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Debates sobre a Economia Portuguesa

Forum é também um local de debate. Por
isso, esta secgédo vale ndo s6 pelos
contributos que publica como pelo convite que
fica feito aos investigadores para polemizarem
ou completarem pontos de vista.

Reducéo da inflacdo, estabilidade
cambial e politica monetaria: alguns
conflitos reais e potenciais*

Jodo CravinhO Faculdade de Economia da Universidade
de Coimbra

A consolidacéo das finangas publicas, a
inflagdo, a estabilidade cambial e a politica
monetaria jogam em forte interdependéncia
sob a accdo de varios mecanismos
cumulativos circulares. Assim, tudo o resto
igual, o controlo (o descontrolo) do défice
reforgca (enfraquece) a credibilidade das
autoridades macroeconémicas e, desse e de
outros modos, facilita (dificulta) a obtengdo
dos outros objectivos; a reducdo (o aumento)
da inflacdo contribui para a diminuicéo (o
agravamento) dos custos da estabilidade
cambial. E assim por diante.

Deste modo, o equilibrio da policy mix é a
pedra de toque de uma politica
macroecondmica bem sucedida ndo sé
nesses planos, mas também no que concerne
aos objectivos, ndo menos importantes, do
emprego e crescimento.

A obtencgédo desse equilibrio exige multiplas
arbitragens de composicdo de interesses e
instrumentos. Desse ponto de vista, sdo
importantes os conflitos potenciais e reais a
prevenir, equacionar e resolver que envolvem
arbitragens a favor de mais ou menos
emprego nos anos proximos.

A reducéo da inflagdo: um combate mais
dificil do que se pensa

As notas seguintes visam dar uma
contribuicdo sumaria a percepgao desse tipo
de dificuldades.

Em Portugal, a prioridade ao combate a
inflacdo inscrever-se-4 naturalmente na
politica de aceleracdo da convergéncia
nominal, tendo em vista a participagcao em
1999 na terceira fase da Unido Monetéria.

O critério da inflagdo para entrada na Unido

* Estas notas foram redigidas nos primeiros meses de
1995. Agradeco a Carlos Figueiredo o apoio prestado
na sua elaboracéao.
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Monetéria estabelece que a inflagdo nos
Estados candidatos ndo pode desviar-se mais
de 1,5 pontos da inflagdo média verificada nos
trés Estados-membros com menor inflagdo no
momento da decisdo da entrada.

A inflacdo média na UE em 1994 é estimada
em 3,3%. A previsdo para 1995 é de 2,9%. E
o Conselho de 11 de Julho de 1994 fixou a
meta para o periodo de 1996-1997 em 2,3%.
Varios paises-membros previam ficar ja
abaixo de 2,5% em 1995. A previsdo para a
Franga era de 1,7%, para a Alemanha e
Dinamarca de 2,1% e para a Holanda e
Bélgica cerca de 2,5%.

De acordo com as previsdes recentes, 0s
paises com uma taxa de inflagdo superior a
3,5% correm os risco de ficar de fora.

Ocorrendo a decisdo em 1998, a meta fixada
para a inflacdo estd aparentemente bem
dentro das possibilidades do pais.

Mas de agora em diante é provavel que a
continuacao da reducao da inflagdo exija um
combate mais duro do que muita gente pensa.
O exame da evolucdo recente aconselha a
néo subestimar as dificuldades que o futuro
atravessara nesse caminho.

A este respeito, é fundamental ponderar duas
prevencdes. A primeira centra-se nas
dificuldades a enfrentar para fazer baixar a
inflacdo pelo menos mais dois pontos, a partir
de um nivel que ja é, historicamente, baixo.

A inflacdo actual é a mais baixa em Portugal
desde 1970, quase quatro anos antes da
queda da ditadura. As atitudes de tolerancia
ou de acomodagéo a inflagdo estédo
profundamente entrincheiradas no
comportamento dos agentes econémicos e
sociais portugueses. E verdade que, nos
tltimos anos, ocorreram significativas
mudancas. As percepgdes dos agentes
econdémicos e sociais sdo agora mais
favoraveis a estabilidade dos pregos, mas,
provavelmente, ndo chegardo para os
converter em combatentes determinados da
inflac&o.

