'.’.‘E,-

Erik Lundberg

b 12,1974

0S PROBLEMAS DE POLITICA ECONGMICA EM PORTUGAL

Introducdo ;

-Portugal defronta-se com dificuldades e problemas eco-

némicos muito sérios. Ambos tém caridcter de emergénecia a curto

‘prazo que também o é a longo prazo no que se refere ao desequi-

librio de estrutura do sistema econdmico portugués.

:Antes de abordar os'problemas sérios deséjaria axpres-—
gar a minha confianga nas positivas possibilidades de desenvol
vimento da economia portuguvesa. Na confusfc geral ou caos gue
predomina no mundo ocidental, a situac¢Bo de Poritugal & relati-

vamente boa. Vejam-se palises ccmo a Itaiia, a Dinamarca, a

Inglaterra, os Estados Unidos, com profundas recess8es, est:zgna-
¢Bes, desemprego em rapida ascensfic, diminuic¢fo dos saldrios
reais, inflacgfio, crise cambial. Comparada com isto, 3 evolucéo
da economia portuguesa desde 1973 é zurpreendentemente hoa:
apenas um aumento moderado de desemprego, um certo crescimento
da produgdo em vez de estagnagdo, aumento consideravel dos S
larios reais, auséncia de crise cambial = mas, evidentemente,
uma séria inflacgfio. Também do ponto de vista da evoluclo a ‘
prazo mais longo ha certamente grandes possibilidades de melbo
rar a estrutura econdmica e social e de fomentar o crescimeunto
réﬁido. 0 préprio nivel muito baixo .de produgdo per capita nsa
agricultura, indGstria e comércio representam exactamente gran

des oportunidades de mudanca e crescimento.

Contudo, esta perspectiva optimista sobre a evolucgéo
em Portugal desde a revolug8o até agora - comparada com a re-
cessfo 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 ndo existe perigo. Pelo contrario, ha

grandes riscos de a situacdo se deteriorar rapidamente se as

politicas eceondmicas do Governo n#c forem alteradas e radical-

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

curto prazo.
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1. Rapida analise dos riscos

Os principais perigos da evolucgfio econdmica portuguesa

s80 - a meu Vver - 05 seguintes:

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

sinais de diminuig8o de actividade em vArios sectores
(como, por exemplo, a construgfo civil, o investimen-
to industrial, e a produgfo de texteis). , Ao mesmo
tempo, o numero de trabalhadores procurando emprego
estd a aumentar {(devido a desmobilizagdo, ao declinio
da emigrac8o e ao regresso de pessoas de Africal). E
N

muito possivel que o desemprego venha a aumentar pa-

ra ?%, ou seja,mais de 200 000 em principios de 1975.

2) 0 investimento tende a diminuir. 0Os lucros no sector

privado foram provavelmente bastante reduzidos em

virtude do rapido aumento dos custos no gque diz res-
peito a salarios e a matérijias-primas, da redugdo ou
estagnag8o da produtividade, da escassez de mercados

de exportacg8o e de medidas de controlo dos precos.

3) A deficiéncia da poupanga ¢ e serd um problema estra-
tégico. As trés principais fontes de poupancga parecem

estar a extinguir-se. A poupanca dos particulares

estd a diminuir em resultado do grande aumento do con-
sumo privado; a reducfo do valor real das remessas
dos emigrantes deve ser uma causa importante do decli-
nio da poupanc¢a dos particulares. A contracg¢do dos
lucros das sociedades pode implicar uma grande reducdo
da criag8io total de poupangas. E provavel gue os re-

cursos do pals em poupang¢as estejam em certa medida a

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

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

mo, as poupancas criadas pelo sector publico, incluindo

os fundcs publicos, parecem estar sujeitas a forte



presséo devido ao crescente défice do orgamento pi-
blico consolidado. A Unica compensacdo para a cres-
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cente insuficiéncia da poupanga so6. poderia vir de
fontes externas (estrangeiras) de poupangas, isto é,
de empréstimos estrangeiros e utilizacdo da parte

das reservas cambiais existentes.

0 défice da balanca de pagamentos & grande e crescen-

te. Ha um aumento de importacBes demasiado grande,
especialmente de bens de consumo em 1974. O desen-
volvimento das exportag8es sera fraco enquanto per-
durar a profunda recessdo mundial em 1975 e parte de
1976. A incerteza quanto ao afluxo de remessas de
emigrantes torna a situacgdc da balanca de pagamentos
vulneradvel e instavel. Uma transferéncia de bancos
portugueses para bancos estrangeiros de fundos, em
moedas estrangeiras, pertencentes as empresas ndo Heve
necessariamente ser considerada como fuga de capitais;
pode apenas resultar do facto de Portugal j& ndo ser
considerado como um "paraiso de impostos e de cdmbios

estaveis",

O sistema financeiro e crediticio encontra-se desequii

librado e instavel. 0 entesouramento de notas de ban-
co, o congelamento de créditos antiges dos bancos co-
merciais, o encerramento da bolsa, a necessidade de o
Banco de Portugal comecar a conceder creditos 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 press@o no sentido da baixa sobre a
actividade comercial e o investimento, ainda mais
desemprego .e o risco de mais inflagfo resultante ‘da

crescente liguidez.

