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A envolvente econdmica externa tem vindo a recuperar, podendo

a@ economia norte-americana considerar-se o elemento Principal
desta evolugao. Em termos estruturais, as economias internacio-
nais estao vivendo um processo de ajustamento, relativamente for
te e répido, que & potenciado pela recuperagao econdmica. Embora
Os factores de incerteza € risco aumentem com a propria comple-
xificagao do sistema econdmico mundial, as perspectivas de evolu
¢do em termos quantitativos e a curto prazo podem considerar-se

relativamente optimistas.

A economia portuguesa vem sofrendo um Processo de ajustamento du
Plo - o decorrente da correcgao dos graves desequilibrios nas con
tas externas e o inerente 3 sua inser¢ao na economia mundial. Em
1984 consequiram-se ganhos 51gnificativos{ nomeadamente em termos
do desequilibrio externo; em 1985 o fulcro da decisio (ou ausén-
cia desta) em termos de politica econémica tem a4 ver com o Sector

Plblico e com o desequilibrio das respectivas contas.



I - ENVOLVENTE ECONOMICA EXTERNA

Evolucao recente

) [

A recuperagao da economia mundial, iniciada hd cerca de
dois anos, tem vindo a decorrer, embora com ritmos dife-

rentes em termos de zonas geograficas.

Assim, e em termos do grupo OCDE, nos Estados Unidos a
recuperagao vem-se processando rapidamente (o PIB cresceu
3.7% em 1983, devera evoluir cerca de 6 3/4% em 1984),
menos forte no Japao (o respectivo PIB cresceu 3% em 1983
e devera evoluir 5 3/4% em 1984) e lentamente na Europa
(o respectivo PIBrevolniu, l. 3% em+ 1982 e devera evoluir

cerca de 2 1/4% em 1984) (vide Qd. I).

A economia norte-americana tem desempenhado, de facto, o

papel de locomotiva da recuperacao mundial.

Praticando uma politica fiscal expansionista - o respec-
tivo défice orcamental deverd rondar este ano os 200 bi-
lices de dolares - e uma politica monet3ria relativamente
acomodaticia - no sentido de fazerem baixar as taxas de
juro dos niveis nominais elevados desde o segundo semes-

tre de 1982 e de evitarem gue as mesmas subam de novo



QUADRO I =~ Pa =
RESUMO DAS PROJECCOES DA OCDE*
TAXAS ANUAIS DESSAZONALIZADAS
1983 1984 1985 1984 1985 1986
I1 1 11 I

PNB em Volume

Estados Unidos e 63/4 3 33/4 23/4 g .
Japao 3.0 53/4 S 51/4 51/4 ? 41/2
Alemanha L3 2y, 234 Y4 2 w2 s
OCDE Europa 1.3 21/4 21/2 21/2 21/2 21{2 21/9
Total OCDE 2.6 4, 3 32 3 . 23/4
Procura interna total em volume
Estados Unidos 5.0 83/4 33/4 51/4 3 31/2 3
Japao 1.6 41/4 4;,_/2 43/4 41/4 41/4 33/4
Alemanha 2.0 2,4 1374 %374 Y174 Y34 Y3/
OCDE Eurcpa 1.0 2 2 2 2 2 2
Total OCDE 2.7 5, 3 334 %34 3 23/4
Inflaciao (deflactor do consumo privado)
Estados Unidos 3.7 31/4 31/2 33/4 33/4 31/4 3
Japao 1.6 20,4 23,4 2% 234 3 *
Alemanha 2.9 21/2 2 11/2 21/2 2 21/4
Franca,Reino Unido, Italia,,fanhds 8.7 =0 6 61/4 (-31/4 53/4 51/2
Pequenos paises de inflacao elevada(a) 27.1 371/4 281/2 341/2 28 241/2 23
Outros paises da OCDE 7.8 7 51/4 6 5 5 51/2
Total OCOE SR G T 3 Y72 f1y2
Bilides de éélares
Balanca de Transaccgoes Correntes
Estados Unidos -41.6 =100 -131 -111 =124 =137 -143
Japéo 20.8 32 40 31 37 43 48
Alemanha 4.1 2 7 3 6 9 16
Total OCDE -24.8 =71 -86 -86 -86 -87 -88
Em percentagem da populagdo activa
Desemprego i i
Estados Unidos 9.6 71/2 7 71/4 71/4 7 7
o _ e haT Y e wp 172
OCDE Europa 108 11 '11172'”“11I7E‘ 111/2***llr+g—- 113{4 T
Total OCDE 9.0 81/2 81/2 81/2 81/2 81!2 81/2

Variacao percentual

em relacao

ao veriodo anterior

a) Grécia, Islandia, Brtugal, Turquia

* Divulgadas fins @ Dezembro/84,

acC

elaboradas com dados colhidos antes de 19/Nov./84.



para niveis que causem tensdes demasiado delicadas no sis
tema bancario por causa dos encargos da divida dos paises
da América Latina - os Estados Unidos teém consequido uma
evolucao considerada rapida na respectiva actividade econd

mica, pelo menos até ao segundo semestre deste ano.

