilidade da politica & da regulg-
¢do seguidas®,

Principios fundamentais da AG CTT em 1948 e

resultados

Da andlise destes problemas veio a formar-se um conceito de interesse

plblico. 0s principios e objectivos fundamentais da negociacde foram

estabelecidos pela AG CTT?%;

a > Entrega das instalagdes ao Estado, livre de encargos, ne fim da
concessdo em Janeiro de 1968,

b >Remuneragdio do capital accionista e obrigacionista sem exceder
6% e 5% respectivamente.

¢ > Criagdo de um fundo de reserva para amertizag@io do capital,
mancbrado de acordo com o Governo,

d > Reembolso das acgBes pelo seu valor nominal,

e > Aumento da dotacGo gratuita de telefones (telefones para o
Estado) em propor¢@o com o nimero de postos instalados.

1> Sujeicdo as normas técnices, de exploracdio e de nemenclatura dg
rede do AG CTT.

Em 24 de Outubre de 1949, Couto dos Santos sintetizou o estado das

negociagdes. Havio acordo de principio quarto d reviséio do contrato

de concessdo para garantir a subordinagdo dos instalagdes telefénicas

da APT aos principios técnicos da rede nacional dos CTT. Hovia tam-

bém acordo guanto a um aumento do ndmero de telefones ¢ insta-

lar e operar gratuitamente para o Estado. Quanto as tarifas perma-

neciam divergéncias significativas entre as propostas da AG CTT e as



Reprinted from the Advertisement Columns of

Treasury has been obtained to this issue
Cﬂ%u(l‘étiig; E‘n;f 51(: Defence (Finance) Regulations,

under : dis understood that in miving this
1939, It ‘"ﬁc“s'f‘rsgsgiuﬁmolg not take any responsibility for
Conse Al soundness of any schemes or for the Correct-
;‘;ﬁs“.‘;‘? any of the statements made or opinions expressed
Wim‘!@md' 0 thea vitation to the public to subscribe.

Ti&“éﬁé&“?:fiﬁfnﬁ%& with the regulstions of the Can-
bat ‘he Stock Exchange, London, for the purpose
2‘;“5‘3;@ information to the public with regard to the
Company collectively and individualiy accept ful

”iﬁ?ﬁ?‘?ﬁi the aocm“}cr of the information given,

mgo lication is being made 1o the Committee of The Stock
'xd-ﬁfngc London, for permission to deat in this Debenture
Ezock and an Official Quotation will be applied for in duc

e el
ANGLO-PORTUGUESE

TELEPHONE COMPANY,

LIMITED.
(Incorporated under the Companies Acts J462-1886.
SHARE CAPITAL.

i issued.
Authorised: o N T
L R Sinars Svaria of £1'each - 100708

it

LOAN CAPITAL.

Issued and Oui-
standing lor :::gour

rised. 1o be lssued.
A0 5124 First Doberitura Stock (1940-

o S ik ! £271,205
92 First hentu tock, ~ T
0000 53 1967 D.E. i m g .. 100,000
900,000 £371,205
;i1

Particulars of an Issue of
- £100,000 5 per cent. First
Debenture Stock, 1947-67

isi Scrip Certificates to Bearer will be issued in
‘;J”o?&?.f‘;ﬁ‘é‘ggf’ 1,000, £500, £100 and £350 which wiil be
current until 3Ist May, 1340, alter’ which they will be

ECURITY.—This Debenture Stock (belng the first part
1o be issued of an authorised amount of £300,000 Stock)
- was created by a Resolution of the Board passed on the
Sth April, 1939, and is to be constituted and secured by a
Trust Deed supplemental t a Trust Deed dated
16th December, 1932, in favour of Westminster Bunk
Limited, of 41, .Lomhuhrs'. !.ondgg. l&i.g:.zl.:‘i ﬁ‘fx&‘ﬁ‘?}i
i floating chirge on the undertaking an
it e woome aa?ig ASSELS gaf he Company, both present

{!
and fnrmgf(}gggiing its uncalied capital (if any} for the.

time being., b i

: Stock ranks pari passu in polnt of charge
w;{hhhuﬁc b:!nr:‘:gcy issued and outstanding 329 First
Debenture Stock (1940{1967).

