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0S PROBLEMAS DE POLITICA ECONOMICA EM PORTUGAL

Introducéo

Portugal defronta-se com dificuldades e problemas cco-

ndmicos muito sérios. Ambos tém cariacter de emergéncia a curto

» . D o S
prazo que também o é a longo prazo no que se¢ refere ao desequi-
g ——————y, _—

librio de estrutura do sistema econémico portugués.

Antes de abordar os problemas sérios desejaria expres-
sar a minha confianga nas positivas possibilidades de desenvol
vimento da economia portuguesa. Na confusido geral ou caos que
predomina no mundo ocidental, a situatdo de Portugal é relati-

vamenteée boa. Vejam-se paises como a Italia, a Dinamarca, a

Inglaterra, os Estados Unidos, com profundas recessfes, estogna-
¢Bes, desemprego em rapida ascensfo, diminuigdo dos saldrios
reais, inflacg8o, crise cambial. Comparada com isto, 4 evolugéo
da economia portuguesa desde 1973 é surpreendentemente boa:
apenas um ento modera de desemprego, um certo crescimento
da produqéjfmumdag@g)eﬁwxdaop nUIonnsiderével dos sa
larios reais, auséncia de crise cambial -~ mas, evidentemente,
uma séria inflagdo. Também do ponto de vista da evoluglio a
prazo mais longo ha certamente grandes possibilidades de mellio
rar a estrutura econodomica e social e de fomentar o crescimento
rapido. O préprio nivel muito baixo .de producfo per capita na
agricultura, indastria e comércio representam exactamente gran

des opertunidades de muadanga e crescimento.

Contudo, esta perspectiva optiﬁista sobre a evolugdoe
em Portugal desde a revolucgfio até agora - comparada com a re-
cessfio e a crise noutros paises do Ocidente - e sobre as pos-
sibilidades da evolugdo a prazo mais longo ndo deve ser conside
rada como prova de que n#do existe perigo. Pelo contrario, ha

grandes riscos de a situagdo se deteriorar rapidamente se as

politicas econémicas do Governo n#o forem alteradas e radical-

mente melhoradas. Ocupar-me-ei aqui apenas dos problemas a

curto prazo.



1. Rapida anaiise dos riscos

Os principais perigos da evoluclio economica portuguesa

so - a meu ver - o0s seguintes:

1) Ha o risco de o desemprego aumentar rapidamente. HA

sinais de diminuigfo de actividade em varios sectores
(como, por exemplo, a comstrugdo civil, o investimen-
to industrial, e a producdo de texteis). Ao mesmo
tempo, o numero de trabalhadores procurando emprego
estd a aumentar (devido a desmobilizagio, ao declinio
da emigracgdo e ao regresso de pessoas de Africa). E
muito possive} que o desempfego venha a aumentar pa-

ra 7%, ou seja,mais d em principios de 1675.

. -
2) 0 investimento tende a diminuir. Os lucrces no sector

privado foram provavelmente bastante reduzidos em

virtude do rapido aumento dos custes no que diz ies-

pe 3@5(3 C‘;Lﬁ al;p 1:11@ da redugdo ou
estagnar o da pro ssez de mercados

de exportacglo ¢ de medidas de controlo dos precgos.

3) A deficiéncia da poupanca é e sera um problema estra-

tégico. As trés principais fontes de poupanga parecem

© estar a extinguir-se. A poupanca dos particulares

esta a diminuir em resultado do grande aumento do con-
sume privado; a reducdo do valor real das remessas
dos emigrantes deve ser uma causa importante do decli-
nio da poupanca dos particulares. A contracgdo des
lucros das sociedades pode implicar uma grande reducgdo
da criagdo total de poupangas. E provavel que os re=-
cursos do pais em poupancgas estejam em certa medida a

perder-se em virtude de fugas de capitais para o es-

trangeiro - e ninguém sabe a sua extensido. Por ulti-

mo, as poupancas criadas pelo sector publico, incluindo

os fundos publicos, parecem estar sujeitagia forte




4)

5)

pressio devido ao crescente défice do orgamento pu-
blico consolidado. A Unica compensagio para a cres-
cente insuficiéncia da poupanca so6 poderia vir de
fontes externas (estrangeiras) de poupangas, isto e,
de empréstimos estrangeiros e utilizacdo da parte

das reservas cambiais existentes.

0 défice da balanca de pagamentos ¢ grande e crescen-

te. H4 um aumento de importagdes demasiado grande,

especialmente de Eﬁng de consumo em 1974, 0O desen-

volvimento das exportag¢ées sera [raco enquanto per=-

durar a profunda recessio mundial em 1975 e parte de
1976. A incerteza quanto ao afluxo de remessas de
emigrantes torna a situacdo da balancga de pagamentas
vulireravel e instavel. Uma transferéncia de bancos
portugueses para bancos estrangeiros de fundos, em
moedas estrangeiras, pertencentes as empresas nfo deve
neceﬁnﬁ ﬁos€draa’l;ie@a¢u:@3fguga d:e capitais;
pode apenas Pesultar do facto de Portugal ja ndo ser
considerado como um "paraiso de impostos e de cambios
estaveis",

0 sistenia financeiro e crediticic encontra-se desequi

librado e instavel. O entesouramento de notas de ban-
co, o congelamento de créditos antigos dos bancos co-
merciais, o encerramento da bolsa, a necessidade de o
Banco de Portugal comegar a conceder créditos em gran
de escala ao sector comercial e ainda o enorme défice
do orgamento do Estado, tudo isto sdo tendéncias que,
no seu conjunto, denunciam o desequilibrio do sistema
financeiro e representam severas exigéncias a politica

monetaria. O resultado de tal desequilibrio pode ser




uma indesejavel pressfo no sentido da baixa sobre a
actividade comercial e o investimento, ainda mais
desemprego e o risco de mais infla¢fdo resultante da

crescente liquidez.