O desacelerar da inflacdo, que a recessao iniciou, e a
baixa (relativa) das taxas de juro nominais foram factores
fundamentais na alteragao do "clima" percepcionado pelos
particulares. Estes retomaram um forte padrao de consumo,
© gual por sua vez obrigou a uma reposicao de stocks (que
tinham atingido niveis baixos no periodo recessivo); por
outro lado o investimento retomou também e fortemente, quer
© residencial propiciado pela quebra das taxas de jurc no-
ninall’s . rqpbs Sprqdtta vd Propicipfo |pela referida quebra e
pela retoma do consumo e da renovagao de stocks. Por sua
vez, o retomar da actividade econdmica criou emprego e fez
baixar a taxa de desemprego para o nivel actual de cerca
de 7 1/2%, isto & 3 pontos percentuais aquém dos niveis de
1982 - esta evolucao foi mais um factor gue se conjugou
favoravelmente a alteracao do “clima" geral (dos negoOcios)

bem como significou/a mais individuos a consumirem a niveis

mais elevados.

A recessao havida veio alterar o comportamento salarial
que era habitual nos periodos de recuperagao e que era o

de tentar recuperar as perdas sofridas através de fortes



aumentos salariais. De facto, a recessao conjugada com os
esforcos de reorganizagao e de implementagio de hovas tecno
logias (automatizagao) veio pOr em causa as grandes concen-
tracOes de pessoal assalariado nasempresas; nestas situacdes,
os empregados, que ficaram e pertencentes aos estabelecimen
tos industriais e de servicos gque sobreviveram, vem optando
por menores acréscimos salariais em contrapartida de clausu
las de maior seguranca cuanto a manutengao de emprego. Por
outro lado, a recessao e a recuperagao que decorre estdo re
forcando um processo de ajustamento em que hd uma reafecta-
cdo de recursos humanos e financeiros em sectores de maior
tecnologia, de menor escala em comparagéo com os do passado
e situados por vezes em zonas geograficas diferentes (mais
na costa Oeste que na costa Leste); estas situagoes propi-
ciam trebalhotaltamerite ‘@iflerent¢iado-e ‘gportanto remunera-
¢Oes - e reinvidicagbes destas - diferenciadas. Ha também
a disseminagao de inimeras situagbes de trabalho indiferen
ciado, mas em estabelecimentos de pequena escala e em sec-
tores_de servicos; dada a concorréncia entre si da procura
de emprego nestas situacoes, bem como a pequena escala re-
ferida, nao existem condigdes de uma atitude agressiva e

s6lida de reinvidicacgao salarial.

Este facto - moderacao dos acréscimos salariais - conjugado
com o decorrente da apreciagao do dolar - pregos mais baixos
dos produtos e matérias primas importados - vieram permitir

gue nao se tenham desencadeado com a recuperagao um reavivar



das tensoes inflacionistas, bem como nao se as prevejam a

curto prazo (a inflacao ronda actualmente os 4%).

O dolar apreciou-se em média face as restantes principais

moedas do sistema financeiro internacional.

Os esquemas conceptuais de explicacao da de/apreciagdo das
moedas baseadas preponderantemente no des/equilibrio da ba-
lanca de bens e servigos ou na de transacgOes correntes nao
sao neste caso suficientes. De facto, a balanga comercial
americana devera atingir um defice record em 1984 de cerca
de 130 bilides de dolares e o defice da balanga de transa-
¢Oes correntes deverd rondar os_100 bilides. Consequente-
mente - caso os referidos esquemas conceptuais agui funcio-

nassem - o dolar deveria depreciar-se ou tender para tal.

Caso consideremos esquemas conceptuais mais "compreensivos"
(no sentido de mais latos) integrando - além dos défices
bem como dos diferenciais nominativos e relativos das taxas
de juro(l)as varidveis rentabilidade, confianga e poténcia
econdomica julgamos possivel explicar os niveis elevados do
dolar. De facto, para os agentes econdomicos mundiais, o
dolar & a moeda das transacgOes internacionais (na medida

em gque muitas das cotagbes e transacgdes se baseiam nela);

a economia norte-americana & aquela que na actualidade se

(1) A guestao dos diferenciais foi j& referida em papeis
anteriores.



revela com mais oportunidades de investimento (na medida
em que o respectivo ritmo de actividade econdmica é su-
perior ao de outras zonas) e & dos locais mais "seguros"
para a fixacdo de capitais (e dai o enorme fluxo que a
economia norte-americana tem vindo a sentir), na medida
em que a filosofia oficial da Administracdo é a de salva
guarda dos interesses individuais face a tutela do Estado
€ consequentemente, privilegiadora do mercado. Consideran
do ainda o facto dos fluxos financeiros inter-bancarios
decorrentes dos problemas de endividamento de parte do
resto do mundo, todos estes elementos reforcam a procura
do dolar em detrimento das outras moedas e portanto a sua

apreciacao.

A apreciacao do dolar & em si mesmo um indicador do forte
ritmo do processo de ajustamento da economia norte-ameri

cana e também das restantes economias.

A medida que o dolar se aprecia muitas das indas
trias/actividades norte-americanas ficam em situacdo de nic
competitividade internacional. Consequentemente,propiciam-
—-se as importacoes por parte dos Estados-Unidos — abre-se
gradualmente a respectiva econamia — embora situagdes delicadas

(em particular nos sectores tradicionais, camo por exemplo,nas

swials se



indlstrias do autombvel, do téxtil e do aco) sdo tentadas

minorar por esqguemas proteccionistas.

Por outro lado, a apreciagao do dolar significa a aprecia-
cao da divida externa dos paises que a detém, bem como a
apreciagao nas moedas locais de muitos produtos basicos
importados (por exemplo o pretdleo). Como os paises endi
vidados estao prosseguindo um processo de ajustamento no
sentido de se viabilizarem financeiramente, este ajusta-
mento € reforcado pela referida apreciagao - reforgam-se
as condicOes de necessidade de obtencdo de dolares (pro-
mogao acrescida das exportacoes) e consequentemente o grau

de abertura das respectivas economias eleva-se.

