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‘l. Face aos bons resultados obtidos durante o corrente ano no que
diz respeito a balanga de transacgOes correntes com o exterior (que,
provavelmente, apresentarda um déficit inferior a 400 milhGes de dd
lares), @ possivel encarar o proximo ano como um ano de expansao da
actividade econdomica. Esta expansao torna-se desejavel se se tiver
em conta a evolugao registada nos dois Gltimos anos.

Com efeito, e em consequéncia da politica de estabilizacao segui
da. - necessaria para repér o déficit da balanga de transacgoes cor-—
rentes em niveis financiaveis -.a, a:tividade econdmica, conforme
tinha sido previsto; 'desacelerou-ém 1978 para'uin crescimento do PIB
de 3,4% e em 1°79 para 2,6%. A sucessao de dois anos seguidos de re
lativamente baixo crescimento, acompanhado de quebras importantes
dos salarios reais, criou também problemas adicionais no que respei
bta a desemprego e a investimento fixo, o qual se prevé venha a di-

minuir em 1979.

No entanto, se & desjavel uma expansao da actividade economica,

tornando-se possivel considera-la como objectivo prioritario para
=
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ra necessaria uma politica intencional nesse sentido para a conse-
guir. Muito provavelmente, alids, os seus resultados nd3o serao intei

ramente visiveis em 1980.

2. Foi neste entendimento que se ensaiaram duas hipOteses correspon
dentes a orientagdes e actuaghes distintas da politica econdmica
(quadros 1 - 5). Na hipdtese 1 admite-se a manutengdo da politica

-
-

monetaria relativamente restritiva, nomeadamente no que respeita a

ces/2
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maﬂutenqao do nivel da taxa de juro, embora com levantamento dos
limites ao crédito interno, além de uma desvalorizagao do escudo
ainda elevada (l11% em termos efectivos). O crescimento seria, as-
sim, induzido em primeiro lugar pelas exportagoes, enquanto se ve-
rificaria um crescimento moderado do investimento devido a manuten
¢ao da taxa de juro. Este crescimento de investimento seria obtido,
em grande parte, atraveés de um maior aumento das despesas de capi-
. tal do sector plblico administrativo que veria, assim, aumentar o

seu déficit glcbal. A continuagado da desvalbrizag%o do escudo en
nivel elevado permitiria o ja mencionado crescimento das exporta-
¢oes (8% em volume) o que, face as perspectivas pouco favoraveis
da situacao internacional, devera ser considerado ambicioso. Porcm,
a desvalorizacao teria consequéncias internas sobre a inflagao, a
que se deverao juntar os efeitos sobre o crescimento dos pregos re
sultantes do aumento da massa monetaria originado pelo maior deficit
do sector piblico. Admite-se, no entanto, possivel prever um ritmo
de ;nflagéo dg— 248 9 s&ia, am pdaco inferioxr- ao actual. O cresci-

" mento razoivel das exportacCes e a continuacao das remessas dos e-
migrantes em nivel elevado, devido este a manutencao da taxa de ju
ro, permitiriam a obtencao de um déficit pouco elevado na balancga
de transacgdes correntes (343 milhces de dbolares) apesar do crosci

" mento de 6,2% em volume das importacoes de bens e servigos, obtido
com uma elasticidade de 1,2 em relagao a procura (que cresceria
5,2%).

O ritmo elevado de inflacao nao possibilitaria, por outro lado,

- LR

um crescimento elevado dos salarios reais e, por issu, se admillu

um crescimento moderado (1,8%) para o consumo privado. A distribui
¢ao funcional do rendimento deveria sofrer um novo agravamento sen
‘do concomitantemente possivel admitir um aumento da taxa de poupan

¢a dos particulares e empresas (26,7% contra 24,6% em 1979) .

