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ENTREVISTA AO GRUPO DO MIT, SOBRE A
SITUACAO ECONOMICA PORTUGUESA

Em Agosto passado, a pedido de Nagdo e Defesa, elaborei com o grupo
econémico do Instituto de Tecnologia de Massachussets (MIT), que entdo
terminava um relatério sobre a economia portuguesa solicitado pelo Banco
de Portugal, um conjunto de seis perguntas sobre a nossa situagdo econémica,
as quais estes se prestaram a responder por escrito, no espirito autorizado
pelo Governador do Banco Central.

Ao apresentar a tradugdo das respostas, levada a cabo por Nagido e
Defesa, e por mim revista, julgo que estas constituem um 6ptimo resumo
da nossa situacao econémica em meados de 1976. Apesar de a «Conferéncia
Internacional sobre a Economia Portuguesa», nos passados dias 11-13 de
Outubro, ter substancialmente alargado a informagio disponivel sobre o
assunto, o tempo de publicaciio das Actas justifica que se divulgue a tradugio
da resposta as perguntas de Agosto.

Resta dar uma ideia de quem s3o os cinco entrevistados. Todos eles
sdo estudantes do 3.2 ano do curso de doutoramento na referida universidade
americana, ou seja, trata-se j4 de candidatos ao doutoramento. Sabendo o
reduzido ndimero de doutorados, ou candidatos, existente no nosso pais,
dificilmente se pode criticar o notavel trabalho desenvolvido, referindo
—como alguns tém feito — que se trata de «estudantesy. Assim, muitos
deles ja tém trabalhos publicados em revistas cientificas, o que, nos EUA,
representa uma promog¢io rara para um candidato ao doutoramento.

As respostas foram elaboradas por Andrew Abel, formado em Economia
pela Universidade de Princeton, com trabalhos publicados sobre econometria,
por Miguel Pizarro Beleza, um dos melhores alunos dos tdltimos anos do
antigo Instituto Superior de Ciéncias Econémicas e Financeiras, com dois
anos de experiéncia docente, nesse Instituto, bem como nas Universidades
Nova e Catélica, por Jefferson Frankel, formado em Economia pelo
Swarthmore College, por Raymond Hill, formado em Economia pela Univer-
sidade de Princeton, que apresentou com Teodora Cardoso, técnica do
Banco de Portugal, um trabalho sobre «Moeda e Crédito em Portugal» na
referida Conferéncia, e, finalmente, por Paul Krugman, formado em Econo-
mia na Universidade de Yale, que publicou um artigo sobre efeitos defla-
cionistas da desvalorizagio cambial no Journal of International Economics,
e teve importantes intervengdes na referida Conferéncia.

Jorge Braga de Macedo
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P:

R:

Qual é a vosse visdo da conjuntura econdémica portuguesa nos ultimos
dois anos?

No que se refere a producio e ao emprego a conjuntura portuguesa
tem sido bastante boa dadas as circunstincias. Em 1974 e 1975, factores
tanto externos como internos conduziram a uma contrac¢do da actividade
econdmica. Os factores mais responsaveis por essa contrac¢io no periodo
entre 1973 e 1975 foram os seguintes:

(I) O aumento de pregos nas matérias primas fez com que as importa-
¢Oes portuguesas se tornassem mais caras, reduzindo a entrada de
divisas no Pais. As razdes de troca portuguesas pioraram quase 9%
desde 1973 a 1975; a redugdo no rendimento real, causada por essa
queda apenas, atinge 3% do produto nacional bruto.

(II) As exportacoes diminuiram quase 30%, em parte por causa da
recessdo mundial, em parte por causa dos aumentos dos custos,
desorganizac¢io da produgfo, ¢ a perda das colénias.

(III) As remessas de emigrantes, uma das principais fontes de divisas
estrangeiras, diminuifram cerca de um ter¢o em termos reais.

(IV) A incerteza acerca das condicGes internas aliada a uma reducdo
dos lucros, foram a causa da queda do investimento privado.
Calcula-se que o investimento bruto tenha diminuido mais de 50%
entre 1973 ¢ 1975.