A segunda prevengéo prolonga o anterior juizo
cauteloso no sentido de se tomar em
consideracdo, por um lado, as diferengas
observadas nos movimentos de precos das
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vérias categorias de bens e servigos e, por
outro, as circunstancias especiais que
conduziram a recente queda da inflagéo.

A queda dramatica da inflagdo: uma
consequéncia da recessédo e ndo da politica
econbmica

O que fez cair abruptamente a inflagéo a partir
do fim de 19917

A verdade é que a principal causa da recente
queda dramatica da inflagdo néo foi a eficacia
da politica econémica conduzida em 1993 e
1994. E evidente que a principal causa dessa
desaceleragdo dramatica do movimento dos
precos foi a recessdo, com o seu cortejo de
enfraquecimento da procura e de aumento do
desemprego. Essa é a leitura que se retira da
evolucdo da inflagdo antes e durante a
recessao.

A questdo que se pde agora é a de saber até
onde podera chegar a desaceleragédo da
inflacéo, e a que velocidade, nas novas
condicdes.

De facto, a inflagdo apenas caiu
sustentadamente abaixo dos 10% a partir do
momento em que a recessdo comecou a
fazer-se sentir, no fim de 1991. O anterior
periodo de crescimento levou, pelo contrario,
a uma séria inversdo das tendéncias
inflacionistas, com uma subida da taxa anual
de 9,4% em 1987 para 13,4% em 1990.

Gréfico 1. Inflagdo em Portugal e na Unido
Europeia

indice de Precos no Cons. (Port.)

indice de Pregos no Cons. (UE)

Fonte: Banco de Portugal, Relatério Anual, 1993

Os movimentos de precos de varios tipos de
bens e servigos subiram até 1990, que é
também o termo do periodo de crescimento
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elevado, em correspondéncia com a subida do
grau de utilizagdo da capacidade. Para além
disso, esses movimentos de subida
distinguiram-se pelos niveis que alcangaram e
pelas respectivas aceleragées.
Nomeadamente, a inflagdo dos bens e
servigos vendidos exclusivamente no mercado
interno foi sempre mais forte que a dos bens e
servigos transaccionaveis, constituindo um
peso negativo para estes, por efeito da sua
incorporacdo intermédia no bem ou servigo
final.

Os movimentos dos pregos dos bens sujeitos
a comércio internacional (bens
transaccionaveis) tem estado muito mais em
sintonia com as médias correspondentes da
UE que os movimentos dos bens ndo sujeitos
a comércio internacional (bens nédo
transaccionaveis) provenientes de sectores
abrigados.

Os sectores abrigados sdo uma parte
relevante da economia nacional. Ao longo dos
tltimos dez anos representaram cerca de 60%
do PIB. A sua contribuicdo para o emprego
total subiu de cerca de 42,4% em 1980 para
50,6% em 1991.

Gréfico 2. Inflagdo nos bens transaccionaveis
e nos ndo transaccionaveis

------- Inflagdo bens trans. --------- Inflagdo bens néo trans.

Fonte: Banco de Portugal, Relatério Anual, 1993

Entre as suas componentes mais importantes,
acima de 5% do PIB ou do emprego, temos o
Comércio (19,0; 13,2)1; os Transportes,
Armazenagem e Comunicag8es (8,5; 4,4); os
Servigos Financeiros (8,3; 1,6); e a
Construgdo (5,8; 9,9).

1 Os numeros entre paréntesis representam
proporgdes no PIB e no emprego total, por esta
ordem, em 1990.

Gréafico 3. Inflagdo nos bens e servigos

Inflagdo  -------- Inflagdo nos Bens — O— Inflagdo nos Servigos
Fonte: Banco de Portugal, Relatério Anual, 1993

Claro que a classificagdo de algumas
actividades especificas anteriormente
mencionadas nos bens ndo transaccionaveis é
discutivel. Por exemplo, muitos Servigos
Financeiros estdo sendo arrastados a toda a
velocidade para a zona de influéncia das
transaccdes internacionais. Nao obstante,
factores de proximidade e personalizagdo da
oferta e da procura explicam que esses
servigos ainda facam parte de uma area
relativamente protegida da concorréncia
internacional, embora cada vez menos a
medida que progride a integracao financeira
internacional.

