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1. INTRODUCAO

A caracterizagio de Portugal no momento presente pode ser sintetizada
recorrendo quer & sua inser¢do no meio internacional envolvente ¢ que com
ele interage, quer por recurso 4s principais feigSes conjunturais e estrutu-
rais do Pais,

Nio serd exagero afirmar que uma grande transformacio teve ja lugar
nos contornos da economia nacional e quicd na sua vida social e politica.

Permanccendo um Pais pequeno do ponto de vista geogréfico, alterou
porém ¢ seu contexto por uma insergfio até agora bem sucedida na Comu-
nidade FEuropeia, integragio que recorre a varias etapas programadas
conforme as nossas previsiveis possibilidades de adaptacio e reconversio
interna, ¢ auxiliado nesse processo por uma conjuntura externa favoravel,
por um ajustamento previamente levado a cabo sobre as contas externas
através de uma estratégia de forte condicionamento da procura global ¢
por uma clarifica¢@o politica que facultou a introducdo de medidas ousadas
de modernizagio da economia, de internacionaliza¢do ¢ integracdo parcial
dos mercados de bens e servigos e de capitais ¢ de criagio de condigdes
para uma melhoria geral da confianca ¢ de dinamizagio das expectativas
dos agentes econdémicos.

Permanccem factores de distor¢iio resultantes de uma estrutura econd-
mica ainda ndo ajustada as necessidades futuras, grande parte dos quais so
alterdveis com modificagiio dos dados politicos condicionantes. Igualmente
permanecem tensfes nas Areas laboral, da educagéo, da agricultura ¢ vulne-
rabilidades zo nivel da produtividade-em geral, de uma tendéncia para um
crescimento exagerado do consumo, em particular do consumo privado,
o qual assenta num efeito-imitacdo decorrente da interpenetracio com 2
Europa industrializada, de um excessivo défice orcamental dificil de esbater
no curto prazo e¢ de algum atraso anterior no crescimento, desenvolvimento
e diversificagio dos mercados financeiros, pese embora ¢ enorme progresso
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alcan¢ado ultimamente neste campo. Parece também ser um facto que o
Pais nio enconirou ainda a melhor via de politica externa, seja no que toca
ao estabelecimento duma politica de cooperagiio clara e persistente por vias
novas, seja no que respeita a exteriorizagio duma politica de defesa nacio-
nal que va além da simples decisBo de se integrar na NATO e maximizar
as ajudas externas. Num momento como o actual, a interligagiio enire econo-
mia e defesa é muito intima, ndc s6 pelos recursos que esta absorve daquela,
mas também pelos efeitos motores que a segunda determina sobre a primeira.
Mas ha que traduzir na pratica politica o conceito estratégico de Defesa
Nacional, o que pressupfe que muitas das escolhas politicas sejam confron-
tadas, em vez de os desprezar, com os objectivos estratégicos da Defesa
Nacional. Num Pais pequeno, mas geografica, histérica ¢ culturalmente
peculiar, tem de conseguir-s¢ «fazer fortes as fracas gentesy. Ajuda externa
¢ uso de recursos internos determinam um nivel de segurancga e de desenvoel-
vimento econdémico os quais se encontram em estreita ligacio funcional,
inversivel, ¢ de elevado coeficiente de correlacdo.

Apesar de se ter aparentemente conseguido p6r um ponto final no
ciclo de «stop and go» em que viveu a economia portuguesa nos ultimos
12 anos, o curte ciclo politico ainda vigente, com elei¢des muito frequentes,
continua a condicionar as possibilidades de optimizar os resultados das
politicas langadas quer no dominio macro-econémico quer no dominijo
sectorial.

2. SITUACAQ INTERNACIONAL

2.1 A situagdo internacional, na qual se insere ¢ desenvolvimento
recente da economia portuguesa, pode caracterizar-se em grande sintese como
mais promissora desde finais de 1985, e entrando no quarto ano de retoma
sobre a crise que culminou em 1982/83.

Factores de indole positiva sio a queda da inflagio em quase todos os
paises industrializados, o crescimento continuo embora moderado do Produto,
a queda generalizada das taxas de juro e uma melhor concertagdo entre
0s paises, especialmente os europeus. A eles se contrapdem porém factores
negativos tais como uma desaceleragdo do crescimento nos paises fortemente
industrializados, como os EUA, um ligeiro agravamento do desemprego,
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com particular incidéncia na Europa, um comércio internacional em lento
crescimento, com renascimento de pressdes para medidas proteccionistas
resultantes de desequilibrio relativo das Balangas de Pagamentos entre os
EUA, Japdo e Repidblica Federal da Alemanha, uma queda sustentada
dos pregos de certas mercadorias basicas e do petrdleo e, nos paises em
desenvolvimento, uma atenuacgdc das medidas de ajustamento tendentes a
conseguir uma redugdo do endividamento externo com simultineco cresci-
mento econdmico. Em matéria de taxas de cimbic pode apontar-se uma
redugiio geral das instabilidades, sobretudo na CEE, pese embora o fend-
meno isolado da queda persistente da moeda americana a qual tem sido
o factor impeditivo duma justificavel melhoria geral da estabilidade cambial
internacional.

Nos paises industrializados o crescimento de 1986 foi de 2,7 por cento
(contra 3 por cento em 1985). Anota-sc¢ a forte desaceleracdo nos EUA
(2,7 por cento em ambos os anos de 1985 e 1986 contra 6,4 por cento em
1984).

Nos paises em desenvolvimento a taxa foi de 2,7 por cento em 1986
(contra 3,2 por cento em 1985). Salienta-se a boa evolucdo dos asiaticos,
4,6 por cento (e 6 por cento), os pobres resultados do Médio Oriente ¢ da
Africa e a média evolugdo dos paises eurcpeus em desenvolvimento.

A reducgiio do crescimento nos paises industrializados foi desencadeada
pela abrupta reduciio do crescimento americano, ainda em 1985, A lentidao
do crescimento da procura interna na Europa explica o seu médio crescimento
econdmico.