Apesar de todos estes factores, todavia, Portugal parecer ter experimentado
um declinio moderado no produto, na ordem dos 3 a 4% em 1975, de
acordo com os mimeros publicados. A razio bésica para isto, é que o
aumento do consumo, tanto piblico como privado, ultrapassou o declinio
no investimento e nas exportagdes, mantendo o nivel da procura. Aumen-
tando o consumo real (cerca de 14% em dois anos) Portugal conseguiu
em grande parte isolar-se da recessdo mundial.

Os aspectos desfavordveis da conjuntura econémica portuguesa estdo
ligados com consideragbes a mais longo prazo. Nos tltimos anos, o
investimento diminuiu enquanto que um aumento no tradicional exce-

~ dente da balanca de pagamentos deu origem a défices de cerca de 6%

do Produto Interno Bruto em 1974 e 1975. A poupanga interna — inves-
timento menos o défice na balanca de pagamentos — diminuiu de 33%
do PIB em 1973 para menos de 5% em 1975, Isto ndo é sequer suficiente
para compensar a depreciagdo do «stock» de modo que a riqueza nacional
diminuiu apesar de a popula¢do ter aumentado.

De certo modo Portugal tem conseguido uma conjuntura favoravel a
curto prazo a custa da sua posi¢io a longo prazo. O aumento de consumo
suportou a produciio e o emprego, mas também manteve as importagoes
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a nivel elevado face 4 diminui¢do da entrada de divisas, contribuindo
para o défice da balanca de pagamentos.

: Existe apreensao generalizada pelo facio de Portugal estar a perder
continuamente as reservas de divisas estrangeiras. Porque é que isto esid
¢ acontecer?

: Antes de 1974, Portugal tinha uma balan¢a de pagamentos excedentéaria.
O défice na balanca dos bens e servigos estava a ser mais que compensado
pelas remessas dos emigrantes. Contudo, a partir de 1973, as exportagoes
e remessas em declinio deixaram de poder pagar as importa¢des. A perda
de reservas foi agravada em 1975 e na primeira metade deste ano pela
saida de capitais de varias fontes, tais como o reembolso, pelos importa-
dores, de empréstimos concedidos pelos exportadores estrangeiros. Esta
saida de capital, que atingiu 6 milhdes de contos no ano passado, foi
provavelmente causada pela especulagéio sobre a esperada desvalorizagdo
do escudo.

J4 menciondmos as principais causas da diminui¢do das exportagdes:
A recessio nos paises industriais, a desorganizacdo da produgdo e a
inflagdo em Portugal, a perda das col6nias. As remessas dos emigrantes
diminuiram em virtude da recessdo europeia e¢ da incerteza acerca da
situacdo politica em Portugal. Muitos paises sofreram uma diminui¢ado
nas exportagoes resultante da recessio mundial, mas Portugal tem sido
um dos paises que sofreu maior queda nas exportagdes, uma vez que se
reduziu a sua quota parte nos mercados de exportacdo. Mesmo que
a procura nos mercados de exportagdo ndo tivesse decaido, a reducdo
na quota parte portuguesa teria reduzido as exportacoes de Portugal
de cerca de 13% de 1973 a 1975.

As importacdes desenvolveram-se erraticamente desde 1973. Em 1974,
a elevada procura interna causou um aumento de 9% na quantidade
real das importagdes; um aumento nos precos da importacfio, especialmente
no preco do petrdleo, transformaram esse aumento real num aumento
de 50% em termos nominais. Em 1975, as importa¢bes diminuiram
drasticamente cerca de 25% em termos reais. Isto ficou a dever-se,
em primeiro lugar, & queda do investimento, que é muito intensivo
em importagOes e especialmente & decisio de muitas firmas de esgotarem
os seus «stocks» de produtos importados. Uma vez que este desinvesti-
mento ndo pode continuar indefinidamente, é natural que as importagdes
de Portugal venham a aumentar num futuro préximo.