6) A inflacdo atingiu uma taxa demasiado alta em Portugal.

HA esperancga de que a forte aceleragio da subida dos

precos em 1974 seja de natureza excepcional por moti-
vo do grande aumento geral dos saldrios e néo volte a
repetir-se. Receio bem que haja muita dinamite ho in-

terior do sistema de salarios portugués com as suas

relagdes salariais muito desigwais contendo, a prazo
‘mais longo, diferenciais de remuneracgdes e salarios
inaceitavelmente grandes. Deve haver grandes riscos
de novas explosdes de salarios e de pregos provenien-
tes da espiral salarios-salarios-precos. Uma poliitica

governamental fraca e passiva pode assim facilmente
crijf:co?ji des T onijeis a FTa forte e persistente
e Q. G O Futuro

Os pontos perigosos acima mencionados podem - na ausén-
cia de uma politica econdmica adequada - implicar uma pressédo
crescente sobre a economia portuguesa. Essa pressio pode to-
mar a forma de desemprego crescente, inflacdo acelerada, deéfi-
ce crescente de poupancas em relacfo as necessidades de inves-
timento, aumento de tensdes no sistema financeiro e contracgdo
das reservas externas. Note-se gue me refiro apenas a riscos
de uma séria deterioracéo da situagdo economica em Portugal.
Esses riscos néo virido necessariamente a materializar-se se
for posta em pratica uma politica econdémica progressiva e a

atmosfera socio-politica geral corresponder.

Estes perigos referem-se a problemas a curto prazo du-

rante 1975 e 1976. Mas o risco de uma crise séria neste periodo

- —
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tem também de ser considerado no que respeite a inadequada oa

atrasada estrutura de toda a economia portuguesa. Os problemas

de politica de estabilizagl3o s8o, além disso, agravados pela

falta de confianca existente entre o Governo e as comunidades

econémicas. Isto significa que as politicas de estabilizacio a

curto prazo poderdo tornar-se ineficazes se a estrutura dos

&

sectores publico e privado da economia estiver mal adaptada

reaccdes positivas.

2. Algumas condig8es estruturais da politica econdmica

E certamente importante prestar atencfo aos grandes
problemas estruturais da economia portuguesa mesmo guando se
consideram apenas politicas de estabilizac¢do a curto prazo.
Mas é muito dificil, para um estranho, compreender como isto
poderia ser feito. Posso apenas afirmar que tenho consciéncia

do perigo de transferir para Portugal, experiéncias dos resul-
tados de pdr{{NEADGAD: Catblll ExFrifblr @ suécia.

A ‘economia sueca é, sob muitos aspectos, relativamente
homogénea: uma politica de ordenados e saldrios solidaria
durante muitas décadas, criou um minimo de diferenciais de
saldrios; as diferengas de produtividade entre fabricas do
mesmo ramo de actividade e entre varios ramos sio bastante
limitadas; a mobilidade da mio-de-obra e do capital ¢ alta;
nfo ha praticamente regies atrasadas; a comunidade econfmica
estd bastarnte bem orientada para os objectivos e métodos de
um governo socialista (com mais de 40 anos) e reage, na
maioria dos casos, de modo positivo e cooperativo. Nestas
condigBes,a eficacia de (por exemplo) uma politica expansiva
de emprego, producdo e coméreio externo pode ser grande/avaliada

de modo quantitativo.

Estas condig¢8es ndo se encontram em Portugal em tio
grande numero. Os diferenciais de ordenados e salarios siéo

enormes em Portugal comparados com os da Suécia. Um processo




de nivelamento torna-se extremamente dificil devido a estrutura
sindical com numerosos sindicatos formades segundo especialida-
des e locais de emprego, o que envolve resisténcia ¢ atritos
(fazendo lembrar o sistema briténico). A grande dispersfio dos
custos salariais corresponde a grandes diferengas do mesmo tipo
na produtividade entre fabricas, regifes e ramos. As regilies
atrasadas na agricultura, comércio e pequena industria parecem
explicar a baixa meédia per capita do rendimento e da produtivi-
dade da m#o-de-~obra em Portugal. Isio significa que ha uma
grande quantidade de desemprego escondido em firmas de baixa

produtividade no comércio e na indiustria.

As politicas proteccionistas conservadoras do antigo
regime contribuem para explicar a estrutura dualista da econo-
mia e da indOstria =~ com um numero muito grande de fabricas
muito pequsnas e medias lade a lado com algumas grandes empre-
sas (e fabricas) com técnicas e administracgdo modernas. Estas
grandes ¢ modernas empresas sfo 'protegidas" pelo grande nlmero

de Tirmas ipmrn i Apsim astas e tendem a receber
Furiddeso GHdar b Fttifo

lucros exceden o ren c capital proprio

parece ter criado um convencimento de alta rentabilidade por

parte das grandes empresas. (Este foi um dos pontos gue tratei
no estudo feito pelo grupo de trabalho do Banco Muncdial-~Fu do

Monetario em 1964).