Nos paises socialistas o ano de 1985, final de um plano quinquenal,
registou abrandamento do crescimento econdémico, tendo o Produto Mate-
rial Liquido sido reduzido de 4 para 2,5 por cento, inferior ao planeado.
Escassez de energia e inverno rigoroso estariam na base dessa evolugdo. Na
Unido Soviética apés um abrandamento do rendimento nacional em 1984
registou-se estagnag@io nos dltimos anos. A Repiblica Democratica Alemd
continuou a ser a economia do Comecon com maior expansdo.

As previsoes sio de ligeira subida para 3,1 por cento em 1987 nos
paises industrializados, ¢ 2,9 por cento nos paises em desenvolvimento. A
maior subida previsivel para este ano ocorrerd porventura nos EUA e nos
paises em desenvolvimenta. Manter-se-4 uma boa «performance» dos asid-
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ticos e subird a dos paises em desenvolvimento do Hemisfério Ocidental.
O Banco Mundial no sen iltimo Relatério apresenta dois cenarios:

— O cenério fraco é mais favordvel que o dos cinco anos anteriores
— 2,5 por cento para os industrializados e 4 por cento para os em
desenvolvimento;

— No forte, de boa recuperagiio mundial, admite-se, respectivamente,
4,3 e 5,9 por cento.

O cenario forte s6 podera ocorrer se se verificar uma melhoria consi-
derivel da coordenagiio das politicas econémicas dos principais paises.

Com dados mais desactualizados embora (1985), pode ver-se que ha em
relagio & OCDE um crescimento basecado em 2,6 por cento do consumo
privado, 3,8 por cento do investimento, 6,2 por cento das exportaces e
7,9 por cento das importagGes. Tem-se pois uma estratégia de fraco investi-
mento, consumo a nivel médio e razodvel procura externa.

2.2 No dominio da inflagdo merece realce o amortecimento num largo
nimero de paises industrializados.

Nestes, a queda veio até aos 3,3 por cento em 1986, prevendo-se 3,1 por
cento em 1987. Contudo, no Japdo, as taxas séo de 1,8 e 1,2 por cento,
respectivamente, e na Repuiblica Federal da Alemanha 2,8 e 1,6 por cento,
também respectivamente, Neste pafs registaram-se mesmo algumas ocorrén-
cias de taxa negativa, SAo valcres bastante mais baixos que os do final da
década de 60. Tal sucesso fica-se devendo a politicas anti-inflacionistas
adoptadas com persisténcia apds o segundo choque petrolifero, quer na
drea da politica salarial quer na da politica monetéaria, bem como a factores
externos tais como a queda de pregos de bens essenciais, as boas colheitas
agricolas e as novas fontes produtivas e consumos alternativos utilizados
(como no caso dos sucedineos do petrdlea).

Nos paises em desenvolvimento a queda das taxas veio de mais de
30 a 28 por cento em 1986, prevendo-se 16,2 por cento em 1987, Os niime-
ros sio mesmo assim altos ¢ escondem uma disparidade de situagbes. As
reduges operam-se sobretudo em Africa, Médio Oriente, na Asia e na
Europa ap6s [986. Mas ha redugbes também nos paises do Hemisfério
Ocidental para 86,5 por cento em 1986 e perspectivas de 32 por cento para
1987, pesem embora as subidas espectaculares em alguns desses paises, como
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580 os casos da Argentina, Bolivia, Brasil ¢ Peru. O mesmo s¢ pode dizer
para 0 Médio Oriente no caso de Israel

Em geral isto resultou de politicas or¢amentais acomodaticias, de
fortes desvalorizacGes monetirias ¢ de mecanismos de indexagio que exa-
cerbaram as pressdes inflacionistas, apenas atenuadas pelos factores externos
muito favoraveis desde 1986.

2.3 Na situa¢do do emprego verificou-se algum agravamento em
1986 na maioria dos paises europeus e bons niveis fora desta area:

— OCDE (Europa) 11,2%
—EUA 7,2%
— Japao 2,6%

Nos paises industrializados a média é de 8,0 por cento, esperando-se
7.8 por cento em 1987. Em pior situagdo estdo o Reino TUnido, a Italia,
a Franga e outros paises curopeus de menor dimensdo.

Uma importante ¢ curiosa observagdo € a melhoria de oportunidades
de emprego no sector dos servigos, a contrastar com a redugio do emprego
no sector industrial. Este ¢ um fenémeno mundial de transigdo tecnoldgica.
Em toda a Europa o mercado de trabalho tem dificuldades. A rigidez do
mercado comegou a ser combatida tendo em vista melhorar a situagdo
de desemprego como objectivo prioritario sobre o do nivel salarial. Por toda
a Europa assistiu-s¢ ou & eliminagiio dos sistemas de indexac¢fo salarial, ou
ao uso do emprego temporario, ou & redugio dos beneficios de desemprego,
ou a intensificagdo da reforma antecipada e, até, a algumas medidas de
redugdo do poder negocial dos sindicatos (Reino Unido).

2.4 Em matéria de taxas de cadmbio pode dizer-se que, com poucas
cxcepgdes, estas se apresentam mais alinhadas com os fundamentos econé-
micos das varias comunidades. Tal se deve a um esforgo realizado sobretudo
no seio dos paises industrializados em cooperar e conjugar as suas politicas.
A queda dos pregos de bens essenciais beneficiou muitas economias, contri-
buindo assim para a estabilizagio das Balangas de Pagamentos, base do
equilibrio cambial. Apesar disso continuam a registar-se fortes défices nas
Transacedes Correntes e a coordenagdio das politicas ndo € sistematica nem
abrange todos os paises com influéncia na economia mundial.
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Q crescimento do volume do comércio mundial reduziu-se, atingindo
4,3 por cento em 1986 ¢ esperando-se 3,8 por cento em 1987.