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

Ha esperancga de que a forte aceleracfo da subida dos

precos em 1974 seja de natureza excepcional por moti-
vo do grande aumento geral dos salarios e nio volte a
repetir-se. Receio bem que haja muita dinamite no in-

terior do sistema de saladrios portugués com as suas

relagdes salariais muito desiguais contendo, a prazo
mais longo, diferenciais de remuneragdes e salarios
inaceitavelmente grandes. Deve haver grandes riscos
de novas explosdes de salarios e de pregos proveniel-
tes da espiral salarios-salarios-pregos. Uma politica
governamental fraca e passiva pode assim facilmente
criar condigdes favoraveis a uma forte e persistente

inflac¢do salarios-precos.

Os pontos perigosos acima mencionados podem -~ na ausén-
cia de uma politica ecomdmica adequada - implicar uma pressdo
crescentes sobre a economia portuguesa. Essa pressf8oc pode to-
mar a forma de desemprego crescente, inflagdo acelerada, défi-
ce crescente de poupangas em relacfo as necessidades de inves-
timento, aumento de tensdes no sistema financeiro e contracgéo
das reservas externas. Note-se que me refiro apenas a riscos
de uma séria deterioracdo da situacdo economica em Portugal.
Esses riscos ndo virdo necessariamente a materializar-se se
for posta em pratica uma politica econdmica 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



tem também de ser considerado no que respeita a inadequada ou

atrasada estrutura. de toda a economia portuguesa. Os problemas

de politica de estabilizacg8o s#o, além disso, agravados}pela

falta de confianca existente entre o Governo e as comunidades

econdémicas., Isto significa que as politicas de estabilizacgfio a
curto prazo poderfio tornar-se ineficazes se a estrutura dos
sectores publico e privado da economia estiver mal adaptada a

reacgles positivas,

2. Algumas condicBes estruturais da politica econdmica

E certamente importante prestar atenc¢lo aos grandes
problemas estruturais da economia portuguesa mesmo quando se
consideram apenas politicas de estcbilizacg8o a curto prazo.
Mas & muito dificil, para um estranho, compreender como isto
poderia ser feito. Posso apenas afirmar que tenho consciéncia
do perigo de transferirﬂpara Portugal, experiéncias dos resul-

tados de politicas praticadas por exemplo, na Suécia.

A econcmia sueca &, sob muitos aspectos, relativamente
homogénea: uma politica de ordenados e salarios solidaria
durante muitas décadas, criou um minimo de diferenciais de
salarios; as diferencas de produtividade entre fabricas do
mesmo ramo de actividade e entre varios ramos s8o bastante
limitadas; a mobilidade da méo-de-obra é do capital & alta;
nfo ha praticamente regifes atrasadas; a comunidade econdmica
esta bastante 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 expagsiva
de emprego, producio e comércio externo pode sergrande/avaliada

de modo quantitativo.

Esias condig¢des nio se encontram em Portugal em tdo
grande numero. Os diferenciais de ordenados e salarios sdo

+ »
enormes em Portugal comparados com os da Suecia. Um processo



de nivelamento torma-se extremamente dificil devide a estrutura
sindical com numsrosos sindicatos formados segundo especialida-
des e locais de emprego, o que envolve resisténcia e atritos
(fazendo lembrar o sistema britanice). A grande dispersdo dos
custos salariais corresponde a grandes diferengas do mesmo tipo
na produtividade entre fabricas, regies e ramos. As regiles
atrasadas na agricultura, comércio e peguena industria parecem
explicar a baixa media per capita do rendimento e da produtivi-
dade da mdo-de-obra em Portugal. Isto significa‘que ha uma

grande guantidade de desemprego escondido em firmas de baixa

produtividade no comércio e na industria.

As politicas proteccionistas conservadoras do antigo
regime contribuem para explicar a estrutura dualista da econo-
mia e da indistria - com um numere muito grande de fabricas
muito pequenas e médias lado a lado com algumas grandes - -empre-
sas (e fabricas) com técnicas e administracfo modernas. Estas
grandes e modernas empresas sdo "protegidas'" pelo grande namero
de firmas improdutivas,Assim,estas empresas tendem a receber

lucros excedentarios. O altc rendimento do capital proprio

parece ter criado um convencimento de alta rentabilidade por

parte das grandes empresas. (Este foi um dos pontos que tratei

no estudo feito pelo grupo de trab: lho do Banco Mundial-~Fundo

Monetario em 1964).

0 dualismo do sector privado em Portugal tem assim varias
dimens8es. Aliado a isto, parecem existir atitudes bastante an-
tiquadas, por parte da comunidade econdmica em relagdo as poli-
ticas modernas ensaiadas pelo Governo e pelos sindicatos. As
novas exigéncias de mudangas radicais nas politicas do Governao
tendem, portanto, a levantar desconfianga e resisténcia por

parte do sector privado. Existe assim um sério problema de

confianca.