0 dualismo do sector privado em Portugal tem assim varias

dimensdes. Aliado a isto, parecem existir atitudes bastante an-
tiquadas, por parte da comunidade econémica em relagdo as poli-
ticas modernas ensaiadas pelo Governo e pelos sindicatos. As
novas exigéncias de mudangas radicais nas politicas do Governoc
tendem, portanto, a levantar desconfianga e resisténcia por

parte do sector privado. Existe assim um sério problema de

confianca.

Evidentemente, isto néo é apenas devido a natureza re-

trograda e dualista do sector privado. Também o sector publico

apresenta muitos conflitos entre o antigo e o moderno. A




natureza burocratica e inflexivel do aparelho governamental é
bem conhecida. O nivel de educag8o das camadas mais baixas da
burocracia acarreta grandes dificuldades, agora que surge a
necessidade de pér em pratica novas politicas. A inércia
sera grande, a lentidfiio no processamento de requerimentos, au-
torizagBes, etc. esta documentada. Esta inércia opér-se-a de
modo flagrante as ambigles da gente nova mno Governo e na admi-
nistracio com ideias novas e radicais relativamente as altera-
¢8es necessarias na politica e no sistema economico e sgcial,
As muitas ideias novas e as suas manifesta¢Bes em politicas e
‘regulamentos tém de correr o risco de mé realizagfio na pratica.
Este problema é sério porguanto as pessoas estfo impacientes e

esperam maravilhas do Governo num curto espago de tempo.

Os gzrandes problemas estruturais da economia portuguesa
sé poderfo ser resolvidos a longo piazo, Néo sfdo possiveis so-
lucdes imediatas. O meu trabalho refere-se apenas as questdces
de estabilizagdo a curto prazo. Mas é evidente que as solugdes
a curto praFUﬁd@éﬂl@Hid&f@*O lﬁﬂﬂf”@s‘ ndo impecgam um
processo muito necessario de mudanga estrutural e reorganizacgéo
da economié. Pelo contraric, estas alteragbes e processos de-
,veriam apoiar-se mutuamente. Isto significa, por exemplo, que
os estimulos dados ao sector privade ou a expansdo do sector .

piblico deverfo ser de molde a satisfasmer também os objeclives

a longo prazo. Devera acrescentar-se que a baixa produtividade

e a estrutura desequilibrada da economia nfo sfdo apenas um im-
pedimento a uma politica de estakbilizagdo eficiente. Esta si-

tuacfio devera também significar que ha uma grande reserva de

projectos uteis - publicos, sociais e privados - necessarios

ao crescimento economico a longo prazo, a que se pode recorrer
para efeitos de politicas expansionistas, E a baixa produti-
vidade média actual deveria implicar simultaneamente grandes
oportunidades de ganho em eficiéncia ¢ produtividade. Sob este

ponto de vista optimista,o rare factor a mobilizar seria o

talento administrativo tanto no sector publico como no privado.
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Com estas palavras quis apenas mostrar gue tenho cons-
ciéncia dos tremendos problemas da aplicac8c de boas ideias dc
politica na economia'portuguesa. Como se descreveu acima 0sS
problemas de politica aaggrto prazo sfio muito grandes devido
aos pontos perigosos e/riscos gue tentei salientar. Assim,
assumo uma posicfdo de humildade no que respeita a pertinéncia
do tipo de recomendagdes de politica que apresento., Elas sdo
necessariamente de '"tipo sueco'", referindo-se em parte a uma
economia funcionando com menos atritos do que a economia por-
tuguesa e énvolvendo menor numero de questdes estruturais de
vulto. As minhas recomendacBes devem ser lidas neste contexto
e consideradas como sugestﬁeafgie respeita as orientagles a

seguir para se alcancarem bons resultados.

3. Alguns preblemas estatisticos e metodologicos

TIma d mai reavdig:fulérdes eI:avaliar a actual si-
tuagdo e em aFrle’lﬂ © L!L a'CnQé cLLqugide, de um modo

geral, na falta de elementos estatisticos de confianca. E com

efeito surpreendentq/%%%de 1964, se tenha verificado um melhorz
mento de base tdo diminuto nas estatisticas ccondémicas. Recor-
do-me de gue ja hd dez anos os administradores e os economistas
tinham nitida consciéncia da lentidlio e.da pobreza das séries
estatisticas correntes. Ha ainda hoje a mesma auséncia de es-
tatisticas correntes tdo importantes como: um indice de pro-
dugédo industrial de confianca, um indice de emprego para o0s
principais ramos de actividade, estatisticas de desemprego,
estatisticas correntes de planos de investimento e de lucros,
movimentos de vendas no comércio de retalho, ete. Os indices
de pregos n#o merecem muita confianga e séo publicados com de-
masiado atraso. As contas nacionais tém muitas deficiéncias

e sfio apresentadas com grandes atrasos.