: Uma outra preocupagdo generdlizada tem sido a inflagcdo. Poderiam
discutir as causas e consequéncias da inflagéo em Portugal?

: A inflagho em Portugal teve duas causas principais, um aumento no
nivel dos precos mundiais ¢ um aumento na compensagdo interna dos
trabalhadores. Os precos mundiais por grosso, medidos em escudos e
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ajustados relativamente as alteragbes cambiais, aumentaram de cerca
de 38% de 1973 a 1975. A compensacdo dos trabalhadores aumentou
consideravelmente mais, cerca de 69% no mesmo periodo. Embora o
aumento de alguns pregos mundiais, tal como o prego do petréleo,
tenha tido um papel importante na inflagio portuguesa, ¢ elemento
chave nos «ltimos dois anos tem sido o aumento da compensagdo dos
trabalhadores.

O aumento dos custos laborais teve um impacto desigual. Em alguns
casos foi simplesmente transferido ao consumidor, através de pregos
mais altos. Noutros casos, onde os pregos estdo limitados pela concorréncia
estrangeira ou por regulamentos do Governo, o aumento do rendimento
do trabalho tem vindo da reducdo dos lucros. O efeito global tem sido
uma redistribui¢do do capital para o trabalho e um aumento nos salarios
reais dos trabalhadores. De acordo com as nossas estimativas, a quota
parte do trabalho no rendimento (incluindo os empregados por conta
prépria) aumentou de cerca de 60% do Produto Interno Bruto em 1973
para cerca de 70% em 1975, enquanto os ganhos reais por empregado,
deflacionados pelo indice dos precos no consumidor, aumentou 17%
no mesmo periodo.

A inflagio de Portugal tem afectado todos os aspectos da Economia.
Alguns dos efeitos mais importantes sdo os seguintes:

(D O rendimento foi redistribuido. J4 mencioniAmos a redistribuicdo
do capital ao trabalho, mas também houve uma redistribuicdo
entre os trabalhadores, porque os aumentos de salarios ndo foram
uniformes.

(II) O rendimento da poupanca tornou-se negativo. Os juros nos depé-
sitos bancarios, o canal mais importante de poupancas particulares,
sdo muito menores do que a inflagdo, por isso o rendimento real da
poupanga se tornou negativo.

(XIT) A estrutura de incentivos foi modificada. A produg¢éo de bens,
cujos pregos sdo limitados pela concorréncia estrangeira ou legis-
lagdo econémica, tornou-s¢ menos lucrativo do que a produgio
para o mercado interno néo regulamentado. O resultado foi desen-
corajar a producio de alguns bens enquanto se encoraja a produgio
de outros. A posicio dos custos no sector da exportagdo, em
particular, sofreu nos iltimos anos porque os aumentos dos custos
em Portugal tém sido muito maiores do que nos seus parceiros
comerciais. Desde 1973 até 1975, depois de ajustamento as alte-
racdes cambiais, os custos laborais em Portugal aumentaram mais
de 249% em relagdo aos seus parceiros comerciais.

P: Tem havido um grande aumento de dinheiro em c1rculacao Porque ¢é
que isto ocorreu e quais oS seus efeitos?
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R: O aumento no «stocky» de moeda nos passados dois anos deve ser encarado
como uma adaptacdo a inflagdo — exageradamente determinada, como
dissemos antes, pela contraglo salarial e aumento nos pregos mundiais
— mais do que ser considerada uma causa priméaria da inflacdo. Julgado
neste contexto, o crescimento monetario ndo tem sido excessivo e, em
1974 pelo menos, foi provavelmente ligeiramente restritivo.