. Evidentemente, isto ndo e apenas devido a natureza re-

trégrada e dualista do sector privado. Também o sector publico

apresenta muitos conflitos. entre o antigo e o modernoc. A
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natureza burocratica e inflexivel do aparelho governamental e
bem conhecida. 0 nivel de educag8o das camadas mais baixas da
burocracia acarreta grandes dificuldades, agora que surgé a
necessidade de pér em pratica novas politicas. A inércia
serid grande, a lentid8o0 no processamento de requerimentos, au-
torizag8es, etc. esta documentada. Esta inércia opér-se-a de
modo flagrante as ambigB8es da gente nova no Governo e na admi-
nistrag¢io com ideias novas e radicais relativamente as altera-~
¢3es necessarias na politica e no sistema econdmico e social.
As muitas ideias novas e as suas manifestac8es em politicas e
ragulamentos tém de correr o risco de ma realizag8o na pratica.

Este problema é sérioc porguanto as pessoas estfdo impacientes e

esperam maravilhas do Governc num curto espagoc de tempo.

Os grandes problemas estruturais da economia portuguasa

sbé poderfio ser resolvidos a longo prazo. N#o s#o possiveis so-
lug8es imediatas. O meu trabalho refere-se apenas as questdes
de estabilizacgdo a curto prazo. Mas e evidente que as solugles

a curto prazo deverfo ser tais que, pelo menos, néo impegam um
processo muito necessario de mudang¢a estrutural e reorganizagio
da economia. Pelo contrario, estas alterac¢8es e processos de-
veriam apolar-se mutuamente. Iste significa, por exemplo, gue

os estimulos dados ao sector privado du a expans8o do sector

publico deverso ser de molde a satisfazer também os objectivos

a longo prazoc. Devera acrescentar-se que a baixa produtividacde

e a estrutura desequilibrada da economia ndo sfo apenas um im-

pedimento a uma politica de estabilizacg8o eficiente. Esta si-

tuacdo devera também significar gue ha uma grande reserva de

projectos uteis - publicos, sociais e privados - necessarios

ao crescimento econdomico a longo prazo, a gue se pode recorrer
para efeitos de politicas expansionistas. E a baixa produti-
vidade média actual deveria implicar simultineamente grandes
oportunidades de ganho em eficiéncia e produtividade. Sob este
ponto de vista optimista,c raro factor a mecbilizar seria o

talento administrativo tanto no sector publico como no privado.




Com estas palavras quis apenas mogtrar gque tenho cons-
ciéncia dos tremendos problemas da aplicagido dg boas ideiaF de
politica na economia portuguesa. Como se descreveu acima os
problemas de politica aaggrto prazo s#c muito grandes devido
.aos pontos perigosos e/riscos que tentei salientar. Assim,
assumo uma posigic de humildade no que respeita a pertinéncia
do tipo de recomendagbes de politica gue apresento. Elas sio
necessariamente de "tipo sueco'", referindo-se em parte a uma
economia funcionando com menocs atritos do gque a economia por-
tuguesa e envolvendo menor numero de guestdes estruturais de
vulto. As minhas recomendacg8es devem ser lidas neste contexto
e consideradas como sugqstﬁes/%%e respeita as orientagles a

seguir para se alcangarem bons resultados.

3. Alguns problemas estatisticos e metodoldgicos

Uma das maiores dificuldades em avaliar a actual si-
tuacHio e em apreciar as recentes tendéncias reside, de um modo

geral, na falta de elementos estatistices de confianca. L[ com

efeito surpreendentq/%%%de l96&,se tenha verificado um melhora
mento de base t8o diminuto nas estatisticas econdmicas. Recor-
do-me de que ja ha dez anos os administradores e os economistas
tinham nitida consciéncia da lentid&o e.da pobreza das séries
estatisticas correntes. Ha ainda hoje a mesma auséncia de es-
tatisticas correntes tAo importantes cemo: um indice de pro-
dug8o industrial de confianca, um indice de emprego para os
principais ramos de actividade, estatisticas de desemprego,
estatisticas correntes de planos de investimentc e de lucros,
movimentos de vendas no comércio de retalho, etc. Os indices
de pregos n#o merecem muita confianga e s#o publicados com de-
masiado atraso. As contas nacionais tém muitas deficiéncias

e s8o apresentadas com grandes atrasos.

(T

A base estatistica das decisSes politicas portanto

- N . . - —
anormalmente fraca. HA riscos evidentes de total ma interpre-



tagfo das tendéncias correntes, por exemplo, quantc aoc desen-
volvimento dos investimentos, produgdoc, emprego e produtivida~
de. Certamente que a estrutura da economia -portuguesa - espe
cialmente no que se refere a um grande nimero de peguenas fa-
bricas e lojas de wvendas a retalho - implica grandes problemas
para a compilag8o e produclo de estatisticas dignas de confian-
ca (& necessario tomar como hase pegquenas amostras). De qual-
quer modo, insisto urgentemente em que a revolugdo passe a
abranger também as estatisticas econémicas portuguesas. Ha uma
grande reserva potencial de economistas e estaticistas mas e

. treino
necessario/assim como ideias e perites estrangeirveos. A utili-

zac8o inteligente de estatisticas inadequadas e de indicadores
pouceo digncs de confianca constitui uma arte nos ministéerios
de Lisboa. TFazem-~se suposicgles e comnjecturas com uma coragem
admiravel, As restricgBes as varias '"conjecturas" sfo determi-
nadas pelas exigéncias de um sistema logico de meras interre-
lagBes. As estimativas e conjecturas tém de ser sistematicas

.