Os actores econdémicos portugueses
envolvidos na actividade dos sectores
protegidos estédo habituados a tirar partido
consideravel do seu relativo isolamento face a
crescente concorréncia que outros agentes
estdo enfrentando na UE ou em mercados
globais.

O empurrdo dado pela recessdo ao rapido
abatimento da inflagédo foi especialmente
significativo no que diz respeito aos
movimentos de pregos dos bens ndo
transaccionaveis como seria de esperar. Com
efeito, a taxa de crescimento dos pregos dos
bens e servigos néo transaccionaveis diminuiu
de 12% no principio de 1992 para 5,4% em
Agosto de 1994.

Neste Ultimo ano, foi s6 a desaceleragdo da
inflacdo dos precos dos bens nédo
transaccionaveis que sustentou a queda da
inflacdo global na ordem de 1 ponto
percentual. Na realidade, em 1994 o
movimento dos precos dos transaccionaveis
sofre uma inversdo de marcha, tendo a sua
taxa de inflagdo subido 1 ponto percentual, a
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partir de 4,4% em meados de 1993, em
ligacdo com a anterior desvalorizagéo do
escudo.

Assim, é importante observar que o rapido
declinio da inflagdo dos bens ndo
transaccionaveis se deu num periodo
recessivo caracterizado por uma notavel
diminuicdo das pressdes com origem no
mercado de trabalho, face a um volume de
desemprego em rapido aumento. Também foi
evidente que a queda da procura restringiu
poderosamente as pressdes inflacionistas de
origem nao salarial.

A andlise dos varios movimentos de pregos
leva-nos a concluir que se verificou no
passado uma clara correlagdo negativa entre
o funcionamento da economia a elevada
capacidade e a reducao da inflagdo. Em
periodo de boa utilizagéo da capacidade a
inflacdo subiu. Em periodo de recesséo, a
inflagdo desceu dramaticamente. Isto &, foi
essencialmente a recessdo que precipitou a
quebra da inflagdo. A politica econdémica s6
contribuiu para esse objectivo na medida em
que integrou componentes pré-ciclicas. Os
seus responsaveis serdo certamente os
primeiros a negar a paternidade da recessao.

Algumas interrogac¢des sobre a inflagdo no
futuro

Todos este elementos convergem no sentido
da pertinéncia de uma série de interrogagées
cruciais para o futuro: Como evoluird a
inflacdo se, e quando, a economia entrar, de
novo, em fase de aproximagédo a plena
utilizagé@o das capacidades instaladas? Para
combater o ressurgimento da inflagéo, querer-
-se-4 reintroduzir a recessao, ou pelo menos,
o receio da recessdo? Em alternativa, poder-
-se-& mobilizar o interesse dos agentes
econémicos no sentido da aceitagdo de uma
mais elevada auto disciplina e cooperacao
anti-inflacionista? Deixa-se para o fim a
questdo-chave: que relagdo se estabelecera
no futuro entre as variagdes da inflagdo e o
nivel e variagcdes do desemprego? Em suma,
como reconciliar a reducdo segura da inflagdo
com objectivos claros de promogéao do
emprego?

Estas interrogagdes séo inquestionavelmente
legitimas neste momento, até porque ha
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elementos adicionais que reforcam a
pertinéncia da sua ponderacgéo.

De facto, é de esperar que a evolugdo dos
precos relativos dos servigcos se correlacionem
positivamente com o crescimento do PIB,
como resulta de comparagdes internacionais.
Na actualidade, segundo célculos da OCDE, o
nivel de pregos dos servigos em Portugal esta
40% abaixo da média ponderada dos paises
membros da UE. No futuro, esse desvio
tendera a atenuar-se.