A quantidade de moeda (incluindo notas, depésitos a ordem e a prazo,
ou seja M:) aumentou de cerca de 19%, enquanto que a-inflaco do
deflacionador do PIB foi de 16% e o crescimento real deste de 4%.
Acrescentando a redistribui¢do do rendimento e a chegada dos refugiados,
houve provavelmente aumento da procura de moeda, para um dado
nivel de rendimento nacional. De facto, a taxa de aumento da quantidade
de moeda desde 1974 tem declinado, comparado com os anos de 1970
a 1973. Inicialmente a fonte do crescimento relativamente lento da
quantidade de moeda foi uma alteragio do processo de criagdo monetéria.
Antes de 1974, a primeira fonte da base monetaria tinha sido o exce-
dente da balanga de pagamentos.

Depois de 1974 o défice externo passou a usar a base monetéria ¢ a
fonte de criagio de moeda passou a sér o redesconto pelo Banco de
Portugal. A politica do Banco Central foi (¢ continua a ser) a de
corresponder a todos os pedidos para redesconto a um juro fixo. Contudo,
aparentemente, os atrasos institucionais em face da necessidade de
grandes aumentos no redesconto manteve as condi¢Ges monetérias aper-
tadas em 1974, como acima se apontou.

Em 1975, o processo da oferta de moeda parece ter conseguido adaptar-se
ao crescimento do rendimento nominal—em parte por causa de um
défice crescente do sector piblico, o qual foi directamente convertido
num aumento da base monetaria. Contudo, a procura de moeda real
caiu abruptamente. A inflagdo nos doze meses a partir de Junho de
1975 dificilmente pode ter sido menor do que 209% (o indice de precos no
consumidor em Lisboa aumentou cerca de 17% de Junho de 1975 a
Margo de 1976). Em Margo de 1976, a quantidade de moeda (M)
estava somente 119 acima do seu nivel em Junho de 1975 e um inquérito
feito néo indica virtualmente nenhum aumento nos dois meses seguintes.
As variagdes concebiveis no rendimento real ndo sdo suficientes para
explicar este declinio nas reservas monetérias reais do piblico, por isso,
parece que a espectativa da desvalorizagdo cambial ou o aumento da
inflagdo causaram a mudanca na prépria moeda.

Talvez a questio monetaria mais importante, dado o estado depressivo
do investimento, seja se as firmas tém pronto acesso ao crédito, parti-
cularmente nos sectores que produzem exportagGes e produtos concor-
rentes de importagSes. Apesar de o Banco de Portugal ndo racionar o
redesconto e de a taxa de juro real dos empréstimos- ser negativa, os
bancos comerciais tém um incentivo 'para racionar os seus: empréstimos,
porgue o limite superior & taxa dos empréstimos desencoraja os emprés-
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timos, a projectos arriscados, mas valiosos. Além disso, enquanto que
a taxa dos empréstimos a sectores chave da economia ¢ estabelecida
a um nivel mais baixo do que a média, a estrutura das taxas dos
empréstimos e do redesconto ndo oferece necessariamente aos bancos
comerciais um incentivo para oferecer empréstimos a estes sectores.

4

O sector publico experimentou mudangas importantes durante este periodo.
Poderdo fazer um comentdrio sobre isto?

»

Houve grandes modificagdes no sector publico nos iltimos dois anos.
Por um lado, temos um grande aumento do chamado sector piblico
produtivo, devido & nacionalizacéo e/ou controle governamental de uma
parte substancial da economia; por outro lado, o sector publico tradicional
viu a sua posigdo econémica modificar-se drasticamente, de um fornecedor
liquido de poupanga interna para um utilizador liquido. Vamos focar
prigariamente o sector tradicional porque:

(a) Acreditamos que o comportamento deste foi mais importante como
determinante dos desenvolvimentos a curto prazo na economia por-
tuguesa: as empresas nacionalizadas parecem comportar-se de uma
maneira semelhante as outras firmas (grandes), posto que isto possa
ndo ser verdade a longo prazo.

(b) Temos a impressdo que a mudanga na posicdo do sector piblico
tradicional ni3o tem sido suficientemente acentuada, essencialmente
como no que se relaciona com outros desenvolvimentos na economia,
por exemplo, o défice externo.