+ .
e logicas.

A enumeracgio dos pontos perigoscos indicados na primeira
parte deste relatdrio teve essencialmente um significado qua-
litativo. N&3o se tentou dar quaisquer indicacB8es de caracter
quantitativo. Como enquadramento do relatdédrio que se segue
sobre alterac¢des de pcoclitica € conveniente apresentar o tipo
de ideia que formei acerca das tendéncias correntes no decursc
de entrevistas e através de indicadores estatisticos. Gostaria

de acentuar as incertezas guanto a situacfo da economia portu-

guesa indicando as alternativas que foram discutidas.

Ha consideravel dose de incerteza quanto ao desenvol-
vimento geral da produg8o, produtividade e emprego em 1973~1974.
Para o PNB em termos reais encontrei estimativas que véo desde
4,5% de crescimento em 1973-74 até ccnjecturas de crescimento

0 * . . - N
Zero. 0O crescimento normal durante a ultima decada foi de

~

cerca de 7% por ano. Tomando em linha de conta a diminuigéo

- J,

do tempo de trabalho e as paralizacg@es de trabalho em 1971 &

e
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admitindo um certo abrandamento do crescimento da produtivi-
dade pode-se imaginar uma taxa de crescimento maxima de 4,5%.
A taxa de aumento correspondente para o volume da produido
industrial seria aproximadamente de 6% (gue se compara com uma

tendéncia de 9%).

A Julgar por outros indicadores e pér opinides

e percepcles de pessoas em contacte com a vida econdmica.duvi-
do que o volume da producgdo em Portugal se tenha_expandidd tan-
to quanto se inferiria destes numeros num mundo ocidental em
profunda recess8o. Ha a opinifio geral de que a construcgfo esta
em declinio (especialmente de habitagies) ¢ de que os investi-
mentos no sector privado tém tido tendéncia para baixar devido
ac adiamento de plancs de investimento. As exportagdes estio

a enfraquecer e a produgdc no sector dos téxteis e no do ves-

tuério tem vindo a diminuir.

No que diz respeito & procura, estas tendéncias forqm
contrariadas pelo aumento rapido da procura para consumo pri-
vado. total dos salarios reais deve ter aumentado num maximo
de 5% -~ em profundo contraste com a evolucdo negativa na maior
parte dos faises da OCDE durante 1974. Segundc as conjeciuras
correntes, o total dos salarios deveria ter aumentadg?cerca ue
30a40% em 1973=1974, digamos 35%, e b indice do custo de wvida
em 27,5%. Por outro lado, os rendimentos de empresarios inde-
pendentes na agricultura, comércio e indistria aumentaram menos
do que os salarios ou dté.diminuiram, o mesmo podendo dizer-sSe
das remessas de emigrantes. Devera notar-se gue uma grande
parte do aumento do rendimento disponivel real em 1973-74 acgres

cido de  uma diminuigfio 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 o= bens de consumo duradouro, o
volume de importagdes elevou-se ao triplo). Isto significa

que a procura de bhens de consumo produxidos internamente. segun-—

do estas hinoteses, deveria ter aumentado talvez menos de 3%
& H
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Ao gque parece,o nivel de emprego tem-se mantido razoa-
velmente, embora haja alguns indicios de um decréscimo provavel
de cerca de 2% nc sector privado (desde o fim do ano passado).
Naturalmente que as conjecturas quanto as alteracdes de produ—
tividade deveriam estar em conformidade com as estimativas das
tendéncias da produgfo e do emprego. Existem aparentemente
fortes pressfes por parte dos sindicatos para manter o nivel de
emprego, mesmo encontrando-se a produgfo e 0s mercados em decli-
nioc e as margens de lucro reduzidas. Na medida em gue isto ge

verifica, o aumento de produtividade estaria sob presséo.

Estas estatisticas & "gansgter'" acima apresentadas dio
seguramente muito pouca margem para abreciagﬁo das alteracgdes
reais da produgdc e do emprego, em 1974. Se o meu préprio pal-
pite sobre o aumento do PNB em i973-74 & de 2-3%,apresento o

‘numero apenas com o fim de suscitar controvérsia.

Aparentemente a economia portuguesa foi seriamente zba-
lada em 1974. Podemos encontrar indicadores deste facto no
mercado de trabalho, no mercado de beus e servigos (¢ rapide
aumento de pregos), na balanga de pagamentos e nos mercados

crediticio e financeiro.