A uma melhoria das razdes de troca nos paises industrializados corres-
pondeu uma queda considerdvel nos paises em desenvolvimento, com
particular incidéncia nos exportadores de petrdles (44,1 por cento em
1986). Os paises em desenvolvimento perderam nas suas exportaches com
o abaixamento dos pregos dos bens essenciais. De salientar a deterioragio
em termos relativos dos NIC, novos paises industrializados do Sueste Asia-
tico, até ha pouco situados entre as economias mais dindmicas do Mundo.
Tal deterioragiio decorreu da retracgio do crescimento da economia ameri-
cana, seu principal parceiro, e da baixa dec precos de produtos da regiio,
bem como alguma perda de competitividade.

Anote-se:

— Uma estabilidade global dos saldos dos paises industrializados, com
melhoria prevista para 1987;

— Uma disparidade entre os EUA com largos défices e o Japdo ¢ a
Repiiblica Federal da Alemanha a acumularem excedentes sobre
aqueles, em auténtico carrossel;

—Uma quebra dos saldos dos paises exportadores de petréleo por
contrapartida de melhoria nos outros.

2.5 Um outro ponto que merece abordagem especifica, causador de
dificuldades nos dominios da inflagfio, das Balangas de Pagamentos ¢ da si-
tuagdo monetaria global, é o comportamento das ccntas piblicas ¢ o finan-
ciamento das economias.

Apesar de uma politica de reducfo das taxas de crescimento dos agre-
gados monetarios ¢ de limitagio da parcela de recursos absorvidos pelo
sector publico, o esforgo tem-se revelado insuficiente. Além disso existem
disparidades notaveis, E matéria onde os custos politicos dos ajustamentos
sfo por vezes insuportiveis.

Em percentagem do PIB conseguiram sucessos a Repiblica Federal da
Alemanha e o Japdo. A Franga ¢ o Reino Unido conseguiram alguma
estabilizagiio a volta dos 2,5 ¢ 3,6 por cento. Mas paises como a Italia, a
Bélgica, a Grécia, Portugal e mesmo a Espanha ndo tém conseguido baixar
dos dois digitos, no passado rccente, a percentagem dos seus défices relati-
vamente ao PIB. As perspectivas para 1987 sdio porém favoraveis, sobretudo

2

na CEE. Nos paises em desenvolvimento a disparidade é ainda maior.
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Desregulamentacfio, reprivatizaco do sector piiblico, contengdo de
admissdes de pessoal e de crescimento salarial no sector publico, além de
reduciio de investimentos, tém sido usados como meios de atenuar este
gravissimo problema, numa filosofia de «demande management», tanto mais
que na maior parte dos casos o seu financiamento se faz ainda muito por
monetarizagdo da divida junto dos bancos e ndo tanto como sc desejaria
por apoio sobre os mercados monetério ¢ de capitais.

2.6 Refira-sc brevemente, também, que o problema do endividamento
internacional continua a ser uma questio de preocupagdo a nfvel mundial.
A flexibilizacAo das taxas de cimbio é agora mais utilizada como processo
de ajustamento.

Qs paises importadores de capitais reduziram os seus défices de tran-
sacghes correntes até 1982 para niveis mais conformes com as mais redu-
zidas possibilidades de obtengio de financiamento externo num mercado
de menor liquidez ¢ menos petroddlares. Os atrasados por isso cresceram
muito menos.

A iniciativa Baker, que considera a associagdo dos bancos € das insti-
tui¢bes financeiras internacionais em apoio ao ajustamento, com cresci-
mento, dos paises devedores, conduziu a alguns progressos, embora néo
absolutos. A divida externa dos paises importadores de capitais cresceu
7,5 por cento em ddélares. Apesar disso o racio em relaciio as exportagdes
de bens e servigos atingiu um novo topo em 1985, reflexo da queda das
exportacbes. Em 1986 e 1987 espera-se uma melhoria desse racio para
baixo de 130 por cento.

A situagio diverge entre os paises, sendo os piores racios os do Hemis-

fério Ocidental, do Médio Oriente ndo exportador de petrdleo e da Africa.
"%‘f”.ﬁ.-z . )
-7 2.7 A tltima nota sera para referir a revitalizagdo iniciada em 1984 dos
mercados financeiros ¢ que se expandiu ainda de 1985 a 1987. Regista-se
uma maior liberalizagdo ¢ uma forte inova¢fo no dominio dos instrumentos
e das instituigdes operadoras, bem como um surto de pagamentos anteci-
pados de divida contraida a mais altas taxas, agora substituida por nova
divida a taxas mais baixas.

Registe-se o crescimento dos paises da OCDE como mutuérios ¢ a
reducio da importdncia relativa dos outros paises em desenvolvimento.
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A liquidez internacional subiu a 430 milhares de mithGes de DSE em
1985, composta em 80 por cenio por divisas ¢ 7,7 por cento em ouro. Regis-
ta-se a queda de reservas nos paises do Hemisfério Ocidental {sobretudo
Brasil ¢ México) e da China ¢ uma reduzida quebra nos paises do Médio
Oriente, em especial a Ardbia Saudita. Ligeiro aumento na Europa (entre
os quais Portugal) e Africa, contrapondo-se a considerdveis subidas nos
industrializados, em especial a Dinamarca, Finlindia, Franga, Noruega, EUA
e Reino Unido. Descem também as reservas na Australia, Japao, Italia e
Espanha.

3. A SITUACAQ EM PORTUGAL

3.1 A conjuntura internacional envolvente e uma certa dinimica de
confianca no seio da economia nacional, embora temperada, por um lado,
por pessimismos assentes nos receios das consequéncias da adedio & CEE
e em especial da abertura comercial ¢ alteragdes fiscais, e, por outro, por
optimismos baseados nas ajudas comunitarias e no alargamento dos mercados,
foram o pano de fundo dos comportamentos e das realizagdes que haveriam
de conduzir aos resultados de 1986 e inicios de 1987.