E normal a expectativa de um crescimento
futuro mais acentuado dos pregos dos
servigos relativamente aos dos bens
transaccionaveis. Essa disparidade é
geralmente admitida pelos economistas
mesmo sem considerar o efeitos do seu
isolamento da concorréncia internacional.

Esse é o significado do chamado “efeito de
Balassa” (1964). Por exemplo, na medida em
que os sectores de servicos forem trabalho-
-intensivos e menos propicios a mecanizagéo
ou automagdo, poderdo ter menores
acréscimos de produtividade que a industria.
Portanto, acréscimos de salarios iguais em
toda a economia repercutir-se-80 em
acréscimos mais elevados de pregos nos
Servicos.

Também se sabe que muitos servigos tém
altas elasticidades rendimento, de modo que
poderao ser objecto de pressdes fortes em
fungdo de subidas do nivel de rendimento. A
existéncia de uma oferta elastica de méao-de-
-obra contrabate o efeito dessas pressdes
sobre as remuneracdes. Mas o contra-efeito
ndo joga nos casos, e sdo muitos, em que as
competéncias profissionais necessarias s6
podem ser adquiridas através de formacéo
e/ou experiéncia prolongadas.

Finalmente, os servigos sdo muito menos
intensivos em consumos intermédios néo
salariais, como a energia e os bens
intermédios importados, onde tem sido mais
sustentada a queda relativa de precgos.

Por todas estas razdes, sdo de esperar
subidas significativas dos precos relativos de
muitos servigos. E verdade que a
reestruturacédo de alguns outros, envolvendo
maior abertura a concorréncia e menor
dependéncia de consumos intermédios
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| salariais, podera traduzir-se em movimentos
de sentido contrario. Mas, no balango geral, a
conclusdo avangada parece bastante mais
provavel que a afirmag&o contraria. Assim,
traja-se de mais um conjunto de factores a ter
em conta na resposta as interrogagdes
formuladas.

N&o obstante o apreciavel significado das
observag@es anteriores, € fundamental
observar que é na relagéo futura entre
inflagcdo, crescimento e emprego/desemprego
gue podera estar, eventualmente, a sede
principal do conflito entre objectivos-chave da
politica macroeconémica.

Como se sabe, tanto a inflagdo salarial como a
ndo salarial sdo altamente sensiveis a taxa de
desemprego. Na teoria, e na préatica
macroeconémica é geralmente aceite que, em
geral, a inflacdo salarial sobe quando a taxa
de desemprego desce para além de certa taxa
“natural”.

Ha quem pense que, nas condi¢des
prevalecentes antes da recesséo, a taxa
“natural” do desemprego, no sentido técnico
anterior, nao seria inferior a 6%. Mais
importante do que saber qual é, ou sera, o
valor exacto da taxa “natural” de desemprego,
é conhecer o valor que, implicita ou
explicitamente, as autoridades monetarias,
nacionais e da UE, tomardo para referéncia
das suas interven¢des no futuro. Ora, nesse
.quadro, ndo é de excluir, a possibilidade, de
virem a ser consideradas necessarias taxas
de desemprego superiores a 6% para
assegurar a redugao da inflagdo em tempo
atil.

Nessa eventualidade, os combates ao
desemprego e a inflagdo poderédo apresentar,
pelo menos a nivel indirecto, apreciaveis
conflitos.

Note-se desde ja que esse tipo de conflitos
podera assumir alguns aspectos sem paralelo
na anterior experiéncia portuguesa. A sua raiz
estara provavelmente na alteragédo da logica
de determinacéo salarial decorrente da
passagem para um novo modelo de
crescimento assente na convergéncia das
produtividades relativas. Nessas novas
condicdes, poderd manifestar-se uma
tendéncia para a consolidacdo de um

oligopolio social2 acomodado a taxas de
desemprego elevadas.

Os conflitos em torno da politica monetéaria
e da estabilidade cambial

Quando a estabilidade cambial é atacada, a
Unica linha de defesa imediatamente
disponivel é a subida das taxas de juro. Se os
ataques forem fortes e repetitivos e/ou o
mercado se revelar céptico quanto a paridade
cambial vigente, mesmo sem a atacar a fundo,
as autoridades monetarias respondem
praticando sistematicamente uma politica de
taxas de juro elevadas.