Tentareli apresentar uma espécie de critério estatistico

geral para a perturbagio do eguilibrio entre poupanca e inves-

timento. Se considerarmos as estimat}vas das diferencgas entre
poupanca e despesas com investimentos (chamadas 'poupancas fi-
nanceiras'') dos sectores principais da ecoriomia, a soma destas
diferencas é idéntica ao défice da balanca de pagamentos cor-
rente. De acordo_com informa¢des e conjecturas estatisticas

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

(Bili8es de escudos)

1973 1974 Diferenca
Balanga de pagamentos correntes 10 - 15 - 25
Defice consolidado do Governo - 4 - 15 - 11
Deduz-se fque o ''sector privado”
consolidado deveria apresentar
umt decréscime total no seu ex-
cedente de: - 14

1
na
wl



Todos caiculam gue a poupanca dos particulares diminuiu

consideravelmente. Quanto maiocor for a sua parte nos 14 biliBes
do exemplo dos calculos, menor sera a redugfo das poupancas [i-
nanceiras do sector das empresas {em sentide lato). Mesmo se

a poupanga dos particulares tivesse baixado para zero em 1974,
parece haver ainda uma deterioracgdoc das poupancgas financeiras

do sector das empresas, o que implica a necessidade de maiores

créditos para apoiar a actividade.

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

os problemas de equilibrio é gue a insuficiéncia da poupanca

em 1974 é o reflexo do défice da halanga de pagamentos. Todos
os paises da OCDE (excepto a Alemanha Ocidental e os EUA) téum

o mesmo tipo de problema. 0 aumente dos pregos de petroleo e

a deterioragiio das razdes de troca implicaram um desvio do noder
de compra no sentido dos palses do pectroleo (e produtores. de
mateérias-primas) que corresponde em madia a cerca de 3% do FNB.
Como no caso de Portugal, havera um decreéescimo correspondente
das poupancas financeiras nos varios paises gue implicara um
aumento dos defices orgamentais do Estado e/ou redugdes nas
poupancgas financeiras do sector pr-vado. Mas estas perturba-
¢Bes da balanc¢a de pagamentos e do orgamento do LEstado ndo sdo
razﬁes'para reduzir a actividade gera-l. O okjectivo deveria

ser (mas em varios paises nfdo o é) o de manter a actividade

~ produgdo, investimento e emprego - através do mecanismo de
crédito: obtencido de empréstimos no estrangeiro (o problema

da "reciclagem") e financiamento dos maiores défices do Estado e

d sector das empresas através de emprestimos maiores.

Estas consideracgtes aplicam-se indubitavelmente a Por-

tugal. A deterioracdo das razdes de troca em Portugal em

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

geral. Tera gque ser pago no futuro através de um aumento do
-
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volume das exportac8es em relaglo as importagBes. Mas nfo
agora! A actividade pode ser mantida pela obtencdc de emprés-
timos no estrangeiro (indirectamente pelo dinheiro excedenta-
rio do petrdleo) e pela redu¢do das reservas cambiais. Inter-
namente os correspondentes défices da poupanca nos sectores

do Estado e das empresas deverdo ser cobertos por empréstimos.
Note-se que essa expans8o do crédito n#o tera necessariamente
que ser inflacionista. A expans8o do crédito é apenas uma ex-
pressfo para os maiores défices da poupanca necessariamente

derivados da perturbagdo da balanca de pagamentos.

Sob este ponto de vista, considero a actual taxa de

expans8o do crédito em Portugal surpreendentemente baixa. Além

das necessidades de craedito resultantes do facto de as poupan-
¢as financeiras do sector privado serem cada vez mais negativas
(correspondentes em parte a redugfo das margens de lucro}, de-
vera haver uma maior procura de crédito motivada pelo grandes
aumento dos salarios e dos pregos das matérias primas, € pclo au-
mento geral dos pregos das mercadorias em stock. Num pais

como a Suécia, com um tergo da taxa de inflagfo de Portugal,

oS8 créditas bancarios tém estado a aumentar a taxa de cerca de
20% ao ano em 19?3—?4. No gue diz respeito aos bancos ccmer-
ciais portugueses, incluindo o rapidod aumento dos descontos Jdo
Banco de Portugal, houve uma taxa total de expansdo do cradito,
de Marg¢o a Outubro de 1974, inferior a 15% (taxa anual). Sei
que existem outras fontes de crédito - emm relacldo 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 crédite
muito restritiva podera resultar em crise financeira e reduzir
os investimentos e a produgfic nos pontos fracos da economia.

No entanto ha aqui um dilema. As grandes necessidades Ifinan-
ceiras do Governo e do sector privado poderfic, se "inteiramente®”

satisfeitas, criar tanta liguidez que estimule a inflacdo interua
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Tudo- indica que a aceleracdo do aumento dos precos durante
1972-73 se tornou possivel por meio de grandes gquantidades

de dinheiro e de crédito injectadas no sistema.

4, Necessidade de aperfeicoamento da politica governamental

0 gue realmente importa s8o as tendéncias corrznies e

os resultados previstos para 1975. As seguintes forgas conju-
gam-se no sentido de um enfraquecimento crescente da producgldo

¢ do emprege em Portugal:

1) Un agravamento da recessdo e nm aumento do desemprego
na maior parte dos paises da OCDE, com efeitos nega-

tivos na procura de expertac8es originarias de Portu-

gal.