Acentuou-se a expansio da economia iniciada no ano de 1985, evolucdo
essa que vinha pdér um ponto final nos sucessivos resultados negativos do
crescimento econdmico desde 1983.

As estimativas para 1986 conduzem a um crescimento real do PIB de
4,3 por cento, com previsdc de 4 por cento para a ano de 1987. A procura
interna teve um contributo muite positivo (+8,8 por cento) para esta
evolugio do PIB, apesar de o da procura externa liquida ter sido, alias
pela primeira vez nos iltimos anos, negativo (—4,5 por cento), Na verdade,
o forte acréscimo em volume das importagdes de mercadorias (18,5 por
cento) contrasta com as variagdes dos anos anteriores ¢ foi bastante superior
ao das exportagtes, 8,7 por cenio, dando Iugar a que a procura externa
liquida registasse aquele comportamento.

Em termos de componentes da Despesa Nacional registe-se, como ja se
disse, o forte crescimento da procura interna, acelerado na segunda metade
de 1986, o qual foi particularmente forte no investimento, embora este
tenha arrancado com algum desfazamento em relagfio ao consumo privado.
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O investimento (FBCF) cresceu 9,5 por cento em 1986 (contra —3 por cento
em 1985) e o consumo privado 7 por cento, o que se pode considerar um
valor excessivo, pois que pode ameacar tensdes inflacionistas que se contra-
ponham aos factores gerais da queda da inflagio. Ap6s um crescimento
moderado ¢ até desesperantemente lento do investimento no inicio do ano
anterior (fruto de incertezas subsistentes), ele veio a expandir-se brilhan-
tementc na ultima metade do ano. Tiveram influéncia nesta viragem a
eliminacdo de incertezas, a expansio da propria procura, as baixas de
taxas de juro e, associada com este tltimo factor, a melhorai geral da
situagiio financeira das empresas. Prevé-se que o crescimento do FBCF se
mantenha em 1987 nos 9,5 por cento, em fermos reais. A outra componente
do investimento, a varia¢io de existéncias, teve sinal positivo, traduzindo
a reconstitui¢iio de «stocks» de petrdleo e outros bens em periodos de menor
preco das ramas ¢ de outros bens essenciais. Recompds apenas os esgota-
mentos anteriores de «stockss. Daf esperar-se apenas uma variago de
+0,4 por cento para este ano.

Quanto ao consumo privado, os 7 por cento de crescimento em volume
resultaram dum acréscimo do rendimento real das familias e ecmpresas
motivado por aumentos de salarios reais e transferéncias, ¢ também da
descida das taxas de juro nominais e da redugfo de direitos de importagéo.
A previsdo de 5,2 por cento para 1987 ¢ mais do que isso uma meta assente
em medidas urgentes de contengdo do crescimento do consumo destinadas
a evitar um falhango do alvo no campo das metas de inflagdo e da propria
Balanga de TransacgGes Correntes.

Foi particularmente acentuado o consumo de bens duradouros (as
vendas de automdveis ligeiros cresceram 17 por cento) embora também
crescessemn as vendas cm supermercados 4 por cento, em termos reais no
segundo semestre de 1986, éspecialmente no segmento dos bens ndo alimen-
tares, os quais tém maior clasticidade procura-rendimento, bem como as
vendas no comércio a retalho.

3.2 O rendimento disponivel dos particulares, factor determinante
da acelera¢lio do consumo, cresceu 15,7 por cento, como resultado, sobre-
tudo, de um crescimento salarial de 19,1 por cento e de transferéncias
internas de 25,6 por cento. E isto num ano em que a inflagio desceu dos
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19,3 por cento em 1985 para 11,7 por cento em 1986, o que traduz cresci-
mento real positivo do rendimento disponivel. A taxa de poupanga entre-
tanto baixou para 26,3 por cento (28,8 por cento em 1985) mas também
num contexto deflacionista. O consumo piblico manteve-se na taxa de cres-
cimento de 1 por cento, embora o deflacionador de 19,8 por cento, superior
ao aumento médio da tabela salarial de 16,5 por cento na fungiio piiblica,
sintomatize um acelerar de outras despesas correntes sobretudo no final
de 1986 ¢ na primeira parte de i987. Entre ocutras razdes sio de apontar
as alteragdes de carreiras profissionais do pessoal docente dos ensinos bésico
¢ secundério.

A poupanga bruta subiu de 21,8 para 22,4 por cento do PIB, sendo
negativa a poupanca externa. De notar a redugio da carga fiscal, sobretudo
a ligada aos impostos directos. Para 1987 preconiza-se e prevé-se uma
evolugio de ajustamento para os seguintes valores:

— Crescimento dos salarios 14,0%
— Crescimento das transferéncias 21,0%
— Crescimento do Rendimento disponivel 9,1%
— Taxa de poupanga 22,4%
— FBCF no PIB 22,0%

3.3 O crescimento da produ¢do evoluiu de forma diversificada, sendo
mais dinimicos os sectores dos servigos (4,5 por cento) e da indistria e
energia (ambos com 4,5 por cento). No sector agricola o crescimento
ficou-se pelos 2,5 por cento, apesar das boas colheitas, ¢ na construgdo por
4 por cento, fruto da existéncia ainda de um certo «stock» de casas de
habita¢io por vender.

Nos servicos o segmentc mais dinimico foi o dos «outros servigos»
(6,1 por cento), seguido do comércio (5 por cento) ¢, & distdncia, a Admi-
nistragdo Piiblica (1 por cento).

Para o dinamismo dos «outros servigos» contribui sobretudo o compor-
tamento do turisme e da banca. A reactivagdo do secter da inddstria teve
lugar sobretudo no segundo semestre de 1986, prolongando-se no primeiro
trimestre deste ano.