A base estatistica das decisBes politicas é portantu

anormalmente fraca. HA riscos evidentes de total ma interpre-

s i

e

i
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tagdo das tendéncias correntes, por exemplo, quanto ao desen-
volvimento dos investimentos, produgio, emprego e produtivida-
de. Certamente que a estrutura da economia portuguesa - espe
cialmente no que se refere a um grande nimero de pequenas fa-
bricas e lojas de vendas a retalho ~ implica grandes problemas
para a compilaclo e produgdo de estatisticas dignas de confian-
¢a (& necessario tomar como base pequenas amosiras)., De qual-
quer modo,; insisto urgentemcnte em que a revolugdo passe a
abranger também as estatisticas econdmicas portuguesas. HA uma
grande resegvaipotencial de economistas e estaticistas mas é
ﬁecessério/aggiﬁocomo ideias e peritos'astrangeiros. A utili-
zaglo inteligente de estatisticas inadequadas e de indicadores
pouco dignos de confianca constitui uma arte nos ministérios

de Lisboa. Fazem-se = osicles e conjecturas com uma coragem
admiravel. As restricocs as varias "conjecturas'" sfHo determi-
nadas pelas exigéncias de um sistema 1l6gico de meras interre-
lagB8es. As estimativas e conjecturas tém de ser sistematicas

e légicas.

» HH0PACAN.CUIDAL Q. EUEUED. : cavos na primeira

parte deste relatdrio teve essencialmente um significado gqua-
litativo, N&o se tentou dar guaisguer indicagdes de caracter
quantitative. Como enquadramento do'relatério gue se segue
sobre alterag8es de politica é conveniente apresentar o tipo

de ideia que formei acerca das tendéncias correntes mo decurso
de entrevistas e através de indicadores estatisticecs. Gostaria

de acentuar as incertezas quanto a situacfio da economia portu-

guesa indicande as alternativas que foram discutidas.

Ha consideravel dose de incerteza quanto ao desenvol-
vimento geral da produgfdo, produtividade e emprego em 1972=1974.
Para o PNB em termos reais encontrei estimativas que vio desde
4,5% de crescimento em 1973-74 até conjecturas de crescimento
zero. O crescimento normal durante a Gltima década foi de
cerca de 7% por ano. Tomando em linha de conta a diminuicgio

do tempo de trabalho e as paralizac®es de trabalho em 1974 e
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admitindo um certo abrandamento do crescimento da preodutivi-
dade pode-se imaginar uma taxa de crescimento maxima de 4,5%.
A taxa de aumento correspondente para o volume da producdo
industrial seria aproximadamente de 6% {que se compara com uma

tendéncia de 9%).

A julgar por outros indicadores e ‘por opinides

e percepcdes de pessoas em contacto com a vida econdmica,duvi-
do gque o volume da produgdo em Portugal se tenha expandido tan-
to quanto se inferiria destes numeros num mundo ocidental em
profunda recess8o. Ha a opiniflo geral de que a construcic esta
em declinio (especialmente de habitacies) e de que os investi-
mentos no sector privado tém tido tenliéncia para baixar devido
ao adiamento de planos de investimento. As exportacgles estdo

a enfraquecef e a producio no sector dos téxteis e no do ves-

tuario tem vindo a diminuir.

No gue diz respeito a procura, estas tendéncias foram
contrariadas pelo aumento rapido da procura para consumo pri-
vado. O toﬁjnﬂa@ﬁ@'r@ Irdaseem mentado num maximo
de 5% -~ em profundo contrgite com a QVO}{EEE negativa na maior
parte dos paises da OCDE durante 1974. Segundo as conjecturas
correntes, o total dos salarios deveria ter aumentadg?cerca de
30a40% em 1973=1974%, digamos 35%, e o indice do custo de vida
em 27,5%. Por outro lado, os rendimentos de empresarios inde-
pendentes na agricultura, comércio e Jindastria aumentaram menos
do gue os salarios cu até diminuiram, o mesmo podendo dizer-se
das remessas de emigrantes. Devera notar-se que uma grande
parte do aumento do rendimento disponivel real em 1973-74 acres
cido de uma diminuicdo na taxa de poupancga dos particulares foi

utilizado na procura de bens importados. Segundo as estatisti-

cas disponiveis o volume dos bens de consumo importados aumentou
cerca de 15% em 1973-74 (para os bens de consumo duradouro, o
volume de importacfes elevou-se ao triplo). Isto significa

que a procura de hens de consumo produzidos internamente, segun-

do estas hipéteses, deveria ter aumentado talvez menos de 3%.



Ao que parece,o nivel de emprego tem-se mantido razoa-
velmente, embora haja alguns indicios de um decrescimo provavel
de cerca de 2% no sector privado (desde o fim do ano passado).
Naturalmente que as conjecturas guanto as alteracbes de produ-
tividade deveriam estar em conformidade com as estimativas das
tendéncias da producdo e do emprego. Existem aparentemente
fortes pressBes por parte dos sindicatos para manter o nivel de
emprego, mesmo encontrando-se a producdo e os mercados em decli-
nio e as margens de lucro reduzidas. Na medida em que isto se

verifica, o aumento de produtividade estaria sob pressio.

Estas estatisticas a "gansgter'" acima apresentadas déo
seguramente muito pouca margem para apreciacio das alteracgdes
reais da producdo e do emprego, em 1974, Se o meu propric pal-
pite sobre o aumento do PNB em 1975-74 é de 2-3% apresento o

numero apenas com o fim de suscitar controvérsia.

Aparentemente a economia portuguesa foi seriamente aba-
lada em 1974, Podemos encontrar indicadores deste facto no
mercado de Iﬁij ,éb @[ﬂadarl@bﬁﬁturﬁviqas (o rapido
aumento de precgos), na balanca de pagamentos e nos mercados

crediticio e financeiro.