A Europa, neste contexto, nao tem podido ter padroes de

politica similares ao norte-americano.

Nao detendo a moeda-base, nao sendo a zona econdmica hege
monica e estando espartilhada politicamente, nao pode ter
politicas fiscais (orcamentais) expansionistas como a nor
te-americana. A apreciagao do dolar obriga-a a nao abran
dar/relaxar tanto como desejaria as politicas fiscal e mo
netaria, a fim de manter/prosseguir os resultados alcanga

dos contra a inflacao.



Refira-se, no entanto, que no curto prazo, a Europa teve
custos directos com a apreciagao do dolar - muitos dos pro
dutos que importa, por exemplo, o petroleo, tiveram os res
pectivos precos aumentados nas moedas europeias. Mais tar
de, a Europa lucrou e vem lucrando com a apreciagao do dolar,
na medida em gue as respectivas exportacoes para a zona nor
te-americana se elevaram,reforcando assim a recuperagao das res-
pectivas economias; este efeito positivo mais que compensou
© efeito negativo dos precos mais elevados de certos bens

que referimos.

(6) . Poderiamos quase mesmo afirmar que a apreciagao do dolar,
conjugado com a recuperagao da economia americana, & como

ue lo leleméntéenave'da’' Yécuperacae” das restantes economias.
X

Numa primeira leitura da evolucao, esta situagao chocar-
-nos-ia, porventura terd@ chocado muitos técnicos e diri-
gentes; "friamente", & um facto. (Por outros termos, a eco
nomia norte-americana como que "exporta" a sua recuperacao
e um dos elementos principais desta exportacao & a aprecia-

cao do dolar).

7. Em termos da Europa, hd no entanto que referir que existem
outras questoes/problemas que sao avangados para a tentati-

va de explicacao do seu fraco ritmo de recuperagao.



Estes tém a ver com a chamada "rigidez". O processo de
ajustamentc a nivel das diversas economias decorrente dos
sistemas de cambios flutuantes (desde 1971), dos choques
petroliferos, da necessidade de os paises endividados se
viabilizarem financeiramente e consequentemente de se ve-
rem compelidos a vias de crescente abertura, da apreciagao
do dolar, vém, entre outros, exigindo graus crescentes de

flexibilidade as diferentes economias. A zona europeia,

como area mais "velha", mais estruturada,tem naturalmente
comportamentos, a nivel de afectagéo/mobilidade dos recur-
sos humanos e financeiros, mais rigidos. Por outros termos,
a atitude do sistema global europeu, visto através dos seus
diferentes prismas - espartilhamento politico, estruturas
industriais tradicionais aindarcom muito peso, fraca mobi-
lidade laboral, inflexibilidade (relativa) salarial, protec
cionismo agricola acentuado, atraso gradual tecnoldgico -
nao propicia as necessarias condigoes de flexibilidade re-
gueridas pelo processo de ajustamento da economia mundial

em curso.

As situagOes delicadas das economias altamente endividadas,

em particular as da América Latina, estdo sendo "geridas".

As economias em causa estao desenvolvendo esforgos relati-

vamente arduos, privilegiando os sectores exportadores e



e penalizando os sectores dirigidos aos respectivos merca

dos internos.

Dada a recuperagéo da economia norte-americana, a aprecia
¢ao do dolar e as derivadas recuperacoes das restantes e-
conomias, este tipo de esforgos estao tendo resultados posi

tivos.

O FMI tem aqui desempenhado um papel insubstituivel e indis
pensavel & nao ruptura do sistema de transacgoes interna-
cionais; a banca internacional tem comecado a ter consi-
ciéncia dé que as dividas "n3o se pagam", i.e., os paises em
causa devem ter comportamentos de viabilidade financeira,
o0 gue'signiidba-capaciddde de 'gerarem‘-receitas (externas)
que contrabalancem as respectivas despesas correntes. (ex

ternas) incluindo os juros das dividas que detém.

Néo_é de excluir no entanto que estes esforgos possam
vir a detonar disrupgbes sociais/politicas graves. Como re-
ferimos em tempos (1), estes processos podem vir a revelar
-se "bombas-reldgio"; no caso particular da América Latina
(senao mesmo, no futuro, por exemplo, nas Filipinas),e em
contraste, os regimes estao-se democratizando em grande

parte devido & crise econdmico-social. Caso a recuperagao

(1) Em papeis anteriores



da economia mundial aborte, esta questao doendividamen
to excessivo de muitas economias e o problema associado
da estabilidade do sistema financeiro internacional vol

ta de novo a colocar-se em termos extremamente delicados.

Tentando fazer uma leitura global destas evolucdes pode

remos avancgar algumas ideias.

Em primeiro lugar, o actual processo de ajustamento das
diversas economias € extremamente rapido, diriamos tal

vez mais rapido que no passado.

Em segundo, o referido processo vem conduzindo a um cres
cente grau de abertura das economias. Consequentemen
te, o grau de interdependéncia destas aumenta; cor
respopfenieNesis 6sLIbEhas Old-ibcHi®eza e risco  ele
vam-se (na medida em que situacoes de disrupcao/
/choque tém condicbes de maior e de mais rapida dissemi
nacao). O crescente grau de abertura significa tam
bem, em si, que ha mais e crescentes condicdes de os
recﬁrsos, quer humanos, quer financeiros, quer técnicos,
procurarem numa escala mais alargada (diriamos mesmo
quase "planetaria") as melhores oportunidades de se f£i
xarem; a outra face da moeda desta questao € que, na
regulacao das economias, as respectivas autoridades cen
trais como que vém escapar-se-lhes as habituais regras
de controle e o que lhes resta &, pragmaticamente, evitar
atitudes contra-ciclo e procurar dentro da respectiva zo

na em que se inserem melhorar (ou minorar) as condicdes

¢ wafieaa



(desvantagens) das respectivas pocliticas.