3.4 A recuperagio da actividade econémica nacional nio podia deixar
de ter efeitos positives na situacdo do mercado de trabalho, quer motivando
um ligeiro aumento do emprego, quer reduzindo a taxa de desemprego.
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O recurso aos contratos a prazo tem continuado a ser a forma mais
utilizada pelas empresas para ladearem a rigidez da legislag@o laboral rcla-
tiva a despedimentos,

A taxa de desemprege reduziu-se a 9,6 por cento em 1986 sendo de
assinalar a melhoria ocorrida no segmento dos desempregados & procura
de primeiro emprego. Tal melhoria ndo pode deixar de estar relacionada
e € parcialmente explicada pelos casos de ocupgiio remunerada nos programas
de formag&o profissional subsidiados pelo Fundo Social Europeu.

3.5 Confirmou-se no final de 1986 e ainda em 1987, com uma excepgiio
no més de Margo, a tendéncia para a redugdio da taxa de inflagiio. O ritmo
de abaixamento ¢ porém menor que na primeira metade de 1986, o que
comprova a convicgdo de que a barrcira dos dois digitos é sempre extre-
mamente dificil de vencer e, sobretudo, de sustentar, sendo muito influen-
cidvel por alteragdes de situagio ccondmica e monetaria e por variagles
de psicologia de massas ou por perturbagBes de estabilidade politica. A
esse retardamento da baixa nio serd certamente indiferente o grande cresci-
mento do consumo privado,

De 11,7 por cento em finais de 1986 (Dezembro com média dos 12
meses) o IPC passou a pouco mais de 10 por cento no inicio de 1987 ¢
espera-se que esteja a caminho dos programados 8,5 a 9 por cento para
Dezembro deste ano.

Para a redugic da inflagfio interna contribuiram a queda dos precos
internacionais das matérias-primas agricolas, dos produtos base e do petré-
leo. A reduc@o do prego das Importagdes fol assim um factor determinante-
mente significativo. A diminuicio da taxa de inflagfio nos nossos principais
parceiros industrializados catalisou também o correspondente processo inter-
no, Mas ainda a prépria valorizagio do escudo face ao délar e a redugdo da
desvaloriza¢ao efectiva do escudo (para as 13 moedas do cabaz) contribuiram
para este resultado.

Embora as baixas do prego do petréleo néo tenham sido directamente re-
percutidas no piblico, mas antes beneficiassem sobretudo o sector piblico,
veio a registar-se com algum desfazamento uma repercussdo faverdvel nos
pregos internos, em particular pelo préprio facto de os precos dos combusti-
veis néo terem aumentado. Nas classes de bens foi a alimentacio que regis-
tou menor crescimento de precos ao contrario do que s¢ verificou com o ves-
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tuario e calcado. O indice ndo reflecte também os aumentos de precos de
rendas decorrentes do novo regime de actualizagio peridédca das mesmas.

Os salérios reais cresceram na economia 5,5 por cento em 1986 (18
por cento nominais), aumento que foi inferior no sector privado. Para
1987 o Governo assentou com os parceiros sociais que o crescimento nao
devera exceder as taxas de inflagio esperada mais os ganhos de produtivi-
dade, embora com clausulas de ajustamento no caso de erro de previsdo
de inflagHo.

3.6 As exportagbes nacionais, embora menos dinimicas, mantiveram
uma certa vivacidade, estimandc-se um crescimento de 7 por cento (1) em
volume em 1986 e, quanto as importagdes, respondendo i procura interna,
17,3 por cento em volume (%). Considerando a balanca de bens e servigos e
em doélares, temos crescimentos de 26,5 por cento para as exportagdes ¢
23,8 por cento para as importagbes de 1985 para 1986. As expectativas sio
de 13,6 e 20,1 por cento, respectivamente, para 1987.

No conjunto da Balanga de Transacgdes Correntes o ano de 1986 apre-
sentou um superavide de 1135 milhges de délares, cerca de 4 por cento
do PIB.

Vale a pena salientar um grande aumento do comércio com a CEE
(68 por cento do total das exportagdes ¢ 59 por cento das importagdes).
Ganharam nova dimensdo as relagdes com a Espanha, Itilia ¢ outros, e
reduziram-se os fluxos com os EUA, com a OPEP ¢ com os paises africanos

de expressdo oficial portuguesa. Intensificaram-se as relagles comerciais
com a EFTA e o Japdo.

Nos servigos e rendimentos h4 a sublinhar o acréscimo das receitas de
turismo (11,1 por cento), a diminuicdo dos défices dos rendimentos de capi-
tais (baixas de taxas de juro) e dos transportes. As transferéncias apresentam
um excedente de 2,8 milhares de milhdes de délares, 25 por cent¢ superior
ao ano anterior. Para este resultado contam as transferéncias de emigrantes,
que manifestaram alguma reaccfio a reducfo das taxas de juro, mas também
as transferéncias liquidas provenientes da CEE que subiram a 167 milhées de
dblares.

(", {) Segundo & Direcgio-Geral do Comércio Externo, 8,7 e 18,5 por cento.
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Em suma, o balango para 1986, em contos, dos fluxos entre a CEE ¢
Portugal e a sua previsdo para 1987, sdo ambos positivos, de 31 ¢ 54 milhoes
de contos aproximadamente,

Os movimentos de capitais afluiram com facilidade ao Pais por via de
empréstimos de curto, médio e longo prazos, ¢ foi possivel liquidar cerca
de 2 milhares de milhSes de délares de divida, antecipadamente, além de
reestruturar outra divida substituindo-a por empréstimos em melhores condi-
¢bes. Dai o saldo negativo dos capitais, a médio e longo prazos, de 396
milhdes de délares.

O investimento directo estrangeiro continuou a nivel baixo, com 155
milhSes de dblares para o total do ano, inferior em 27 por cento a 1985.
Dagqui que as reservas totais do Pais, com o ouro a prego de mercado (rmais
alto), ascendessem em Dezembro de 1986 a 10,2 mithares de milhdes de
dolares.