Tentarei apresentar uma espeécie de criterio estatistico

geral para a perturbacdo do equilibrio entre poupanca e inves-

timento. Se considerarmos as estimativas das diferencas entre
: : i gt i t (ch 1lag " i Fie
poupanca e despesas com investimentos (chamadas "poupangas fi
nanceiras') dos sectores principais da economia, a soma destas
diferencas ¢ idéntica ao défice da balanca de pagamentos cor=-
rente. De acordo com informag¢des e conjecturas estatisticas

muito, muito aproximadas, os saldos poderdo ser os seguintes:

(DiliBes de escudos)

1973 1974 Diferencga
Balan¢ga de pagamentos correntes 10 - 15 - 25
Défice consolidado do Governo - 4 - 15 = 11
Deduz-se que o "sector privado" r

consolidado deveria apresentar
um decrescimo total no seu ex- |
cedente de: - 14
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Todos calculam gue a poupanca dos particulares diminuiu

consideravelmente. Quanto maior for a sua parte nos 14 bilides f‘

do exemplo dos calculos, menor sera a redugido das poupancas fi-

nanceiras do sector das empresas (em sentido late). Mesmo se
a poupanca dos particulares tivesse baixado para zero em 1974, '
parece haver ainda uma deteriorac¢io das poupangas financeiras
do sector das empresas, o que implica a necessidade de maiores

créditos para apoiar a actividade.

Este tipo de exercicio é um desafio ao raciocinio sis-
tematico, embora os calculos estatisticos possam estar longe
da verdade. A principal consequéncia deste modo de apresentar

os problemas de equilibrio é gue a insuficiéncia da poupanga

em 1974 é o reflexo do défice da balanca de pagamentos. Tedos
os paises da OCDE (excepto a Alemanha Ocidental e os EUA) iém

o mesmo tipo de problema. 0 aumento dos precos do petréleo e

a deteriorscdo das razdes de troca implicaram um desvio do poder

de compra no sentido dos paises do petrdleo (e produtores de

matérias-primas) Cf de em a a cerca de 3% do PNB,
Como no caan dag L’E\d F&L.&LLI;QM) correspondente
das poupancas financeiras nos varios paises que implicara um
aumento dos défices orgamentais do Estado e/ou redugdes nas
poupangas financeiras do sector privado. Mas estas perturba-
¢es da balanga de pagamentcs e do orcamento do Estado nio sdo
razdes para reduzir a actividade geral. O objectivo deveria
ser (mas em varios paises nfdo o é) o de manter a actividade

- producdo, investimento e emprego - atraves do mecanismo de
crédito: obtengio de empréstimos no estrangeiro (o problema
da "reciclagem") e financiamento dos maiores défices do Lstado e

b sector das empresas através de emprestimos maiores.

Estas consideragdes aplicam-se indubitavelmente a Por-

tugal. A deterioracfdo das razdes de troca em Portugal em

1973-74, da ordem de 10-15%, implica mnaturalmente um decrés-
cimo geral da produtividade do ponto de vista da economia em

geral. Tera gue ser pago no futuro através de um aumento do
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volume das exporta¢Bes em relaglo as importag¢les. Mas nfo
agora! A actividade pode ser mantida pela obtencio de emprés-
timos no estrangeiro (indirectamente pelo dinheiro excedenta-
rio do petrdélec) e pela reducdo das reservas cambiais. JInter-
namente os correspondentes défices da poupanga nos sectores

do Estado e das empresas deverfio ser cobertos por empréstimos.
Note-se que essa expansdio do crédito nfo tera necessariamente
gque ser inflacionista. A expansdo do crédi@o ¢ apenas uma ex-—
pressdo para os maiores défices da poupanga necessarviamente

derivados da perturbag¢do da bhalanga de pagamentos.

Sob este ponto de vista, considero a actual taxa de

expansf@o do crédito em Portugal surpreendentemente baixa. Além
das necessidades de crédito resultantes do facto de as poupan-
¢as financeiras do sector privado serem cada vez mais negativas
(correspondentes em parte a rcdugfic das margens de lucro), de-
vera haver uma maior procura de creédito motivada pelo grande
aumento dos salarios e dos pregos das matérias primas, € pelo au-
mento geraFmdagéDc@uiﬂadUiﬁthmock. Num pais
como a Suécia, com um ter¢o da taxa de inflacgido de Portugal,

os creéeditos bancarios tém estado a aumentar a taxa de cerca de
20% ao ano em 1973-74. No que diz respeito aos bancos comer-
ciais portugueses, incluindo o rapido aumento dos descontos do
Banco de Portugal, houve uma taxa total de expansfdo do crédito,
de Marco a Outubro de 197%, inferior a 15% (taxa anual). Sei
que existem outras fontes de crédito - em relaclio a grandes
empresas, proveniente inclusivamente do estrangeiro, embora

aparentemente esta fonte esteja a diminuir.

E um grande problema observar a vulneravel estrutura
financeira da economia portuguesa. Uma politica de crédito
muito restritiva podera resultar em c¢rise financeira e reduzir
0os investimentos e a produc¢do nos pontos fracos da economia.

No entanto ha agui um dilema. As grandes necessidades finan-
ceiras do Governo ¢ do sector privado poderido, se "inteiramente"

satisfeitas, criar tanta liquidez que estimule a inflac¢do interna.
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Tudo indica que a aceleracfdio do aumento dos pregos durante

1972-73 se tornou possivel por meio de grandes quantidades

de dinheiro e de creéedito injectadas no sistema.