Em terceiro, a flexibilidade do funcionamento e da regula-

¢do das economias € uma caracteristica que vem assumindo
um papel crescentemente relevante. O quebrar das "rigide
zes" nos seus diversos dominios - em particular no dominio
do factor trabalho, na regulamentacao detalhada e (por ve-
zes) demasiado alargada a intmeros dominios do Estado, no
evitar dos grandes projectos (de escala nao dimensionada
ds respectivas economias) - e duma forma pragmatica - por-
que estdo em jogo atitudes e habitos tradicionais e enrai-
zados, envolvendo cidadaos que nao estao/foram preparados
para a mudanga - & um factor fundamental para que se consi
ga meThorir & piodutividade Glopal dos( s5istemas/economias

e consequentemente do bem estar dos individuos.

Por Giltimo, o rapido processo de ajustamento tem provoca-
do tensoes entre as diferentes zonas do mundo - América do
Norte, Japao e Sudoeste Asidtico, Europa, América Latina,
Africa (e Comecon) - dadas as (in)capacidades relativas
constatadas de ajustamento. Estas tensOes reflectem-se em
diversos aspectos. Um deles & o estratégico - a incapaci-
dade/dificuldade de uma zona de se adaptar (por exemplo, a
Europa e o dominio nesta mais afectado, o emprego) & para
a zona em questao um "handicap", mas €-o também para o sis

tema politico-estratégico em que se insere. Um outro aspecto



lo.
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destas tensOes entre zonas & o dominio do proteccionismo

(que vem assumindo um cariz predominantemente n3o tarifi-
rio e interzonas e nao dentro de) e que poderda em determi
nadas situagOes extremar-se. Ainda um outro aspecto (des
tas tensoes) € o relacionado com a divida externa da zona
da América Latina, na medida em gue, entre outros, podera

propiciar atitudes potenciais de "cartel”.

.

PERSPECTIVAS A CURTO PRAZO i

As caracteristicas estruturais do processo de ajustamento
por gue as diversas economias estao atravessando deverao

manter—-se.

Poder-se-a, no entanto, levantar a questao do ritmo de ajus
tamento. Julgamos que este reflectird o ritmo da recupera-
cao norte-americana e da manutenc¢ao/quebra/aumento do nivel

do ﬁolar.

A sustentabilidade da recuperagao da economia norte-ameri-
cana & de facto um dos elementos chave para as perspectivas

de evolugao da economia mundial.

Caso esta recuperagao aborte, nao s6 a economia norte-ameri

cana entrara de novo num periodo recessivo mas também arras



tara consigo as restantes zonas econdOmicas mundiais, da-
do o grau de interdependéncia em que vivemos. Caso se
mantenha, as perspectivas serio "boas", ° . salvo
se o proprio processo continuar a um ritmo demasiado ra-
pido, caso em que as tensoes entre as zonas, referido an-

tes, poderao atingir niveis delicados.

No dominio orcamental (norte-americano) & previsivel que

a curto/médio prazo os défices continuem e que os esforcos
para os cortar (estao em discussao neste campo cortes nas
despesas, incluindo ji as de defesa, e reforma do sistema
fiscal) dependerdao do nivel de tensOes que o mesmo acarre-
ta quer para o sistema financeiro internacional - i.e., até
que—pontd estarae es: phorresifantes danericanos dispostos a
financiar o défice (o afluxo de dolares que os Estados Uni
dos estao tendo) -, quer para a economia "real" americana -
até gue ponto podem ficar em situacao de forte nao compe-
titividade muitas empresas americanas,dado o elevado nivel

do &8olar.

No dominio monetdrio & provavel que a respectiva politica
tente "acomodar" as necessidades de financiamento dos di-
Versos agentes (sendo crescente o peso dos agentes trans-
nacionais, dado que a moeda base das transacgoes interna-

cionais & de facto o dolar e Os agentes referidos estao

aumentando, atendendo ao ja& referido grau crescente de



abertura das economias). Tal serd feito, quer evitando

um reavivar de tensoOes inflaccionistas ou um elevar para
niveis elevados e perigosos as taxas de juro nominais que
poriam (mais) em causa o servico da divida dos paises al-
tamente endividados e consequentemente todo o sistema fi-
nanceiro internacional ,quer ainda mesmo o provocar de um abor-

tar da recuperagao em curso.

No entanto & do primeiro dominio referido (o orgamental)
que vem o perigo. Esforcos nao eficientes ou nao atempados
do controle dos niveis do défice conjugados com alteragoes
no clima de confianca dos agentes econdmicos em presenca
podem provocar situacoes de forte conflito entre as poli-
ticag- fisedl e~monetirid ~p gué pogsionarao muito prova-
velmente disrupcoes no sistema financeiro internacional

por exemplo, fuga ao dolar. Neste caso particular, tal tra
duzir-se-ia na procura alternmativa deactivos reais - tentativa de
stockagem e aumento correspondente dos precos de matérias-ba
se - oudeoutros activos financeiros - apreciagdc brusca de ou-
tras moedas "alternativas", como o yen e o marco e mesmo

do ouro - e/ou ainda reentrar num novo periodo recessivo.