3. A hipotese 2 pressupoe uma menor desvalorizagao acompanhada por

uma baixa moderada da taxa de juro, o gue teria dois tipos de con-

' /3
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éequancias: por um lado, um efeito negativo sobre a balanga de tran
gpacgoes correntes, em consequéncia de um menor crescimento das ex-—
portacoes e das transferéncias dos.emigrantes; por outro lado, um e
feito benédfico no ritmo de crescimento dos pregos, na formagao de
capital fixo global e na situagao financeira das empresas publicas
e do sector publico administrativo.

Desta forma, admitiu-se um crescimento de 7% na formagao de capi

- tal fixo, superior ao da hipotese 1 (5,5%); devido a menor desvalo-

rizagao (7% em termos efectivos, que dificilmente originara perda
de competitividade) as exportagoes apresentam um crescimento tamben
inferior (6,5%) o que, conjuntamente com o que ficou dito sobre os
efeitos nas remessas de emigrantes, trard um maior déficit da balan
¢a de transacgOes correntes (961 milhdes de délares), ja incluindo
a evolucdo das importagdes cbtida com a mesma elasticidade-procura.

Os mencionados efeites benéficos que permitirdo uma redugao do
ritmo da inflagao, parficularmente senslvel'a partir do 29 semestre
do prdximo ano, sd serdo possiveis se, ainda este ano forem adopta-
das trés medidas que se reputam indispensaveis - uma redugao nas ta
xas de juro nao inferior a dois pontos, o levantamento dos limites
ao crédito interno e uma maior moderagdo no ritmo da desvalorizagdo
do escudo. A adopgao imediata destas medidas, cujos efeitos nao se-
rao imediatamente sensiveis, permite encarar a possibilidade duma
taxa de inflacao para 1980 situada ao redcr dos 18%.

Este valor decorre da seguinte previsau para o creéscimente tximes
tral do indice de pregos no consumidor em 1980 {relativamente ac txi

mestre anterior):

19 Trimestre +3,5%
29 Trimestre +4,5%
3?9 Trimestre +1,0%
49 Trimestre +2,5%

cas/8
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Esta evolugdo, que corresponde a evolugao ciclica normalmente e-
videnciada pelo IPC, €& explicada: no 1?9 trimestre, pela manutencao
da tendéncia actual, considerando-se ainda o agravamento decorren-—
te da eventual alteraca2o dos pregos de varias empresas publicas no
inicio do proximo ano; no 29 trimestre pela repercussao dos aumen-

tos dos pregos dos bens no Cabaz de Compras, cuja revisao sera en-

' t3o possivelmente realizada; no 39 e 49 trimestres nao sendo previ-

siveis factores especiais de agravamento, e existindo ja um clima

de expectativas favoraveis de efeitos sentidos ao longo de 8 meses,
enm grande parte decorrente da descida da taxa de juro e de uma me-
nor desvalorizagao, a taxa de inflagao podera, de facto, desacele-

rar. _ .

Reforce-se, porém, que a viabilidade deste hipdtese depende da
urgencia com gue as medidas atras preconizadas vierem a ser tomadas.
Convém no entanto sublinhar que um ritmo de crescimento dos precos
internacionais, sppdrior aorprevistou (10%)+preiudicara a possibili-
dade de verificagao desta evolugao . A desaceleragao da inflagao
permitiria provavelmente um maior crescimento de salarios reais, pe
ld que se admitiu um crescimento superior para o consumo privado

(3,8%). A taxa de poupanca dos particulares e empresas seria infe-'

‘rior (24,7%) correspondendo a uma relhor distribuicao funcional do

rendimento. A politica monetaria menos restrititva permitiria, por
outro lado, o recurso a um menor déficit do sector piblico para se
conseguir a expensao desejavel. Assim, admite-se um menor crescimen
to do déficit corrente (26.7 milhoes de contos contra 38.1 milhoes |
de contos na hipotese 1). As despesas de capltal apresentaclam Law—
bém estruturas diversas conforme se verificara no ponto seguinte.Fi
nalmente, os maiores aumentos do consumo privado e do investimento
(quer investimento fixo quer em variagdo de existéncias, devido a
diminuigao da taxa de juro), apesar de compensados por menor cresci
mento das exportacdes e do consumo piblico, terao mesmo assim pro-
vavelmente um efeito liquido mais expansionista na hipdtese 2 do que
na hipotese 1. .