2) Os investimentos no sector privado gue apresentam un

enfraguecimento crescente. Isto dependersd de uma con-
tracgio geral das margens de lucro ir agravar

as dificuldades de financiamento dos investimentcs e
também suscitar expectativas pessimistas de lucro. 0
factor confianga -~ mencionado acima -~ poderia cons-—
tituir uma agravante. A este factor devem-se juntar
ainda as tendéncias para um crescimento mais Iento ou
para estagnacdo gue reduzem oh eliminam a necessidade
de uma capacidade alargada. E evidente que estas
tendéncias variarfio muito segundo os diferentes ramos

de actividade.

3) A construcfio de habitacbes esta. jA em profunda reces-

s8o. A procura de casas e andares diminuiu tanto que
algumas obras de construcfo foram interrompidas. Nes-
tas condigdes -~ sem uma alteracdo de politica - esta

[ 3 ~a - L4
depressé@o na construgidoc de casas continuara.



&)

Podera tambeéem sobrevir um abrandamento da procura de

bens de consumo em parte como reacglo ao aumento geral

dos salarios reais e do consumo em 1974. Os salarios
reais aumentarfo provavelmente muito menos (ou mesmo
nada} em 1975, os lucros dos empresérios independentes
poderfio ser reduzidos e as remessas de emigrantes ro-
derdo estagnar e diminuir em termos reais devido a

persisténcia da inflacédo.

0 que ira acontecer ao sector publico depende das poli-

ticas econdémicas levadas a cabo em 1975 {ver abaizxo). A con-

clusfo desta analise de tendéuncias automaticas do lado da pro-

cura

- com a prossecucgdo da actual politica econdmica - & a

da persisténcia do agravamento da recessfio em Portugal em 1975.

5)

6)

Esta tendéncia pode ser reforgada por dificuldades 7i-

nanceiras devidas a reducliec dos lucros e a uma ofcrta

+

de crédito insuficiente afectando negativamente nic 50
08 investimentos mas também o nivel corrente da activi-

dade e do emprego.

Daqui resultaria uma diminuicgfo da oferta de emprogos

e um desemnrego crescente, Conforme ja se disse acima,
a confinuagﬁo da desmobilizacic, o regresso de emigran-
tes de Africa e da Europa, e a redugfio da taxa de ewmi-
gragdo, podem traduzir-se num aumento rapido da procu-
ra de emprego. Estas tendéncias - se n8o forem con-
trariadas ~ poderdo implicor um aumento da taxa de

desemprego de mais de 10% durante 1975.

Portugal nfo pode furtar-se a sentir o modernc mal-estar
da "stagflation" dos paises capitalistas do Ocidente,
ou seja a combinacgfio de um altc ou crescente nivel de

desemprego com uma inflacdoc ravpida. 0 impacte da in-

flag8o dos outros paises e inevitavel, mantendo-se ¢

escudo estavel em relacfo a meéedia das moedas do Q0CDE;
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Com um aumento de, pelo menos, 10% nos precos inter-
nacionais em 1974-75, e facil imaginar um aumento
continuado do custo de vida em Portugal de 15-20%.

A pressdo por parte dos trabalhadores para obterem
uma compensagio sera forte, e esta tendéncia podera
ser reforgada devido a necessidade de aumentar muito
mais os saldrios dos escaldes mais baixos. Existe

um risco de uma forte espiral salarios-salarios em

1975.

Ao considerar estes sete tipos de perigos de grave dete-
rioracdo da conjuntura econdmica, devera ter-se em conta que
esses perigos estdo estreitamente interrelacionados. Por erxem-
plo, investimentos baixos significam maior descmprego e mencr

crescimento e assim por diante.

Mas apesar disto € necessario estabelecer prioridades

de objectivos. Considero um alto nivel de empreczo e um balxo

nivel de desemprego como o nUmero um dos objectivos. Isto

significa naturalmente também que a actividade econdmica, tanto
no sector pﬁhlico como no privado, deve ser mantida e estimuila-~
da, o que implica gue se dever8o permitir tanto wuma inflacdce

como défices da balanca de pagamentos suficientcs. No meio da

profunda recessdo mundial em que Portugal se encountra, e gue

se prolcngara provavelmente em 1975 e parte de 1976, uma perda

consideravel das reservas cambiais e a obtencdoc de empréstimocs

no estramgeiro s8o inevitaveis, se o objectivo de Portugal &

manter a actividade e nfo acompanhar inteiramente a recesséo
mundial. Mas a esperanca € gque uma forte recuperacgio do ciclo
economico mundial em 1976 alivie as tensdes na balanga de paga-

mentos portuguesa.

Tenho muito pouca confianca na eficacia de politicas
monetarias e fiscais muito restritivas para combater a infla-
¢do. A condigdo necessaria para abrandar a inflagfio e a esta-

a
bilizacdo dos salarios com a ajuda de contrates cclectives palo
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menos anuais. Dado que a inflacdo ¢ inevitavel (ver secclo 3},
tera de ser incluida nes contratos uma cldusula, sob qualquer
forma, de indexac¢do ao custo de vida. 0 objectivo printipal

é atingir uma certa estabilidade a longo prazo no mercadoe do

trabalho.