4, Necessidade de aperfeigoamento da politica governamental

0 que realmente importa sfc as tendéncias correntes e

os resultados previstos para 1975. As seguintes forcas conju-

gam-se no sentido de um enfraquecimento crescente da produgdo

¢ do emprego em Portugal:

1)

2)

3)

Un agravamento da recessfo e um aumento do desemprego

na maior parté dos paises da OCDE, com efeitos nega-

tivos na procura de exportacdes originarias de Portu-

gal.

Os investimentos no sector privado que apresentiam um

enfraguecimento crescente. Isto dependera de uma con-
trafdaNEAEEEr Otikeal @ Fuftdrgr  asravar

as dificuldades de financiamento dos investimentos e
também suscitar expectativas pessimistas de lucro. O
factor confianca - mencionado acima - poderia cons-

tituir uma agravante. A este factor devem-se junta:r

- ainda as tendéncias para um crescimento mais lento ou

para estagnagdo que reduzem ou eliminam a necessidade
de uma capacidade alargada. E evidente que estas
tendéncias variardc muito segundo os diferentes ramous

de actividade.

A construcfio de habitacBes esta ja em profunda reces-

sfo. A procura de casas e andares diminuiu tanto que
algumas obras de construcide foram interrompidas. Nes-
tas condigBes - sem uma alteraciio de politica - esta

depressfo na construclo de casas continuara.




h)

.
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Podera tambeéem sobrevir um abrandamento da procura de

bens de consumo em parte como reacgiio ao aumento geral b

dos salarios reais e do consumo em 1974. Os salarios
reais aumentarfdo provavelmente muito menos (ou mesmo
nada) em 1975, os lucros dos empresarios independentes
pederdo ser reduzidos e as remessas de emigrantes po-

derdo estagnar e diminuir em termos reais devido a

persisténcia da inflagdo. : !

0 que ira acontecer ao sector publico depende das poli- |

ticas economicas levadas a cabo em 1975 (ver abaixo). A con-

clusfo desta analise de tendéncias antomaticas do lado da pro-

cura

- com a prossecug8o da actual politica econémica - & a

da persisténcia do agravamento da recessfo em Portugal em 1975.

5)

6)

7)

Esta tendéncia pode ser reforgada por dificuldades fi-

nanceiras devidas a reducfdo dos lucros e a uma oferta

de crédito insuficiente afectando negativamente ndo =0

05 Eum%mscl;bu dﬂb@ Futwio:orrente da activi-

dade e do emprego.

Dagqui resultaria uma diminuig¢io da oferta de empregos

e um desemprego crescente. <TConforme ja se disse acima,

a continuacio da desmobilizagdo, o regresso de emigran-
tes de Africa e da Europa, e a redugido da taxa de emi-
gracdo, podem traduzir-se num aumento rapidc da procu-
ra de emprego. Estas tendéncias =~ se ndo forem con-
trariadas - poderdo implicar um aumente da taxa de

desemprego de mais de 10% durante 1975.

Portugal n8o pode furtar-se a sentir o moderno mal-estar
da "stagflation" dos paises capitalistas do Ocidente,
ou seja a combinagdo de um alto ou crescente nivel de

desemprego com uma inflacfo rapida. O impacto da in-

flagdo dos outros paises @ inevitavel, mantendo-se o

escudo estavel em relagfo & média das moedas da OCDE;
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Com um aumento de, pelo menos, 10% nos precos inter-
nacionais em 1974-75, é facil imaginar um aumento
continuado do custo de vida em Portugal de 15-20%.,

A presséo por parte dos trabalhadores para obterem
uma compensacdo sera forte, e esta tendéncia podera
ser reforgada devido a necessidade de aumentar muito
mais os salarios dos escalbes mais baixos. Existe
um risco de uma forte espiral salarios-salarios em
1975.

Ao considerar estes sete tipos de perigos de grave detle-
rioragdo da conjuntura econdémica, deveta ter-se em conta que
esses perigos estdo estreitamente interrelacionados. Por exem-
plo, investimentos baixos significam maior desemprego e menor

crescimento e assim por diante.

Mas apesar disto é necessario estabelecer prioridades

de objectivos. Considero um alto nivel de emprego e um baixo

| : SO y e ti % +
nivel_de defEungiaCaD CUTCEr 'O Fattiiereives.  T=te
significa naturalmente também que a actividade economica, tanio

no sector publico como no privado, deve ser mantida e estimula-

da, o que implica que se deverdo permitir tanto uma inflacgéo
como défices da balanca de pagamentos suficientes. No meio da

profunda recessido mundial em que Portugal se encontra, e que

se prolongara prevavelmente em 1975 e parte de 1976, uma perda

considerdvel das reservas cambiais e a obtencédo de empréstimos

no estrangeiro sio inevitdveis, se o ohjectivo de Portugal é

manter a actividade e nédo acompanhar inteiramente a recesséo
mundial. Mas a esperanca e que uma forte recuperagdo do ciclo
economico mundial em 1976 alivie as tensdes na balanca de paga-

menteos portuguesa.

-

Tenho muito pouca confianca na eficacia de politicas
monetarias e fiscais muito restritivas para combater a infla-
gdo. A condigido necessaria para abrandar a inflagido é a esta-

bilizacfio dos salarios com a ajuda de contratos colectivos pelo




menos anuais. Dado que a inflacdo & inevitédvel (ver secclo 3),
tera de ser incluida nos contratos uma clausula, sob qualquer
forma, de indexag8o ao custo de vida. O objectivo principal

é¢ atingir uma certa estabilidade a longo prazo no mercado do
trabalho.