3.7 Deste modo os indicadores da divida externa melhoraram signifi-
cativamente, apesar de, medida em délares e com este a cair face a muitas
das moedas em que parte da divida estd denominada, a redugdo do seu
valor total ndo aparente ser tdo grande. O total de 16,2 milhares de milhes
de délares em 1986 (Dezembro) representa uma queda face a periodos ante-
riores do mesmo ano. De anotar a reducio da importincia do délar no
total da divida, o qual desceu abaixo dos 50 por cento, e também a melhoria
de racios como a divida sobre as reservas, a divida sobre as receitas das tran-
sacc¢des correntes e o racio do servigo da divida.

Em Fevereiro de 1987, a divida, com novas operagbes da Repiiblica e
empresas publicas, situava-se em 16 535 milhdes de délares ().

3.8 A politica cambial foi no sentido de reduzir o «crawling peg» para
0,6 por cento no quarto trimestre ¢ de o reduzir a 0,5 por cento no primeiro

(*) Notese a difercnca de evolugio entre a divida medida em escudos e em délares por
efeito das variagdes cambiais:
10° Escudos  10* US$§

Dez. 1986 2369,1 16 215
Fev. 1987 23375 16 535
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de Janeiro de 1987. No conjunto do ano de 1986 o escudo revalorizou-se
7,8 por cento face ao délar e desvalorizou-se cm relacdo as outras principais
moedas (17,4 por cento com o marco e 16,1 por cento com o iene, por
exemplo).

E de salientar também o langamento do mercado cambial a prazo que
veio complementar o mercado & vista jA existente. Sobre o mesmo e as suas
finalidades veja-se Mercados Cambiais: Teorias Elementares e Politica
Cambial, W. Marques, in revista «Banca», Junho de 1987,

3.9 O calcanhar de Aquiles da situaciio nacional continua a ser o ele-
vado défice das contas publicas, muito embora alguns progressos tenham
sido realizados nos Wltimos anos.

Tem-se um défice corrente de 291 milh8es de contos no OGE e 170
para o Sector Piblico Administrativo, em 1986, valores que se alterarfo
para 199 e 191, respectivamente, em 1987.

O défice total serd de 369 milhdes de contos em 1986 e 437 em 1987.

Em 1986 os Fundos Auténomos, que se integram no SPA, terdo mos-
trado clevado saldo positivo, resultante da apropriagio pela Administrag¢do
Central de parte do ganho obtido pela queda do prego do petréleo, através
de um imposto nfo integrado no OGE mas nos fundos auténomos,

O défice do SPA representou em 1986 9,3 por cento do PIB e o défice
corrente foi de 8,5 por cento. Para 1987 o imposto atras referido € integrado
no Orgamento, procurando reduzir-s¢ em contrapartida a carga fiscal e
conseguir-se uma maior racionaliza¢do das despesas, que permita um cresci-
mento do investimento piiblico. Pretende-se fazer descer aquele racio abaixo
dos 8 por cento.

Do lado das despesas ainda, a baixa das taxas de juro fez descer os
encargos com a divida, e portanto a despesa piblica em geral, mas alguns
pagamentos extra, como os relativos & aquisigio das fragatas, contrapdem-se
a esse facto. Grande aumento das transferéncias correntes, sobretudo para
0 Servico Nacional de Sadde, os municipios ¢ a Seguranga Social 56 foram
parcialmente compensados por uma redugdo dos subsidios, decorrente da
melhoria da situagio financeira das empresas pidblicas. Também os paga-
mentos antecipados de alguma divida externa pesaram scbre as despesas de
capital mas terdo efeitos benéficos a médio prazo sobre a despesa publica.
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A divida piblica directa mesmo assim aumentou, situando-se no final
do ano em cerca de 2,8 milhares de milhoes de contos. Uma nova e promis-
sora melhoria da gestdo financeira do Estado consistiu na sua forma de
financiamento, menos por via banciria e mais por recurso a poupangas que
afluem ao mercado financeiro. O financiamento ndo bancario representou
61,5 por cento do financiamento total, o que reflecte a oferta de Bilhetes
do Tesouro e de outros titulos para subscricio piblica, como os de capita-
lizacdo automdtica, de taxa variavel e fixa, e Obrigagles do Tesouro sem
cupdo, inovacbes instrumentais no nosso mercado.

Em 1986 o total de crédito utilizado foi de 532 milhdes de contos, dos
quais 83,7 para amortiza¢bes de dividas anteriores.

O controlo monetério directo, pela fixagio de limites de crédito, ndo
foi pois muito restritivo, j4 que se procurou que as clevadas necessidades de
financiamento do SPA n#@o impusessem um corte excessivo no crédito ao
sector produtivo, especialmente ao sector privado. Dai, porém, resultou
um excesso de liquidez da economia, determinando riscos de desequilibrio
macroecondémico em varias frentes. Em 1987 prevéem-se necessidades de
financiamento do SPA iguais a 10,6 por cento do PIB, mas que o Banco
Central pretente satisfazer nfio deixando que o crescimento do L (liquidez
da cconomia, integrando Bilhetes do Tesouro, circulagdo monetéria ¢ depd-
sitos bancarios) exceda em Dezembro os 16 por cento, o que implicard um
crescimento de cerca de 6 por cento para o crédito ao sector produtivo.

As alteragfes de taxas de juro, nomeadamente duas ja em 1987, procu-
raram responder ac comportamento da inflagiio e 4 preocupagéio de dina-
mizar o investimento. Contudo ha razbes de politica monetaria, como
vimos, que nfo recomendam neste momento novas descidas, e, porventura,
aconselharfio alguma subida se a inflagfo ndo atingir a meta dos 9 por cento.

E que a taxa de juro tem de ser usada cada vez mais como instrumento
de politica monetaria. E com tdo abundante liquidez como a que se verifica
na nossa economia nio € possivel sustentar taxas de juro reais baixas e
alimentar liquidez excessiva. 7

3.10 Felizmente o financiamento bancario da economia vem desacele-
rando desde finais de 1985. Regista-se uma quebra de recurso ao crédito
externo ¢ um maior uso do Mercado Monetério, sobretudo com os Bilhetes
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do Tesouro, ¢ do Mercado de Capitais cuja actividade bolsista ¢ fora da
Bolsa € espectacular.