Havera poucas possibilidades de um novo aumento de sa~
larios reais durante 1975. Nestas condigles n#io se pode espe-
rar que o PNB mantenha o seu ritmo de aumento e,?lém disso,
deveria utilizar-se uma parte maior do crescimento do PNB para
o investimento e expansdo do sector publico. 0O objective pri-
mordial terad de ser o de evitar uma espiral intermna salarios-

-pregos através da introducgdo de qualhuer forma de politica de

precos-rendimentos declarada.

Os objectivos deveriam incluir a proteccdo e um certo
aumento do nivel (salarios reais) aos grupos de rendimento mais
baixo e uma redugfo toleravel do nivel des grupos de rendimento
mais alto. 0O estabelecimento da politica de rendimento dewveria

incluir o ajustamento,de uma vez por tocdas.da posicido dos precos

que se desequilibraram muito devido as medidas de controlo de
pregos e aos suhbsidios. 0 orgamento do Estado esta sobrecarre-

gado com uma guantidade intoleravelmente grande de subsidios

pagos para manter baixos os pregos de bens e servigos publicos
e privados. DPara além disto, penso gue alguns pre¢os s8o0 man-
tidos demasiadamente baixos em relaggb ao aumento dos custos.
(No entanto as opiniSes guanto a eficacia dos actuais controlos

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

rar a viabilidade do sistema nrecos-cusios sem provocar wua es-

piral pregos-salarios cumulativa. Esse ajustamento unico de
pregos (e saldrios indexados) deveria ter como conseqguéncia
uma estabilidade relativa (sem recurso a noves subsidios).
Ser8io necessarios o controlo de pregos dos bens correntes e a
fiscalizagfc rigorosa da evolugdo geral dos pregos. Tudo isto

devera ter o caracter de um contrate social - o que ox sindi-

catos e os empresdrios compreendam e accitem os objectivos do

Governo.



Da prioridade dada aos objectivos de emprego e desen-

volvimento resulta que tanto as politicas de crdédito como as

fiscais devem ser suficientemenie expansivas. Na secc¢leé pre-

cedente tentei explicar como os desequilibrios entre a. nou-
panga e o investimento poderfio conduzir a uma recess8oc sc¢ nio
houver suficiente expansdo do crédito. Receio bhem gque a acvtual
politica de crédito seja demasiado restritiva. Muitas firmas
tém presentemente dificuldades de financiamento e necessitam

de um apoio de crédito mais generoso devido 4 coﬁtracq&o do s
lucros e ao aumento de custos e pregos. Ao mesmo tempo terdio
que ser mantidas restrig8es severas azo crédito ao consumo. A
politica de crédito expansionista tem de ser selectiva. Na
minha epinifo, a pouphnga e o afluxo das remessas de emigrantes

deviam ser estimulados por taxas de¢ jurcs mais elevadas (ac ni-

vel. internacional) e também por empréstimos indexados.

Na secgfic precedente, tratei do dilema de uma politica
monetaria e crediticia expansionista. DPor agora existe, *“ia
minha opinifio, um maior risco de gue um mecanizmo de cirédito
demasiadamente restritive e funcionando mujto devagar tenda a
criar problemas de emprego e um protcliamentce dos investimentos.
Mas, mais tarde, uma politica monetaria cdecmasiadamente fenero-
sa podera implicar uma liquidez exXvessiva no sistema e a conse-
quente pressdo inrlacionista por via da procura. E facil, mas
ndo muito Gtil, dar conselhos quanto @ uma politica monetéria
equilibrada no sentido de encontrar a posigédo ideal entre estes
perigos. Posso apenas apelar para a experiente e habil "intui-
'qﬁo”xdo grupo da administragfio do Banco de Portugal.

0 trabalho deste seria no entanto facilitado se o da-

fice do orgamento consolidado do Estado fosse mantido sob

- - - ~ - .
controlo. Isto significa uma melhor coordenaciio das politicas

fiscal e monetaria. Como se sublinha abaixo, uma nolitica de

plenc emprego tera gyue depender em parie de uma grande capansio

das despesas com obras publicas. O aumento de despesas deasia

natureza deveria portantce ser compeansado por um ceorie radical
=

de todas as espeéecicx de subsidios pasos pelo Guverno - colio s

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

abaixo).




A politica de crédito expansionista deveria também

ser apoiada por um estimulo significativo & poupanca rivada

tanto dos particulares como das empresas. Devido as expecta-
tivas e receios existentes quanto a continuag8o duma inflacéio
rapida,deveriam ser introduzidos certos tipos de degésitos
indexados (e empréstimos). Esta medida deveria ser especisl-
mente adaptada as remessas de emigrantes; & um problema moral
assim como econdmico o de criar alternativas favoraveis a cria-
g8o dessas poupangas. Certamente que haverd muitas complicacgSes
com a indexagdo de depdésitos, empréstimos e também salarios.
Tém de ser fixados limites. HA sempre perigo de que a intro-
dugdo pelo Governo da indexaclio seja interpretada como uma des-
confianca na eficacia da sua propria politica anti-inflacionis-
ta. Na minha opinifio, isso ndo seria necessariamente assim, se
a indexacdu fizesse parte de um prcgrama geral de medidas de

estabilizacdo ~ um programa de conjuunto do tipo gue sugiro.