Apesar destes riscos, admitimos como mais provavel, a cur-
to prazo, um cendrio de manutengao (embora a um nivel mais
moderado do que o deste ano)da recuperac¢ao norte-americana emesmo 11

geiramente superior ao previsto pelo proprio Secretariado da
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OCDE (vide Qd. I). Em termos do nivel do dolar, conside-
rado o anteriormente referido (vide pt.3), nao acreditamos
numa descida com algum significado deste face as restantes
principais moedas do sistema financeiro internacional (res
salvando a hipotese, a nao excluir, duma repentina fuga a

esta moeda, como referimos no ponto anterior).

Esta nossa suposicao quanto ao dolar fundamenta-se tambam
no facto de se deverem manter as discrepancias regionais de
crescimento conforme referimos no inicio (vide pt. 1, bem

como o Qd. I).

Tal eignifica gue a-Europa devera no,,contexto da OCDE ser

@ zZona com menor taxa de crescimento - a guest3o da "rigidez"
do funcionamento do sistema europeu nio devera desaparecer
no curto prazo (vide pt.7 ). Consequentemente, o problema
do desemprego na zona, o qual nao deverd baixar a curto pra
20, manter-se-a e esta continuada permanéncia bem como o
nivel atingido deverdo fazer com que o0 mesmo venha assumir

O estatuto dos principais problemas econdmico-politicos a

ter com que se lidar.

A permanéncia de tensdes entre zonas (cf. Gltimo paragrafo

do pt. 9) devera igualmente manter-se.



13. Refira-se ainda o caso do petrbleo. As perspectivas a

curto (médio prazo) sao optimistas.

O aumento drastico dos precos das ramas na década passada
engendrou forcas - gue ainda permanecem - no sentido de,

quer de poupanga do produto em causa, quer da procura de
produtos alternativos ao mesmo, guer da prospeccao .de no-
vos pogos. Por outro lado, a apreciacao do dolar tem si-
gnificado que a zona europeia tem continuado a comprar o
petrbleo a precos crescentes em termos reais e como tal

reforcando as forcgas referidas.

A conjugagao destes factores associada ao facto de o con
junte-|OPEP| MavOEeY jal|¢s sudentes] e [f¢gpectiva balanga de
transacgoes correntes (i.e., a balanga da respectiva zona
encontra-se, grosso modo, eqguilibrada) mas com alguns dos
seus paises membros a encontrarem-se em situacoes delica-
das de financiamento externo (em particular os mais popu-
losoé e os que tinham aproveitado o excesso de receitas
para se langarem em projectos ambiciosos de investimento)
vem criando condigoes de uma maior oferta do produto face

a procura do mesmo e, consequentemente, tensoes para a res-

pectiva baixa do precgo.

Assim nao sera de estranhar que o preco do petrdleo venha

a cair nos proximos tempos (6bvio que, caso surjam disrupcoes



politico-sociais significativamente graves e dissemina-
das no Médio Oriente, a questdo se poria em termos inver

sos, i.e., de tensdes de/ou subida do prego do produto).

Caso tal queda se verifique a recuperacao deverd ganhar
novo impeto, embora nao seja desejivel uma baixa drasti-
ca e repentina dos precos porque esta seria em si mesmo
um "chogue" gue a curto prazo o sistema econdmico mundial

teria que enfrentar.

Fundacéo Cuidar o Futuro
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IT - A ECONOMIA PORTUGUESA

Evolucao recente

14,

L5,

A economia portuguesa como que esta passando por um pro-
cesso de ajustamento duplo, cujos efeitos se conjugam - o
primeiro releva do processo de estabilizacao financeira
que se tornou indispensavel a partir de meados de 1983; o
segundo releva do processo de ajustamento da economia mun

dial, a que nos referimos atras.

A recuperagao da economia mundial tem favorecido a conse-
cugis Ldos lolijeitivos pratendidos/pelb plano de estabili-
zacao financeira. De facto, as exportacbes de mercado-
rias cresceram em volume a uma taxa de 22% em 1983 e este
ano rondarao os 12%, isto &, cresceram mais de 35%, em

termos reais, num periodo de dois anos (1).

No seu conjunto e em termos de contas externas (balanga
de transacgOes correntes) o padrao de politica prosseguido
desde o ano passado vem tendo sucesso. De um défice da
BTC em 1982 de 3.2 bilices de dolares (i.e. 13.5% do PIB),
passou-se em 1983 para um de 1.6 bilides (i.e. 7.1% do PIB)
e em 1984 oreferido défice deverarondar os 700/800 milhdes de

dolares (i.e. cerca de 3.3% do PIB).

-

(1) (2,22 % Y¥.12 = 1.37)
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‘Neste contexto hd ainda que referir que as remessas de
emigrantes bem como as receitas de turismo se tém compor
tado melhor do gue o previsto - em termos de dolares vem
evoluindo (com os dados disponiveis cobrindo cerca de 3/4
do ano) respectivamente a -3/-5% e a cerca de +15%. 1Isto
significa provavelmente gue deverao conter na forma de re-
gisto contabilistico um afluxo de capitais, dado que a evo
lugao do rendimento disponivel dos particulares dos paises
de residéncia, quer dos nossos emigrantes, quer dos nossos
turistas, quando convertidos em dolares, nao apresenta va-

lores tao altos (dada a apreciagao desta moeda) -

A politige ~de mst@biliganiio pregséyiiida tem Sbvia e neces-
sariamente os custos da penalizagao da procura interna (vi

de Qd. ITI).

Com os escassos indicadores disponiveis é razoavel admitir
que a procura interna caia em 1984 cerca de 8% em volume,
e dentro das suas componentes o Consumo Privado venha a
registar uma taxa real negativa entre -3 1/4 a -3 3/4 e

a Formagao Bruta de Capital Fixo uma taxa entre -20% e
25%. A evolugao do PIB serd certamente negativa e ronda-

ra os -2/-2 1/2%.