Havera poucas possibilidades de um novo aumentoc de sa-
larios reais durante 1975. Nestas condigfes nio se pode espe-~
rar que o PNE mantenha o seu ritmo de aumento e,além disso,
deveria utilizar-se uma parte maior do crescimento do IPND para
o investimento e expansdo do sector publico. 0 objectivo pri-

mordial tera de ser o de evitar uma espiral interna salarios-

~-pregos através da introduc¢lio de gualguer forma de politica de

precos-rendimentos declarada.

Os objectivos deveriam incluir a protecgdo e um certo
aumento do nivel (salirios reais) dos grupos de rendimento mais
baixo e uma reducio toleravel do nivel dos grupos de rendimento
mais alto. O estabelecimento da politica de rendimento deveria

a 1!91‘E:Isﬂtﬂ.ﬂh posicdo dos precos

gque se desequilibraram muito devido as medidas de controlo de

incluir o

precos ¢ aos subsidios. 0 orgamento do Estado esté sobrecarre-

gado com uma guantidade intoleravelmente grande de subsidios

pagos para manter baixos os pregos de bens e servigos plblicos
e privados. Para além disto, pensc que alguns pregos sdo man-
tidos demasiadamente baixos em relaqﬁ% ao aumento dos custos,
(No entanto as opinides quanto a eficécia dos actuais contrelos

de pregos sfo divergentes) O objectivo principal é o de restau-

rar a viabilidade do sistema precos-custos sem provocar uma es-

piral pregos-salidrios cumulativa. Esse ajustamento Unico de
s - 3 - -~ -
precos (e saldrios indexados) deveria ter como consequéncia
uma estabilidade relativa (sem recurso a novos subsidios).
Serfo necessarios o controlo de pregos dos bens correntes e a
L
fiscalizacdo rigorosa da evolugdo geral dos pregos. Tudo isto

devera ter o caracter de um contrato social - em que os sindi-

catos e os empresarios compreendam e aceitem os objectivos do
. -

Governo.
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Da prioridade dada aos objectives de emprego e desen-

volvimento resulta que tanto as politicas de crédito como as

fiscais devem ser .suficientemente expansivas., Na seccfo pre-

cedente tentei explicar como os desequilibrios entre a pou-
panca e o investimento poderdo conduzir a uma recessio se ndo
houver suficiente expansdo do crédito. Receio bem gque a actual
politica de crédito seja demasiado restritiva. Muitas firmas
tém preseuntemente dificuldades de {inanciamento e necessitam

de um apoioc de crédito mais generoso devido a contracgidoe dos
lucros e ao aumento de custos e pregos. Ao mesmo tempo terio
que ser mantidas restric¢des severas ao crédito ao consumo. A
politica de crédito expansionista tem de ser selectiva. Na
minha opinifio, a poupanca e o afluxo das remessas de emigrantes
deviam ser estimulados por taxas de juros mais elevadas (ac ni-

vel internacional) e também por empréstimos indexados.

Na secgfio precedente, tratei do dilema de uma politica

4 - . - = - - -
monetaria e crediticia expansionista, Por agora existe, na

minha Opinﬁ,jﬁﬂﬁiﬁ Ctﬁc;dﬁ, ca_eE‘ljttﬁ;QItismo de crédito
demasiadamente restritivo e funcionando muito devagar tenda a

criar problemas de emprego e um protelamento dos investimentes.
Mas, mais tarde, uma politica monetaria demasiadamente genero-
sa podera implicar uma liquidez excessiva no sistema e a cunse-
quente pressfo inflacionista por via da procura, [ facil, mas
ndo muito Gtil, dar conselhos quanto = uma politica monetaria
equilibrada no sentido de encontrar a posiglo ideal entre estes
perigos. Posso apenas apelar para a experiente e habil "intui-
@50“’%0 grupo da administragdo do HBanco de Portugal.

0 trabhalho deste seria no entanto facilitado se o dé-

fice do orgamento consolidado do Estade fosse mantido sob

controlo., Isto significa uma melhor coordenacdo das polfticas

fiscal e monetAria. Como se sublinha abaixo, uma politica de

plenc emprego tera gue depender em parte de uma grande expansfo
das despesas com obras piblicas. O aumento de despesas desia
natureza deveria portante ser compensado por um corte radical

de todas as espécies de subsidios pagos pelo Governo - como se

sugeriu acima - e também pelo aumento de alguns impostos (ver

abaixo).

¥ VFingerspitzgefliihl".
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A politica de crédito expansionista deveria tamhém

ser apoiada por um cstimulo significativo a poupanca privada

tanto dos particulares como das empresas. Devido as expecta-
tivas e receios existentes quanto a continuacfo duma inflacfo
rapida,deveriam ser introduzidos certos tipos de depdsitos
indexados (e empréstimos). Esta madida deveria ser especial-
mente adaptada as remessas de emigrantes; ¢é um problema moral
assim como econdémico o de criar allernativas favoraveis a cria-
¢80 dessas poupangas. Certamente que havera muitas complicacgdes
com a indexacdo de depbdsitos, empréstimos e também salarios.
Tém de ser fixados limites. Ha sempre perigo de gue a intro-
dugfio pelo Governo da indexacgfo seja interpretada como uma des-
confianca na eficdcia da sua propria politica anti-inflacionis-
ta. Na minha opinifio, isso ndo seria necessariamente assim, se
a indexagdo fizesse parte de um prugrama geral de medidas de

estabilizagdo - umn programa de conjunto do tipo gue sugiro.