De facto, a indexacgfio pode apoiar uma pclitica de estabilizacdo
atravées do aumento da poupanca e da eliminacio da necessidade
de prémios de risco suplementares nas negociacgBes de salarios.
Com a indexac8o serd tambeém mais fécil passar-se para uma taxa

mais baixa de inflacgio.

,

A politica de pregos e rendimentos sugerida contém me-

didas para o rastabelecimento 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. Este 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 isengldo sobre lucros occasionais pro-
venientes de um erro de calculo devido a inflac8o (sobre stock

e depreciacgfes retardadas). Un aunento dos impostos sobrz os

lucros poderia talvez ser mais facilmente aliado a concosses

c¢speciais para novos investimentos {por cxcemplo do geners de

sistema sueco de fundos de investimento! de wode gque o 2:tianlo

a poupanca proveniente de lucros se iz conjugado com o oEuvimnlo

ao investimento.
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As peoliticas expansionistas directas adoptadas pelo
Governo referir-se-~8c0 principalmente ao sector da construgdo

civil. O sector da construcfio civil deveria ser alargado e

apoviado pelo Governo. S80 necessarios, para a manutencgio da
actividade, programas intensivos para aumentar a construqﬁb

de habitag&es, hospitais, estrades, escolas, etc. Ha enormes
necessidades deste tipo de construcSes em Portugal e ha recur-
sos disponiveis em mido-~de-obra e materiais. Mas certamente
gue ha limitag¢Bes neste campo para a obtengdo de’resultados

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

Assim,o sector publico n#c poede resolver,por si 86,08
-
problemas de emprago e desenvolvimento. A resposta positiva
0

do sector privado & muito necessaria. £ aqui deparo com o

conceito-chave: a confianca.

Na Suécia, o Governo socialista,em épocas de grandes
problemas eccondmicos, procura ansiovsamente a cooperagdo = o
conselho dos homens de negdcios mais importanies que se mostrem
responsaveis e compreensivos. Deveria acontecar o mesmo em
Portugal. Este pals tem sem duvida uma grande insuficiéncia
de talento de chefia e de administracfo e ha por isso grande

necessidade de mobilizar todos os recursos dessa natureza.

Certamente que existem pontos de vista politicos di-

vergentes acerca do oue deveria ser o sistema econdomico e social

em Portugal; qual o grau de socializacio, qual o grauv de inter-

vengdo do Governo e de regulamentacgfioc da iniciativa privada que
deveria existir. Ma=s estes s8o0, na sua maioria,problemas a lon-
go prazo. Por agora & necessario fazer com ¢gue a economia por-
tuguesa,tal como existe prescentemente, funcione tldo eficiente-
mente qguanto possivel durante.os préximos 3—# anos. 0 Governo
portugués é tdo forte gque nio necessita de ser - e ndo pode
permitir-se sé-~lo - mnegative =2 desconfiado para com os homens
de negdcios mais proeminentes do scctor privado. Deveria ser

instituida uma organizacdo para consclho e cooperacio matuos.



A minha conclusfico é que o grande sector privado da
economia portuguesa na industria ¢ no comércio deveria rTeceber

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

uma declaracdo de projectos a curto pra=zo para o funcionamento
da economia. Um conjunto de medidas de estabilizagido conformes
com as directrizes aqui sugeridas poderia constituir uma baase
para o efeito. A iniciativa privada tem de ser mobilizada e
estimulada no sentido da producdc. do investimento e da expor-

tagdo, sob condig¢des definidas pelo Governo. As regras do jogo

para as empresas privadas tém de ser estabelecidas. Tal decia-
ragdo de objectivos e projectos nédo exclui, evidentemente, nem
devera fazé-lc, uma nova concepcio de um planeamento por parte
do Governo com novos otganismos e entidades puablicas para tratar
de problemas urgentes. Consideroc necessaria a criacgfio de um
Conselho de Investimento para a coordenagdo de grandes inves-
timentos publicos e privados assim como de uma Compnhia "Holding"
Estatal para assumir a geréncia de uma quantidade limitada da
producdo privada estratégica. 0 zopirito desta expansio do
Governo deveria ser positivo e cooperativo em relag¢do a comu-
nidade economica. Como sinal de retorno a condigdes mais nor-
mais, a bolsa poderia ser reaberta mas, naturalmente, apenas
como uma pequena parte do programa de conjunto. As razdes e
objectivos de tal programa de conjunte, com toda a sua prefuséo
de novas medidas, deveriam ser bem explicados ao pablico. 0
novo programa deveria ser estabeclecido em termos de boa compraz-

ensdo tanto com os sindicatos como com o sector comercial,