- FURTHER STOCK.—By ‘ﬂu: 'I‘;;ug:’ D“a:ndcs bcp?av:c“l gg

rved pany 10 issue at any o ¢

gtlft dayt%fmﬁe(c;e%ﬁw, 1967, at such rates of interesi
(not exceeding 512%; per annum) as the Directors think fi,

further Debenture Stock ranking pari passu in poiat o
charge with, and not redeemable sarlier than, the g?m 0!f
dite above issues. Provided that tie total stock At any time
issued and outsianding shall not exceed the nominal
#mount of the Share Capital of the Company for the time:
bein 2 issucd and fully paid.

.ﬁﬁDEMPTION.«— he Company reserves the right 1o
redeem the whole or MEV part, 1o be selected by drawings, of
this Debenture Stock after 3ist December, 1946, at par plus
accrued interest on giving thres months' previous notice,

An annual nen-cumulative Sinking Fund of 1129 on the
angregate amount of this Debenture Stock issued (whether
previously redeemed or non will commence to operate in
1943, The Siaking Fund will be applied in the purchase of
Stock on the marker at any price not exceeding par plus
accrued interest or by drawings at par. Ay of the Stock
stili outstanding on the 3lst December, 1967, will be

deel at par on that date,

IhTERESf_.—Imcrest at the rate of 5% per annum is
mayable on this Debenture Stock balf-yearly on the Ist day
of January and the Ist day of .lm?' in every vear: the first
{;g{gjcﬂt of 6 months' interest will be made on st July,

TRANSFER.—The Stock will be registered and transfer-
able in multiples of £1 by instrument in writing in the usual
common for, X

FURTHER PARTICULARS.—By a letter dated
13th February, 1948, Teicphone and General Trust
Limited have subscrived for payment in full and wholly
in cash on the 27th February, 1540, the above £100,000
3% First Debenture Stock af £9614 per cent.

%urth_cr lars of the Company are contained in the
current issue of The Stock Exchange Official Year Book,

INSPECTION OF DOCUMENTS.~—The Memorandum
and Articles. of Association of the Company, the letter
from Telephone and General Trust Limited referred to
above, copies of the Resolutions creating and issuing the
Stock, the prineipal Trust and a draft (subject to
revision) of the Supplemental Trust Deed, may be inspected
at the Repistered Ofice of the Company dusring usual
business hours for seven days from the date of the
publication of this advertisement,

Dated 19th February, 1940,

§ DIRECTORS:

SIR ALEXANDER ROGER (Chairman), Ewhurst Park,
Nr. Basingstoke, Hants. (Chairman, British Insulated
Cables, Lid., Automatic Telephone & Electric Co., Ltd..
and Telephone and General Trust Lid)

SIR EUGENE RAMSDEN, Bt. O.B.E. M.P., The
Wheatleys, Gomersal, Nr. Lesds. (Director, Birming-
!{aén)Sm:m Arms Co,, Ltd. and Thomas Bolton and Sons

td.

ARTHUR NEWCOMBE RYE. Woodland, Wentworth,
irginin Water. Suerey. (Chairman, Lisbon Electric
Tramways Ltd, ; Birector, Aron Electricity Meter, Ltd.)
GORDON FORBES, Colyton,” 294, Leigham Court
Road, Sireatham, S,W.16. (Dircctor. Telephone and
Generai Trust Lid. and Telephone Propertics Ltd.y

TRUSTEE FOR DEBENTURE STOCKHOLDERS :

WESTMINSTER BANK LIMITED, 41, Lothbury
Loaden, E.C.2,
BANKERS
MIDLAND BANK LIMITED, 172, Strand, London, W.C.2
SOLICITORS :
LINKLATERS & PAINES. 2. Bond Court, Walbrook,
London, E.C4,
BROKERS :
NORRIS OAKLEY BROS,. Kent House, Telegraph Street,
and The Stock Exchanpe, London, E.C.L
AUDITORS ;

FUTCHER. HEAD. SMITH & CO. Chartered
Accountants, 110, Cannon Strees, London, EC4.
SECRETARY AND REGISTERED OFFICE.‘