De facto, a indexac8o pode apoiar uma politica de estabilizaciéo
atraves do aumento da poupanca ¢ da eliminacfdo da necessidade
de preémios EUHd&Q@@l@MdﬂsOEH@W@agaes de salarios.
Com a indexac8o serd também mais facil passar-se para uma taxa

mais baixa de inflacgédo.

A politica de pregos e rendimentos sugerida contém me-

didas para o restabelecimento de margens de lucro razoaveis.

Isto significaria também um nivel mais alto de poupanca priva
da. e menor necessidade de uma politica de crédito expansionis-
ta. Eslte tipo de generosidade para com o sector comercial po-
deria - no programa de conjunto - ser conjugado com impostos

directos sobre os lucros mais elevados (digamos até 50%). Para

um economista seria um sonho ter um aumento radical da taxa de
impostos conjugado com a isenc¢do sobre lucros ocasionais pro-
venientes de um erro de calculo devido a inflacdo (sobre stocks
e depreciagdes retardadas). Um aumento dos impostos sobre os

lucros poderia talvez ser mais facilmente aliado a concessfes

especiais para noves investimentos (per exemple do género do

sistema sueco de fundos de investimento) de modo que o estimulo
a poupanga proveniente de lucros seja conjugado com o estimulo

ao investimento.



As politicas expansionistas directas adoptadas pelo
Governo referir-se-8o0 principalmente ao sector da construgio

civil., O sector da construcido civil deveria ser alargado e

apoiado pelo Governo. S#Ho necessarios, para a manutencfo da
actividade, programas intensivos para aumentar a construcdo
de habitac¢des, hospitais, estradas, escolas, etc. Ha encormes
necessidades deste tipo de construcdes em Portugal e ha recur-
sos disponiveis em mio-de-obra e materiais. Mas certamente
que ha limitagBes neste campo para a obtengio de resultados

rapidos (falta de iniciativa, projectos ...).

Assim,o sector piblico n#do pode resolver,por si s6,0s
problemas de emprego e desenveolvimento. A resposta positiva
.
do sector privado é muito necessaria. E aqui deparo com o

conceito-chave: a confiancga. :

Na Suécia, o Governo socialista,em épocas de grandes
problemas econdémicos, procura ansiosamente a cooperag¢do e o
conselho dos homens de negocios mais importantes que se mosirem
responsave f=4NABEEAO-CeH JAQrEUtir@reer © mesne em
Portugal. Este pais tem sem divida uma grande insuficiéncia
de talento de chefia e de administragio e ha por isso grande

necessidade de mobilizar todos os recursos dessa natureza.

Certamente que existem pontos de vista politicos di-

vergentes acerca do que deveria ser o sistema economico e social

em Portugal; gqual o grau de socializacgdo, qual o grau de inter-

vengio do Governo e de regulamentacfo da iniciativa privada que
deveria existir. Mas estes sfdo, na sua maioria,problemas a lon-
go prazo. Por agora é necessario fazer com que a economia por-
tuguesa, tal como existe presentemente, funcione téo eficiente-
mente quanto possivel durante os proximos 3-4% anos. O Governo
portugués é tdo forte que nio necessita de ser - e ndo pode
permitir-se sé-lo - negativo e desconfiado para com os homens
de negdécios mais proeminentes do scctor privado. Deveria ser
instituida uma organizacio para conselho e cooperacdo mituos.

-

e —
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A minha conclusdo é que o grande sector privado da
economia portuguesa na indastria e no comercio deveria receber

uma garantia de confianca por parte do Governo sob a forma de

uma declaracgio de projectos a curto prazo para o Tuncionamento
da economia. Um conjunto de medidas de estabilizacdo conformes
com as directrizes aqui sugeridas poderia constituir uma base
para o efeito. A idniciativa privada tem de ser mobilizada e
estimulada no sentido da produgdo, do investimento e da expor-

tagao, sob condicles definidas pelo Governo. As regras do jogo

para as empresas privadas tém de ser estabelecidas. Tal decla-
racio de objectivos e projectos ndo execlui, evidentemente, nem
devera fazé-lo, uma nova concepc¢ido de um planeamento por parte
do Governo com novos organismos e entidades publicas para tratar
de problemas urgentes. Considero necessaria a criagdo de um
Conselho de Investimento para a coordenacido de grandes inves-
timentos publicos e privados assim como de uma Compnhia "Holding"
Estatal para assumir a geréncia de uma guantidade limitada da
producdo privada estrgﬁégica= 0 espirito desta expansdoc do
Governo devEmdaQaﬂthlldarerEUtrUﬂQ relagdo a comu-~
nidade econdmica. Como sinal de retorno a condigdes mais nor-
mais, a bolsa poderia ser reaberta mas, naturalmente, apenas
como uma peguena parte do programa de conjunto. As razdes e
objectivos de tal programa de conjunto, com toda a sua profusdo
de novas medidas, deveriam ser bem explicados ao pablico. 0O
novo programa deveria ser estabelecido em termos de bos compre-

ensfio tanto com os sindicates como com o sector comercial.