A taxa de inflagao em média anual deverd atingir cerca de
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QUADRO II

SPESA FINAL
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(Percentagens)
TAXAS DE EVOLUCAO
ESTRUTURA EM VOLUME
(1983) 1983 1984
Consumo Privado 68.6 =1 —31’/4 a -33/4
Consumo Publico 14.6 4 3 a 4
FBCF 29.6 -7.5 -20 a =23
Variacao de existencias -0.5 (=5.8)* | (-0.5 a =1)*
1c il !
(Procura Interna) BRACK 619 71/2 a 81/4
Exportacoes de bens e serv. 32.0 17 11 a 13
(Procura Global) 31453 -2.5 —23/4 a —31/4
Importacao de bens e serv. -44.3 -8 =5 a8 =7
PIB 100 0 -2 a =2y /5

* Contribuicdo para a evolugao do PIB

FONTE; 1983-DCP; 1984~

n/estimativa



QUADRO III

CONTAS NACIONAIS DO SECTOR POBLICO ADMINISTRATIVO (SPA)

ESTRUTURAS (EM %) E RELATIVAS A 1983

- 20b -

Receitas Correntes 100
. Impostos directos e contrib. p/ a Seguranca Social 47,0
. Impostos indirectos 46,8
. Outras receitas correntes 6,2
Despesas correntes 100
- Despesas correntes em bens e servicos 41,0
. Subsidios a empresas 13,6
. Juros da divida publica 17,8
. Transferéncias correntes = - 27,6
Defice corrente (em % das Receitas Correntes) Te2
(em % das Despesas Correntes) 6,8
Despesas de capital (em % das Despesas Correntes) 14,8
Défice Global* em % do PIBpm 8,4
*[Défice corrente +défice de capital + (empréstimos lig.de
reembolsos]

FONTE: GEP do Minist. das Financas e do Plano
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29 1/2% embora o nivel dos pregos de Dezembro de 1984 so-
bre o correspondente de 1983 devaser de cerca de 23%con‘orme se
previa ha meses (o que significa uma desaceleragao da in-
flagao no 29 semestre deste ano, consistente nomeadamente
com a quebra da procura interna e com a evolugdo real ne-
gativa dos salarios reais,proxima dos 10 pontos percen-
tuais). O valor elevado da inflagcao média anual reflecte
em grande medida os cortes nos subsidios a bens e servigos
essenciais a que se procedeu no ambito da politica de es-
tabilizagao financeira com as finalidades de aproximagao
dos respectivos precos aos custos "reais" e de reducao das
despesas plblicas. Este corte nos subsidios contribuiu
naturalmente para a guebra do Consumo Privado que ja refe

rimesl.

Os objectivos pretendidos quanto a reducao dos défices
do SPA (Sector Piblico Administrativo) e do SPAL (SPA
Alafgado as maiores empresas piblicas) e, consequente-
mente, quanto ds necessidades de financiamento que oOs

mesmos reguerem, € que nao foram conseguidos.

... o défice global do SPAL nao devera ultrapassar, em
1984, 14.5% do PIB, contra uma taxa equivalente de 15.2%
em 1983; neste total as necessidades de financiamento das

empresas publicas e do Sector Piblico Administrativo
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representam, respectivamente 6% e 8.5% do PIB ..." - re-
zava assim uma nota informativa (governamental).sobre a
revisao do Acordo com o FMI no verao deste ano. O déefi-
ce do SPA devera de facto ser superior a 9% (veja-se o or
camento suplementar de Outubro) e se considerarmos o SPAL
(incluindo os Fundos AutOnomos) as necessidades finais de
financiamento ultrapassarao alguns pontos percentuais o

gue se pretendia.

Tentando uma leitura global da evolucao havida poderemos

chegar a "aspectos interessantes".

Em primeiro, a inflexd@o da politica no verao passado foi
feita principdl e correctamente atraves da utilizagao de
quatro instrumentos: (i) desvalorizacao pontual, (ii)
aumento das taxas de juro, (iii) aperto na evolugao do
crédito a conceder, (iv) cortes nos subsidios e elevagao
dos .precos de certos bens e servicos basicos. Ora, salvo
erro, os trés primeiros instrumentos sao manipulados pelo
Banco de Portugal (embora sob a orientagao do Ministro
das Financas) e nem tém direito sequer a Diario da Repi-
blica, 12 série; cuanto ao guarto instrumento, creio que
foram utilizadas Portarias. Em suma, o essencial da re-
gulagao macroecondémica nao teve direito a instrumentos

juridicos de 12 classe ... (1)

(1) Nao representa este "aspecto" uma critica mas sim uma
constatagdo; situagbes similares devem ocorrer em mui-
tos paises da OCDE (embora a posteriori haja normal-
mente um debate alargado e uma correspondente respon-
sabilizagao) .
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Em segundo, poderiamos porventura dizer que o sistema/a
economia (no seu todo) reagiu conforme se esperava com a
utilizagao dos referidos instrumentos de politica econdo-
mica: reduziu a procura interna (e consequentemente as
importagoes), potenciou as exportacoes e conseguiu assim
baixar para niveis aceitaveis o défice da balangca de tran
sacgOes correntes bem como o ritmo de endividamento exter
no. Mas um sub-sistema/um grande agente do sistema/da eco
nomia comportou-se "mal" - o Sector Piiblico nio correspon
deu como se esperava. Por outros termos, a grande maioria
dos agentes adequou-se - ajustou - mas o agente principal

nao ajustou.