F. HOLLYER, .Onnmgtun&i?:u;c. Norfolk Street. Loadon,

Printed by Tue TiMes PUBLISHISG COMPANY, LiiHiTéHZ E;'gﬁ‘:i‘n?ﬁéu;é- g{aa:}:, i.cndan, E.C4, England,



tarifas que a APT considerava como «Ultimo limite de sua transigén-
cia». Finalmente a revisGo da clausula contratual relativa a reverséio
para o Estado dos bens da Companhia no fim da concessdo era con-
siderada inaceitavel pela APT. Sobre esta matéria o ministro determinou,
verbalmente, que a AG CTT se concentrasse na questdo tariféria. O pro-
blema da reversdo dos bens no fim da concessao teria sido resolvido
por negociagdo directa entre o Governo e a Companhia. Como base
de actuagdo da AG CTT também ficou decidido tentar promover a
mudanga da Base 22 do Contrato de Concessdo que estabelecia que
uma «percentagem> das receitas (entre 3% e 5%), deveria ser paga
o Estado. Pretendeu-se aumentar este valor, o que veio a ser con-
seqguido. A APT aceitou que a renda da concess@o passasse a ser 7,5%,
o que ficou estabelecido no novo contrato de concess@o?.

A intervencdo de Salazar

Em Margo de 1950 faltava resolver, neste processo longo e complexo,
o problema dos dividendos. Estava também pendente uma questdo
técnica mais prosaica, relacionada com o modo de gerir a incerteza
quanto as receitas e despesas futuras. A APT considerava que a mar-
gem prevista pela AG CTT era demasiado reduzida.

Em Abril de 1950 Salazar, que tinha certamente acompanhado todo
0 processo, interveio mais directamente. Reuniu com Sir Alexander
Roger, da APT, e com o ministro das Comunica¢des. Tomou uma posi-
¢do final sobre o assunto que comunicou aos interessados, encerrando
aquelas «longas, aborrecidas e dificeis negociagdes»?,

No que diz respeito aos dividendos apresentou bem o problema,
salientando que ndo era intengdio do Governo estabelecer a politica
de dividendos da Companhia. Tanto mais que com aliquidez que seria
certamente proporcionada pelo Fundo de Renovagdo, e com anego-
ciagdo de melhores condicdes com fornecedores, a Companhia teria

Grafico 1
variagdo total de precos entre 1936 e 1950
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possibilidade de distribuir 8% de dividendos, mesmo que nos cdlculos
s6 se admitissem 6%%. Isto €, implicitamente Salazar separava a
questdo dos dividendos a distribuir da taxa de remuneracdo do capi-
tal proprio e admitia lucros adicionais resultantes do que agora cha-
mariamos ganhos de eficiéncia. Por outro lado, ficava claro que a sua
defesa de uma taxa de 6% estava baseadanuma intengdo que Sir Ale-



xander Roger lhe tinha comunicado em momento anterior, de vir aredu-
zir os dividendos por os considerar muito elevados,

Contudo Salazar revelou-se particularmente sensivel gos argumen-
tos da APT relacionados com a sua credibilidade no mercado inglés.
Naquela altura a Companhia estaria com dificuldades de financia-
mento e tinha de liquidar dividas a curto prazo. Assim admitiu que
parao capital existente se mantivesse, provisoriamente, uma taxg
de remuneragdo de 8%, que deveria ser revista logo que se reto-
massem condicoes de maior normalidade na vida da empresa. Esta
posicdo tinha a ver claramente com um problema de credibilidade face
aos accionistas existentes, dado que a taxa de remuneragdo de 8%
se aplicaria somente as acgdes jd existentes e ndo ds accoes a
emitir.

Quanto amargementre receitas e despesas, aAG CTT pretendia que
se cifrassem em pouco mais de 700 contos. A APT pretendia sooo
contos. Salazor aceitou, por uma questdo de prudéncia, elevar um pouco
amargem proposta pela AG CTT, agravando-se «algumas taxas de
modo a obterem-se ndo os 5 mil contos pedidos, mas 2 @ 3 mil, diga-
mos, droda de 2 mil e quinhentos.