De facto tem-se processado uma auténtica revolugio no dominio do
mercado financeiro em Portugal. O financiamento da economia por subs-
crigdo piiblica de titulos cresceu 84 por cento em 1986 ¢ progride em 1987.
O acréscimo da oferta assenta sobretudo em titulos da divida publica, tendo
o Estado procurado assim reduzir o financiamento monetédrio do seu défice.
Certificados de aforro e os titulos novos a que nos referimos atras foram
a base deste crescendo.

Mas também as empresas tém aumentado as suas cmisses de obriga-
¢Bes, pese embora o facto de o regime fiscal ser desfavorével a estas emissGes
em comparagio com as emissdes do Estado, para titulos de vida média
inferior a 8 anos conforme a actual Lei do Orgamento, situagio ja melho-
rada em relagio ao antecedente em que tal se verificava para todos os
titulos fosse qual fosse a sua vida média. Também isso contribni para explicar
o enorme desenvolvimento das emissOes de acgles, secgmento do mercado
que se encontrava desde hd muitos anos em completa letargia.

O aparecimento de titulos de participacdo, emitidos sobretudo por
bancos, e de certificados dos Fundos de Investimento, bem como o apareci-
mente de Sociedades de Capital de Risco e ainda um regime mais liberal
para a criagdo de Fundos de Pensdes, conduziz a uma agitacio inusitada
no Mercado de Capitais a que ndo é estranho também ¢ aumento da confi-
anca dos agentes econdmicos, alimentada por uma maior vitalidade da
economia e uma maijor estabilidade ou, pelo menos, uma maior clarificagio
politica.

Assim, pode dizer-se que apesar de continuar a existir um exagerado

défice do Secctor Piiblico, dois factos introduzem melhorias nessa situagio:
" "' - o . ~ Py LY
— Procedeu-se 4 «limpeza» de muitas situacbes de défice oculto e a

liquidagdo antecipada de alguma divida cara;

— Alteraram-se substancialmente as propor¢des na forma de financia-
mento, por redugdo do financiamento monetario em favor do financia-
mento por subscrigio publica nféo bancéria.

Recentemente, o especialista Paul Meek, ex-Director do FEDERAL
RESERVE de Nova lorque, que assessorou ¢ Banco de Portugal sobre a
questdo da politica monetaria face 4 liquidez excessiva da economia portu-
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guesa, langou algumas pistas, alids ja no pensamento do Banco, que poderio
levar a resolver parcialmente o problema dessa liquidez e a estabelecer um
plano gradual de introdugio de «open markety, redugdo da importéncia
dos limites de crédite como instrumento principal da politica monetéria,
revalorizando outros como a taxa de juro, a taxa de cAmbio e o pleno uso
dos mercados, tudo isso pressupondo e exigindo mesmo uma concertagio
estreita com o Tesouro, principal mutudric da divida interna e externa
nacionais.

4, O CENARIO PROXIMO

Tudo o que possa desenhar-se¢ quanto ao futuro previsivel da economia
nacional encontra-se ja divulgado e publicado no Programa de Correcgéo
Estrutural do Défice Externo e do Desemprego (PCEDED) publicado hoje
mesmo pelo Ministério das Financas. Embora se trate de um programa do
Governo cessante, ele contém analise macroecondmica prospectiva de real
interesse com virtualidade duradoura da qual respigaremos alguns aspectos
fundamentais. Diga-se que, qualquer que seja o novo Governo, as linhas
mestras da politica ccondémica se manterfio, apenas com variagbes de estilo
e talvez pequenas diferengas de prioridade e de metodologia. Neste campo,
€ nas presenies circunstincias, a politica pouco pode alterar a verdade
técnica e o rigor cientifico,

O Programa abrange o periodo 1987-1990 ¢ pretende atingir:

— Um aumento do PIB & taxa média de 4 por cento;

— Um aumento do investimento a um ritmo entre 8 e 10 por cento;

— Um aumento real da produtividade (2,5 a 3 por cento) tendo sempre
em mira uma reducho geral dos custos unitérios de produgéo.

Neste dltimo aspecto aponta-s¢ para uma reestrutura¢io do sistema
produtivo, aspecto estrutural que menos progressos tem registado, com
vista a reduzir o desequilibrio entre a- procura ¢ a oferta internas de bens
e servigos e a reduzir as vulnerabilidades da economia a eventuais chogues
externos. Pretende-se, por esta via, obter um crescimento do emprego de
I por cento ao ano, reduzir a inflagio para 9 por cento em 1987 ¢ 4 a
6 por cento em 1988, e reduzir o défice do SPA a 5 por cento do PIB em
cerca de 3 2 4 anos.
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Importante neste cenario plausivel é a filosofia de atribuir a maior
pare do esforgo de investimento ao sector privado, quer de origem nacional,
quer de origem estrangeira. O Estado reservar-se-a para o esforgo de cons-
trugdo de infra-estruturas que eliminem blogueamentos ou vitalizem poten-
cialidades. Pensamos que a sua actua¢io no mais deverd conmsistir em for-
necer regras claras de jogo através de uma politica econdmica clara e coerente,
em reforgar os instrumentos de seguranga social e os incentivos fiscais on
financeiros ao desenvolvimento, promover os investimentos estrangeiros,
aproximando os condicionalismos nacionais daqueles que vigoram nos par-
ceiros europeus, e, ainda, catalisar um processo generalizado de desburocra-
tizagdo, modernizacdo ¢ internacionaliza¢io nas areas da Administracio
Piblica, da investigagfo e tecnologia, da formagio profissional e do sistema
financeiro.

Por fim o Estado, através do Governo, devera promover claras e efectivas
politicas sectoriais, quer nos dominios da moderniza¢iio do Pais a prazo
(cducagio e saiide), quer nos dominios produtivos, imediatos, mais ligados
aos nosses estrangulamentos estruturais: agricultura, energia e industrias
béasicas de interesse nacional.