{¢) Ndo sabemos bem o alcance exacto da participagdo publica na
economia. E certamente muito mais pequeno (pelo menos em termos
de valor acrescentado e¢ de emprego) do que os 60% e mais que
algumas pessoas tém mencionado, mas nio possuimos um nimero em
que possamos confiar.

Habitualmente dividem-se as operag¢des do sector publico em duas partes:
operaghes na conta de capital, das quais as principais verbas sdo a
formagdo de capital fixo e operacbes na divida piblica, e operagdes na
conta corrente, que incluem, pelo lado das aquisi¢des, bens e servigos,
transferéncias e subsidios, e juros da divida publica, e pelo lado das
receitas, sobretudo os impostos, taxas e contribui¢des para a seguranga
social. A formagdo do capital fixo pelo sector piblico nio mudou
dramaticamente nos iiltimos dois anos. Tem havido um aumento definido,
o qual, juntamente com a queda precipitada na formacdo de capital
privado mais a do sector produtivo do Estado, tornaram o investimento
do sector publico tradicional 27% da formagdo de capital fixo total
em 1975. Este niimero pode ser comparado com os 119 de 1973, mas,
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repete-se, isto foi mais devido a queda do investimento privado do que ao
aumento do publico.

As operacoes correntes do sector publico tradicional tiveram um excedente,
isto é, os impostos mais as contribui¢des da seguranga social excederam
a aquisi¢do de bens e servigos mais os subsidios e as transferéncias. O
sector piblico obteve assim uma poupanga positiva (corrente).

Mesmo em 1974 isto foi verdade, pois os excedentes das autarquias
locais € servicos autéonomos excederam os défices da administragdo
central mais a seguranga social. Além disso, até 1973 foi verdade que a
poupanca corrente foi mais do que suficiente para financiar a formacio
de capital, de modo que o sector piblico tinha um pequeno excedente
de tesouraria. Em 1975, o quadro mudou substancialmente: o excedente
corrente transformou-se num elevado défice corrente (de aproximada-
mente 22 milhdes de contos) € o pequeno défice de tesouraria (1974)
aumentou muito, para 34,1 milhdes de contos. Défices de tesouraria
devidos & formagdo de capital nfo podem ser considerados um problema:
mesmo que o financiamento do défice desvie outra formacao de capital,
a riqueza nacional estd a aumentar no mesmo valor do financiamento.
Nao héa nada de errado, em principio, num défice da conta corrente.
De facto, foi uma maneira de contra-atacar o efeito depressivo da queda
na procura externa (exportagdes) e interna (investimento) de modo a nio
permitir que a produgido e o emprego caissem consideravelmente abaixo
dos niveis de 1973/74.