Perspectivas“a curto prazo (a questao principal)

Esta Qltima questdo & crucial para a evolugao do Pais, a

curto e a médio prazo.

Considerando o anteriormente exposto nos pontos iniciais,
constatamos a necessidade de ajustamento que as economias
€ Os seus agentes vém enfrentando no contexto actual e

previsivel do futuro. Dal - e neste plano - julgamos le-
gitimo levantar a questdo se o grau de disfungao do agen

te Sector Piblico pode permanecer.




Por outro lado, o padrao de politica econdmica a prosse-
guir em 1985, ou gque vier a ser objectivamente prOSSegui-
do, depende do conjunto de recursos financeiros gue cou-
ber ao SPAL. Caso esse conjunto seja inferior relativa-
mente ao deste ano significa que se opta/optou por um
padrao de politica que continuara a tentar corrigir os de
sequilibrios macroecondmicos (conjuntural mas também es-—
truturalmente porque a prossecucao da conjuntura & em si
mesma (re)estruturante) e gue a inflagao & um dos objecti-
vos a combater (na medida em gue nao se faz uma tentativa
de recuperacao brusca da procura interna que reacenderia
muito provavelmente expectativas inflacionistas), sendo
este Gltimo objectivo uma condigao necessaria a uma poli-
tica sbdlida de meédio prazo. Caso se opte ou venha a optar
objectivamente por o referido conjunto de recursos finan-
ceiros ser relativamente superior ao deste ano, de duas
uma: (i) ou comprimiu-se os recursos financeiros a afectar
ao resto da economia (na medida em que estes concorrem(l)’
com . as necessidades : de financiamento do Sec-
tor Publico, porque & dado oconjunto total de recursos fi
nanceiros a afectar a economia - via programagao moneta-
ria - atendendo ao ritmo desejavel do crescimento em volu-
me e em precos do PIB associado a um nivel adequado da BTC),
o0 que em principio nao tem sentido técnico - porque afec-
taria gravemente a actual situagao delicada das empresas

e dos restantes agentes -, nem teria sentido politico -

(1) "crowding-out no jargdo técnico.
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- estamos em ano eleitoral; (ii) ou "acomodou-se" as ne
cessidades de financiamento de ambas os agentes, i.e., O
publico e o privado, o que se traduz/ira em injectar de
masiado liquidez no sistema, o qual muito provavelmente
constituira uma derrapagem inflacionista e propiciadora
de, a curto prazo, termos de novo um défice da BTC in
sustentavel (e consequentemente "nova" carta com o Fundo

apos as eleigoes...).

Note-se ainda que esta opgcao - a de as necessidades de
financiamento do SPAL serem relativamente inferiores em
1985 em comparagao com 1984 - correspondera, em princi
pio, a ndao ajustar, a manter o actual estado de coisas
...; mas, a flexibilidade, a capacidade de ajustamento
face ao plevado grau de incerteza dos nossos tempos, en
tre outros, nao costumam ser as caracteristicas do agente
Sector Publico - diriamos mesmo, que a racionalidade de
actuacao de muitos componentes econdmicos do agente pu
blico nada tem a ver com a racionalidade economica gque

nos & exigida enquanto "todo".

Admitindo que se tenta minimizar o grau de disfungdo eco

nomica do Sector Publico, tentemos sistematizar sumaria
mente as vias de reducdo das necessidades de financiamen
to do mesmo; as quais passam ou por aumento das receitas

e/ou por custos nas despesas.

Do lado do aumento das receitas as vias sdo dificeis &
algumas de efeitos perversos. Aumentar os impostos direc

tos podera incrementar o nivel ja elevado de fraude e
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evasao ou mesmo de recusa cstensiva - nao pagamento as
sumido - por parte de contribuintes (sendo o conjunto des
tes uma frac¢ao gue vem pagando pelo "todo", i.e., pelo
conjunto dos cidaddos que potencialmente deveriam pagar
conforme pretende a lei). Aumentar os impostos indirectos
€ talvez mais viavel porque abrange toda a economia, em
bora havera que encontrar formas deminimizar a fraude

e a evasao - aqui o imposto de Valor Acrescentado podera
desempenhar um papel. Refira-se no entanto, que quais
quer destas opgOes significa em si e pelo menos tentar
manter o conjunto dos recursos afectos ao sector publico,

embora minorando o défice do seu financiamento.

A opdad B30, b te, nH € |latsesis sdgnifica (sim) reduzir es
te conjunto de recursos, i-e., o afecto ao sector piblico

(e consequentemente o respectivo défice). Mas onde cortar ?

Comecemos pelas despesas correntes. Cortar nos juros, i.e.;
na ﬁaxa de juro da divida publica interna n3o tem sentido
Primeiro, porque, a taxa esta relacionada com o nivel de
inflacdo (caso esta baixe é possivel em principio também
fazer baixar a taxa de juro da divida); segundo, tal me
dida a ser efectivada agravaria a rentabilidade da banca

- que €& quem assumiu a maior parte da divida - a qual ja

nao é "famosa"(l) (reforgaria os rumores vindos a lume

(1) A taxa de juro média ‘paga peloc Estado pela sua divida
a banca é inferior & taxa de juro que os bancos pagam
pelos depbsitos; os bancos véem-se na necessidade de
repercutir este prejuizo na taxa que cobramaos créditos
concedidos ao sector produtivo normalmente através da
pratica dos "juros a cabeca".
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te criar situacOes de desconfianga acrescida na banca e
fuga a moeda escudo, o que, no minimo, se poderiam eti
quetar de extremamente delicadas...), bem como provocar

uma fuga acrescida de capitais para o exterior.