Ainda assim, esta margem viria a ser objecto de alguma ambiguida-
de J.Thorp, da APT, foralogo informado por Sir Alexander Roger, e reu-
niucom Couto dos Santos antes de este serinformado da deciséio de
Salazar pelo ministro das Comunicagdes. Thorp procurou convencer
Couto dos Santos a estabelecer uma margem de 5 mil contos.
De acordo com o relato que este fez da reunido, segundo Thorp «Sir
Alexander Roger pretendia mesmo um saldo de 7000. Mas qualquer
tarifario que conduza a um saldo inferior a 5 mil contos ndo pode ser
aceite. Sir Alexander Roger seria obrigado a pedir nova audiéncia a
S. Ex? o Presidente do Conselho. Os seus desejos seriam certamente
satisfeitos» .
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De qualquer modo, o calculo veio a ser feito segundo as linhas gerais
estabelecidas por Salazar, que ndo mostrava disponibilidade para
rever a sua posicao de modo favoravel & APT: «Eu ndio desejaria em
qualquer caso tornar a ocupar-me deste mesmo assunto, e se isso me
fosse permitido, aconselharia Sir Al Roger e outros interessados
a fechar sobre estas dltimas vantagens as negociacoes.

Desta tomada de posicdio de Salazar resultou a nova estrutura tari-
faria [graficos 1e 2]. Globalmente implicou uma descida significativa
de pregos em termos reais, que entre os dois anos foi de 33%.Em
termos nominais o aumento foi de 26%3%.

A posicdo de Salazar pode ser considerada favordvel & APT, nesta
arbitragem na fase final do processo de decisdo. Implicou, face
a posicdo da AG CTT, um acréscimo de receita para a APT de 4 mil
a5 mil contos, que correspondem g pouco mais de 3% da receita
obtida em 1950 com as novas tarifas. Face gos valores percentuais
das variagdes de pregos nominais e reais, ndio se tratou de alte-
racdo substancial, mas teve significado, sem qualquer davida.
Salazar reconheceu isto mesmo. Na carta a Busttorff Silva expli-
cou os motivos da mudanga de opinidio quanto aos dividendos, acei-
tando uma taxa de 8% para as acebes existentes, depois de ter
sempre apoiado a posicdo do Ministério. Tratava-se da necessidade
de atrair investimento estrangeiro, num pais que, em principio, ndo
teria grandes atractivos: «Portugal é um paiz que muito neces-
sita de capitais estrangeiros. Apesar de ndo ser rico, julgo-o
mesmo pobre, da ainda oportunidades para bons negécios, estd-
veis, s6lidos, contanto que o capital ndo se exceda nas suas exi-
géncias.»

Ao mesmo tempo, contrapondo o reconhecimento deste poder
negocial do capital estrangeiro, Salazar referia a necessidade de
algum bom senso negocial: «No estado actual da politica e da



Grdfico 2
Composigdo da receita de 1950 com as tarifas de 1936

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

o [— N N —
T 2 3 4 5 & 7 & §

1> Taxa de instalagdo PP

2> Taxa de instalagdo PS

3> Taxa de assinatura PP

4> Taxa de assinatura PS

5> Conversagdes locais

6> Conversagdes regionais diurnas , 0-10 km.

7> Conversagdes regionais diurnas , 10-20 km.

8 > Conversagdes regionais diurnas , mais de 20 km.
9> Interligagdo

10> Outros

Nota: Nas conversacGes regionais ndo estdo incluidas conversagdes entre Lisboa e as estagbes ao Sul
do Tejo, que estdo incluidas em “Outros”.

administracdo pUblica no pais, é caminho errado e perda de tempo
apresentar pedidos para além do que se comporte numa plenajus-
tificacdo. As discussdes sdo inevitdveis porque os dngulos dos
quais os contratantes encaram os problemas lhes ddo visGes
diversas deles; mas quando se parte de bases rigorosamente
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objectivas ha sempre forma de encontrar o que serd justo e razoa-
vel».

Finalmente tecia alguns comentdrios criticos a APT. A empresa pre-
tendia que se repercutissem nas tarifas os impostos pagos em Lon-
dres: «o paiz ndo pode tomar sobre si pesadissimos encargos tribu-
tarios que outros paizes, através dos seus capitais no estrangeiro
pretendam cobrar». E, sobretudo, a centralizagGo da administragdo
em Londres, fazia com que ndo houvesse, em Lisboa, um administra-
dor com responsabilidade e iniciativa suficientes o que contribuia
para o atraso No processo.