O grande aumento no consumo privado foi devido ndo sé ao aumento
das remuneracGes de trabalho, mas também, em grande parte, ao aumento
das transferéncias (seguranca social, ajuda para os refugiados das ex-col6-
nias), o que aumentou o rendimento disponivel a um dado nivel do
Produto Interno Bruto, assim como aumentou os subsidios de certas
mercadorias, tais como cereais e carne, que impediram que o aumento
dos precos da importacdo e dos custos internos fossem transmitidos aos
consumidores. De facto, as transferéncias e os subsidios tém sido os
elementos da despesa ptiblica que cresceram mais depressa durante os
anos passados. Em termos reais, isto é, ajustando-se a infla¢do, os nossos
calculos para o periodo de 1973-76 ddo uma taxa de crescimento média
de 17,2% por ano para a compra de bens e servigos (incluindo remune-
ragdes dos funcionarios piblicos), 33,6% para as tranferéncias e 42,3%
para os subsidios—e, tanto quanto podemos dizer a partir dos dados
disponiveis, o panorama néo se alterou em 1976. Por outro lado, a receita
corrente (impostos, contribuicdes da seguranca social) do sector publico
ndo mudou nos dltimos anos, pelo menos em comparagio com as despesas
publicas. Em termos reais, os impostos directos mais as contribui¢Ges
da seguranca social tém crescido 3,5% por ano, em 1973/76, e os impostos
indirectos de 8,1%. Assim, foi o crescimento substancial nas despesas
correntes, conjuntamente com o crescimento reduzido nas‘receitas, que
produziu os elevados défices correntes. Como menciondmos acima, um
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défice corrente do sector piiblico pode ser um meio muito adequado de
manter a procura numa situaciio de depressdo. Sobretudo, se o consumo
publico aumenta para substituir a decrescente procura do consumo
privado, o défice orcamental pode na verdade ser um instrumento
efectivo da politica econémica. Infelizmente, nao foi o consumo, mas o
mvestxmento, que o consumo piblico substituiu. Talvez este fosse o
unico caminho para impedir a drastica queda na producdo ¢ emprego;
mas ele s6 se pode aceitar como uma medida a muito curto prazo.’
Um ponto importante, por fim, é que o novo défice do sector piblico
ndo deve ser considerado isolado do que acontece ac resto da economia
(para além do seu efeito imediato na procura), devendo, em particular,
referir-se o seu impacto na balanca de pagamentos. Uma simples identi-
dade diz-nos que o défice da balanca externa das transacgbes correntes
¢ igual & poupanga privada menos o investimento, mais a poupanca
pﬁblica Em Portugal, nos WGltimos anos, houve uma queda’ dramética
no mvestlmento, mas uma queda ainda maior na poupan¢a privada
e acima de tudo na poupanga piblica. Por conseguinte, embora o contetido
directo de importagoes das despesas piblicas possa ser pequeno, quando
se tomam em considera¢io o equilibrio macro econémico, é evidente
que ha uma poderosa ligaciio entre o défice do sector piblico e o défice
da balanga de pagamentos.

P: Que conselhos dariam quanto ao assunto geral da investigacdo econdmica

R:

em Portugal?

Da nossa experiéncia nos iltimos dois meses retirAmos impressdes que
podem ser tteis para aqueles que se dedicam a investigacdo econdmica.
Primeiro, um lamento habitual dos economistas é que as estatisticas
portuguesas sdo fragmentarias, pouco seguras ou recolhidas com grandes
atrasos. E verdade que sdo necessarias estatisticas melhores e mais
rapidamente disponiveis. Contudo, quando sc¢ tomam em consideragio
os investigadores no Banco de Portugal, nos bancos comerciais e nos
varios ministérios e departamentos governamentais, chega-se a conclusao
que ha um surpreendente grande niimero de pessoas em Portugal juntando
e analisando dados econémicos bésicos. A nossa experiéncia mostra-nos
que alguma da falta aparente de estatisticas existe porque os economistas
num grupo estdo frequentemente a desconhecer que os dados que eles
pediram para as suas andlises jA foram tabelados por outro grupo de
investigagdo. Temos a impressio que com o simples melhoramento da
comunicagdo e talvez da coordenagiio da investigagio, muito podia ser
feito para melhor o curso da informag¢iio econémica bésica aqueles que
tentam compreender os problemas econémicos de Portugal.

Uma segunda impressdo € que, apesar do relativamente grande nimero

de unidades investigadoras, existe uma grande falta de previsdo e analise
macro econdémica,
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H4& pessoas a trabalhar em anélises bastante detalhadas de estatisticas
recentes e outras trabalhando em projectos de investigacao relativos a um
longo periodo. Mas é necessiria muito mais investigacdo, num contexto
essencialmente macro econ6émico, sobre os proprios desenvolvimentos
actuais, num futuro préximo, da economia.

E importante que tal trabalho seja analitico ¢ que leve em conta a inter-
-relagio entre ¢ emprego, a producdio, a inflagio e a balanga de paga-
mentos. Para levar a cabo uma tarefa e promover um debate mais
informado acerca dos seus resultados requere-se a construgdo de modelos
explicitos do comportamento da economia portuguesa — mesmo que se
ndo possa esperar, num futuro préximo, fazer uma estimativa economé-
trica de todos os parametros de tais modelos.