Cortar nas transferéncias correntes e subsidios a empresas
significa afectar negativamente o esquema (senao mesmo o
financiamento de parte do mesmo) da Seguranc¢a social bem

como os precos de alguns bens e servigos essenciais.

Cortar nas despesas em bens e servigos significa fundamen
talmente cortar financeiramente nos funcionarios publicos.
Ha duas vias: (i) aumentar o respectivo vencimento, por
exemplo, ,a uma taxa de um dicito, (inferior portanto a 10%,
i.e., muito agquém da inflacdo) ou (ii) dispensar pessoal
considerado nao fundamental e em volume significativo, pa
gando-lhe uma larga fracgdo do respectivo e actual venci
mento, aumentando o restante (pPessoal)-a um nivel aceita

vel para um minimo de funcionamento da Administracgao.

Passemos para as despesas de capital. Cortar no PIDDAC ou
tentar cortar no das Autarquias significa reduzir investimentos
de infra-estruturas em muitos sectores, senao mesmo invia
bilizar °~ alguns projectos em curso ou o proprio funcio
namento de outros (refira-se ainda que para conseguir fun
dos do FEDER da CEE o Estado tera que comparticipar nos

projectos eleitos).
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Cortar no  PISEE significa, no contexto actual, e en
tre outras questdes, além de parar projectos, eventualmen
te encerrar empresas publicas(embora neste casohid que assumir

© respectivo passivo, em particular facea banca estrangeira).

Restam ainda a venda de patriménio (incluindo o ouro) e
a nao amortizacao da divida. Quanto a esta ultima nio
tem sentido - os problemas que se referiram quanto aos
respectivos juros seriam neste caso potenciados...;
eventualmente poder-se-ia estudar a hipdtese da respecti
va consolidacao, o que significa de facto, a reforma dos
titulos por outros "perpétuos" mas pagando
juros adeguados. Quanto a venda de patriménio, hd que con
sidevap) o) guenal ienay (jgye @aentiEy | (Que tém possibili
para adquirir, sem ainda levantarmos a questdo de
eventualmente se vender algo que se expropriou sem in

demnizacao.

Em resumo; a opcao da reducao das necessidades de finan
ciamento do SPAL significa "optar" (que ndo é mais do
que um dos contetdos nobres do exercicio do poder, da po
litica); no contexto actual; as opcoes tém custos econdmi
cos, politicos e sociais muito onerosos (- na pratica,
caso haja "a opcao" ela significard uma combinacao das
vias tecnico-economicamente possiveis anteriormente referi

das).
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No entanto, a auséncia de "a opcdo" € em si mesmo uma op
cao. Neste caso, significa prolongar/agravar a actual dis
funcdo do Sector Publico a nivel dos equilibrios macroeco
nomicos, o acomodar mcnetariamente uma evolugdo perigosa
em termos inflacionistas e de desequilibrio externo, o
prerder de muitos ganhos conseguidos com a politica de es
tabilizacao financeira (entre eles a alteracao de compor
tamentos), o adiar de actuacoes correctoras que virao cer
tamente mais onerosas - o (nosso) caso de correccao tardia

do deseguilibrio externo €& exemplar.

Acrescentemos igualmente que "a op¢do" pode nao caber den
tro dos parametros juridicos actuais (embora caiba perfei
tamente dentro do regime), bem como nao se coadunar com oOs

nossos paramétros culturais de decisao.

Em termos de cendario macroecondomico para 1985 as vias da
"opcdo" ou auséncia de opcdo tém em principio uma configu

racao distinta.

"A opcao" significara o prolongar ainda durante algum tempo a receg
sao, criando com o desacelerar da inflacgdo as condicgoes

necessarias para uma recuperagao lenta e gradual da procu
ra interna; em termos de PIB a evolucao seria ligeiramente
positiva e gracas as exportacoes, o défice da balanca de
transacgoes correntes quedar-se-ia em poucas centenas de

milhoes de dolares e aguém do nivel de 1984; o desemprego



aumentaria e haveria consequentemente que enquadrar devida
mente esta questdo (nomeadamente guer numa perspectiva de
subsidios aos desempregados e nio as empresas, bem como
uma perspectiva de flexibilizacdo juridica de formacio de

novas empresas/sociedades - desburocratizagdo acelerada).

A auséncia de opgdo significa gue se tentard, consciente ou
objectivamente, fazer recuperar a curto pPrazo a procura
interna; a inflacdo podera eventualmente "disparar"; em
termos de PIB a evolucao tera alguns pontos percentuais;
a competitividade das nossas exportacdes degradar-se-a;

o defice da BTC ultrapassarda o bilido de dolares, o que

em si nao € preocupante nem inviavel do ponto de vista de
financiamento, mas retomarad uma tendéncia de crescente

agraveanEned; A elipregb oo de—deteribra(a curto prazo).

Acrescente-se que ambos os cenarios ndo sdo inconsisten
tes com a evolugdo da envolvente econémica externa, ex
cepto que o padrao de politica econdmica do segundo cena
rio nao se coaduna com o padrdo-standard actual externo.
Pressdoes do exterior surgirdo provavelmente nesse caso;
quando as actuacOes correctoras surgirem o padréo—stag

dard impor-se-a.

Cremos igualmente que um cenario de instabilidade politi
ca favorecera mais uma via de auséncia de opgdo. No en
tanto a propria instabiliade politica poderia eventual

mente criar condigbes de mais rapidamente o padrao
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-standar se impdr na medida em que o exterior nos dificul

taria o financiamento do servigo da divida externa.

Fundacéo Cuidar o Futuro