Comentdrios finais

Um processo de revisgo tarifdria justificava-se naturalmente no
pds-guerra, nem que fosse para providenciar o gjustamento dos
precos aos custos. Contudo a iniciativa da APT, tomada com legiti-
midade no dmbito do Contrato de Concessdio foi transformada pela
AG CTT e pelo Governo num processo de revisao global desse mesmo
contrato e de reforco da posicdo da AG CTT no servico telefénico
em Portugal. Apareceram aqui, bem evidentes, o optimismo a con-
fianca na capacidade técnica do Estado que caracterizaram a poli-
tica de desenvolvimento econémico portugués nos anos 5o.
Salazar acompanhou o processo e as posigdes do Ministerio e da
AG CTT foram do seu conhecimento. A sua decisdo final, de «equi-
Iibriox acabou por mostrar uma grande sensibilidade a credibilida-
de do Pais para consequir atrair e manter algum investimento estran-
geiro. Ao mesmo tempo, Salazar procurou definir os parmetros do
relacionamento futuro com a APT: receptividade ao investimento
estrangeiro, mas esperando da sua parte posicdes razodveis, assim
como o estabelecimento de capacidade significativa de decisdo em
Lisboa.
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Base n.” 28 do Contrato de Concessdo, constante do Decreto n.” 14 857 de 3 de Janeiro
de 1927.

Informagdo da AG CTT de 3 de Julho de 1945, f1.8. Nesta e nas notas seguintes, a numer-
acao das folhas é a que consta do processo sistematizado nos volumes “APT Revisdo de
Tarifas 1950, elaborados pela AG CTT.

Despacho de 19 de Julho de 1945.

Oficio de 26 de Janeiro de 1948, fls. 112 e seguintes.

Oficio de 4 de Dezembro de 1945.

Informacdo AG CTT, de 3 de Julho de 1945, f1.8.

Informagdo APT, fls. 95 e seguintes.

Bases I, IT e IX da Lei n® 1994 de 13 de Abril de 1943.

10 de S

Requerimento da APT ao ministro das Comu bro de 1945 1ls. 10 e

seguintes.

Parece de 6 de Outubro de 1945, fls. 29 e seguintes.

Oficio de 8 de Outubro de 1945, dirigido ao ministro das Comunicagdes, fls. 30 e
seguintes.

Despacho ministerial de 15 de Outubro de 1945, fls. 35 e seguintes. Do parecer do
ministro das Finangas néo se encontrou cépia, apesar de estar referenciado neste despacho.

oes, f1s.30 e

Oficio de 8 de Outubro de 1945, dirigido ao Ministro das C: ic:
Oficio de 6 de Fevereiro de 1950, fl. 1431.

% Acta n.° 20, fl. 1560.
1 Carta de 20 de Outubro de 1947.

" Oficio de Couto dos Santos de 26 de Janeiro de 1948, fls. 109 e seguintes.

Oficio e relatério de Agosto de 1948 dirigido ao ministro das Comunicagdes, fls. 324 ¢
seguintes.
Oficio de Couto dos Santos de 26 de Janeiro de 1948, fls. 109 e seguintes.

h
¥

Na sequéncia do D Ministerial de 19 de Agosto de 1948,

Fls. 1125 e seguintes.

Seguimos aqui a carta que Salazar escreveu a Bustorff Silva, da APT, com data de 19 de
Abril de 1950, fls. 1579 e seguintes.

O Fundo de Renovagio, como o nome indicava, destinava-se a garantir a disponibilidade

futura de recursos para renovar Fora estabelecido num nivel que era con-

quiE

siderado elevado. Assim pelo menos nos primeiros anos a APT iria dispor de recursos que
certamente ndo utilizaria, tanto mais que com o aumento de investimento, operagées de
renovagdo seriam menos necessarias. Salazar intufa que esses recursos criavam liquidez
que, em parte, poderia ser usada na distribuigao de dividendos.

B

Memorando de Couto dos Santos, fls. 1584 e seguintes.

Valores relativos s tarifas de instalagdo, assinatura e principais componentes de trafego,
que representavam 92% da receita. Interligacéo e tarifas acessérias ndo estio incluidas.
O indice utilizado para a variagdo a pregos constantes foi um indice de Laspeyres, sendo
0 ano base de referéncia 1936.