As taxas de juro necessarias para defender a
estabilidade cambial em regime de livre
circulagéo de capitais podem atingir valores
altissimos por periodos relativamente curtos,
os periodos de crise. Mas mesmo fora desses
periodos poderdo ser necessarios diferenciais
que a generalidade dos actores econémicos
considera proibitivos.

E 0 que se passa em Portugal e,
provavelmente, continuara nos tempos
préximos. A esta luz, compreende-se que
muitos vejam nas taxas de juro um poderoso
factor impeditivo do crescimento, ou até da
sobrevivéncia de vastas faixas do sistema
produtivo.

Existe nesta matéria um conflito com real
expressdo negativa na maior ou menor
possibilidade de criacdo de novos postos de
trabalho e de manutencdo de muitos outros
ameacados de liquidagdo. O conflito é real e,
porventura, duradouro. Quanto mais néo seja,
porque o cepticismo dos mercados também é
real, estando provavelmente destinado a
prolongar-se ao longo de quase toda a
segunda fase da transi¢do para a Unido
Monetéria.

Com efeito, em 1993, em 1994 e j4 em 1995,
sucederam-se os ataques ao escudo. Foram
ataques de certo modo exploratérios da
determinagédo e dos recursos que as
autoridades monetarias poderdo mobilizar em
defesa da estabilidade do escudo. N&o é de
excluir que se desencadeiem no futuro
movimentos similares ou mais fortes,
nomeadamente em ligacdo com as

2 Na expresséo feliz de Lesourne (1995).
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vicissitudes que poderdo tombar sobre a
peseta.

A este respeito, registam-se duas breves
anotacdes. Em primeiro lugar, apesar dos
esforgos das autoridades portuguesas, 0s
grandes operadores de cambios tendem a
considerar conjuntamente o escudo e a
peseta. Deste modo sera dificil, e custoso,
isolar a estabilidade do escudo da sorte da
peseta. Em segundo lugar, o sistema
produtivo portugués é bastante vulneravel as
desvalorizagBes competitivas operadas em
Espanha e Italia. Se, por exemplo, a peseta
vier a sofrer nova desvalorizagdo ou, no
extremo, sair do Mecanismo Europeu, restara
saber o balango de vantagens e
inconvenientes das opc¢des abertas a Portugal.
A escolha podera vir a revelar-se dificil e/ou
geradora de custos, qualquer que seja.

Todos estes elementos de incerteza estéo
sendo incorporados nas expectativas e
comportamentos dos agentes econémicos.
Essa incorporagao é outro factor de
agravamento de custos para o sistema
produtivo, seja pela politica monetéria
nacional a que ela obriga, seja pelo prémio de
risco cobrado pelos financiadores externos.

Nesta exposicdo, que tera necessariamente
de ser breve e incompleta, cabe ainda referir
que a estabilidade cambial acompanhada de
uma inflagdo mais elevada obrigara as
empresas a diminuir margens de lucro e/ou a
procurar compensagdo no crescimento da
produtividade.

Esta observacdo néo visa a defesa de uma
politica de acomodacéo quer da inflacéo, quer
da ineficiéncia produtiva. A sua finalidade é
lembrar que a estabilidade cambial nas
condigbes portuguesas serd mais um
elemento significativo a impulsionar o
crescimento acelerado da produtividade, pelo
menos das empresas exportadoras.

Sabendo os empresarios que ndo poderdo
contar com a acomodacéo da inflagdo por via
da desvalorizagdo cambial terdo de investir no
upgrading da sua gama de produgédo e na
eliminacdo de ineficiéncias. A obtencéo destes
objectivos em condi¢gées normais de
rendibilidade sera portadora de boas noticias.

Porém, se as empresas ndo conseguirem
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sobreviver sendo a custa do esmagamento de
pregos para além das margens minimas de
reposicao do capital fixo e da remuneragéo
adequada dos factores de producéo, entraréo
em perda da sua capacidade competitiva. As
mas noticias seguem-se, desde logo sob a
forma de degradacdo do emprego.
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