As politicas econémicas que desempenhario um papel preponderante
serdo:

— A de rendimentos, tentando a médera(;ﬁo do custo do factor tra-
balho e do factor capital, sem desincentivar o investimento e permi-
tindo alargar o emprego;

— A cambial, usando a taxa de cAmbio para, mantendo embora a
competitividade externa minima, fugir ao circulo vicioso da desvalo-
razagdo-inflagfio, que, além do mais, retarda a modernizacio da
economia; ‘

— A fiscal, procurando moderar a carga tributaria que incida sobre
0s custos de produgfo e proporcionando adequados estimulos ao
investimento prioritario e mais reprodutivo e ao mercado financeiro;

— A monetéria e a orgamental, usada em boa e coerente conjugagdo
e bom doseamento, com vista a um controlo equilibrado da procura
global, com taxas de juro reais aceitiveis e moderado crescimento
dos encargos financeiros incidentes nos custos de producdo, e, em
qualquer caso, operando uma progressiva redugiio dos niveis do
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défice orcamental do Sector Piblico Administrativo e das necessidades
de financiamento do mesmo (PSBR).

Continuamos convencidos, nesta matéria, que sendo tripolar a estrutura
da despesa orgamental (divida, custo do trabalho e subsidios mais transfe-
réncias), e s6 sendo possivel actuar a curto prazo sobre a terceira, tal requer
de imediato uma global revisdo do Sector Publico alargado, o que passa por
consolida¢do de algumas pecas do mesmo, mas também por encerramentos
e alicnacdes. E entfio a revisdo constitucional é pega fundamental na reso-
luciio a curto prazo deste problema.

5. CONCLUSAO

Em fecho de analise pode afirmar-se que a economia portuguesa sofreu
grandes modifica¢des nos dltimos anos. O Pais parece ter saido, pelo menos
por ora, do circulo de ferro do «stop and go» para entrar numa senda de
auto-alimentacio das suas receitas externas. No entanto os encargos externos
estdo minorados pela queda dos pregos dos bens essenciais ¢ das taxas de
juro. Pode dizer-se que o actual supcravide de 1,1 milhares de milhdes de
délares na Balanga de Transacgbes Correntes se transformaria num défice
de cerca de 700 milhdes de dolares se aqueles dados externos se reinver-
tessem, havendo simultaneamente um forte acréscimo de investimento. Ainda
assim, podemos dizer que estarfamos no limite do sustentavel para o nivel
da nossa economia, o que parece sintomatizar uma alteragdo ja algo estrutu-
ral da Balanca.

Também, porém, ficamos a saber que mais terd de ser feito ao nivel
das politicas sectoriais se se quiser ter um equilibrio externo sustentado,
estruturante. A «supply side soluticn» nfo foi ainda devidamente explorada
na politica econémica nacional. Nas técnicas de «demande management»
demonstramos ja por duas vezes (1978 ¢ 1983/84) sermos capazes e até por
vezes, quigh, impetuosos em excesso. N&o temos hoje dificuldades em imple-
mentar uma politica de ajustamento por retracgdo da procura global,
através de instrumentos do foro da politica monetaria e cambial e até
da orcamental e fiscal.
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Menos experimentados estamos noés guanto a politicas de «supply
management» gque visem estimular a oferta nacional, acompanhando-as
por adequadas politicas monetéria, orcamental, fiscal ¢ de rendimentos,
no sentido de dimensionar, diversificar e orientar tal oferta para os sectores
que mais se adequem & nossa clientela actual e potencial e que mais possam
coniribuir para a reducfio de algumas das nossas vulnerabilidades e para
a optimiza¢io das nossas potencialidades em termos de estratégia nacional
global, que ndo s6 econémica.

Também ndo parece oferecer diividas que duas vias terfo de ser per-
corridas para alcangar aqueles objectivos:

1.2 — Atacar e resolver questdes estruturais de sectores produtivos e
do sector financeiro, laborais, de organizagiio do Sector Publico
e de formacdo e adaptagfio profissionais;

22— Atacar ¢ alterar questdes de comportamento social, de mentali-
dade e de motivagiio do aparetho produtivo e, sobretudo, de auto-
confianga na cconcmia nacional e na sociedade portuguesa.

Portugal foi, é e deve continuar a ser uma Naglo. Isto é o credo
auténtico do planeamento nacional a prazo, o qual s¢ nfio esgota no domi-
nio da economia e pode mesmo, por vezes, ter de desobedecer aos seus
ditames racionais exclusivos. A nossa pequena dimensdo e fragilidade poli-
tica impdem uma condugio desta que se ndo confine a optimizagdo por
critérios econdmicos.

So tarefas ¢ alteragbes de ambito global, de auténtica defesa nacional,
que, cmbora facilitadas pelo processo de integragdo europeia, requerem
medidas de acompanhamento que se contraponham a factores de desnaciona-
lizagdo gerados por esta, tudo isto exigindo dos portugueses uma auténtica
autocritica, uma revolugio de comportamentos com humildade de processos,
reforgo da coesdo nacional por habitos de discussdo de ideias sem confron-
tagbes desnacionalizantes e, em qualquer caso, com o orgulho ¢ a for¢a de
uma aposta com fé no futuro nacional.

Como economista nfio hesito em afirmar que, na conjuntura e na
geodimensdo assumida, todos teremos, sem menosprezo do rigor econé-
mico, de ser sobretudo e acima de tudo aguerridamente portugueses, persis-
tentemente futuristas, mas com orgutho e inspiragdo numa cultura e numa
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nacionalidade respeitabilissima que devemos preservar ¢ divulgar neste am-
biente novo, multifacetado e interdependente de paises a procura de um
rumo comum em Paz ¢ Prosperidade. '

Walter Margues

Econcmista
Vice-Governador do Bancoe de Portugal
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