{8
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4. No que respeita ds despesas de capital do sector piablico, na hi

potese 1 ter-se-ia uma opgdao clara no sentido de beneficiar as ver

bas do PIDDAC destinadas, quer a investimento directo, quer a cré-

ditos, nomeadamente para habitacao, que cresceriam em conjunto 36%

em termos nominais. Desta forma, para um déficit global de cerca de
125 milhGes de contos restariam 14 milhdes de contos para aumentos

de capital das empresas piblicas, que se destinariam apenas a fazer
face aos novos investimentos.

A hipotese 2, pelo contr=rlo, daria uma rlo ridade clara ao sanea
LT oy we e Ot adeec lgka a0 san
mento nanceiro e ao 1nvest1mento no sector puollcg ?rouu%éro, re-

=y

chinR e alin bk ’-—éﬁwmum:&k» e

servando 25 milhoes de contos para aumentos de capital das empresas

piiblicas. Isso significaria que seriam relativamente restringidas
as verbas para o PIDDAC e para crédito sectorial (crescimento de 20%)
Nomeadamente no que resneita a habitacdo admitir-se~ia que a baixa

de taxa de juro, acompanhada por melhorias do sistema de bonificagao,

permitiriam a recuperagao do sector sem necessidade de um empolamen

to'das verbaskadl¥eagagatridllar 0 Futuro

Esta hipotese 2, no entanto nao podera ser encarada sem se enten

der gue repesentaria uma viragem na

-ol;tlca_or_amental no sentido
de estancar aumentos muitas vezes menos justificaveis de verbas a-

'tribuldas ao PIDDAC. No seu ambito alguns sectores seriam necessa-

riamente afectados, mas consideragces de médio prazo, nomeadamente

.no gue respeita a reestruturagdao da nossa estrutura produtiva nos
‘sectores basicos constituiriam a justificacio desta hipdtese.

A estas.duas possibilidades corresponderiam tambdm duas possiveis
desagregagdes para a formagao bruta de capital fixo (Quadro 5) onde
€ bem patente a diferenca de estruturas admitida. Note-se ainda que
os 25 milhoes de contos atribuldos &s empresas piblicas na hipdtese

TEE———
2 permltlrlan

ag—— :
mo reservar uma verba mportantc. para o saneamento i‘lnance1ro, O que

Sogpe
nao acontecia na Elpcggse . 8 '
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5. Em resumo, 0s pressupostos de acgﬁo subjacentes ds duas hipoteses
poderzo sistematizar-se pela seguinte forma:

a) AcgOes no curto prazo

HipOtese 1 - Desbloqueamento da capacidade de intervengao do

sector plblico administrativo em alguns dominios
nomeadamente no sector da habitagao. Esta melho-’
ria devera entender-se nao sO como reforgo da ca-
pacidade de intervengao directa como também da ca
pacidade de apoio ao sector privado. Com efeito,
admite-se nesta hipotese (Quadro 4) que os crédi-
tos fornecidos ao sector privado, designadamente
no que respeita aos sectores de habitagao e agri-
caltura, aumentariam em 1980 cerca de 48% e seria
este impulso que permitiria um crescimento real de
6.4% para a formag2o de capital fixo do sectex pri
vadoapdsay| dpomamtenglorda taxa de juro (Quadro
5-A).

educao do ritmo de desvalorizagao do escudo de
cerca de 0,75% para 0.5% mensais, com ampla divyl
gagao no publico. Posteriormente,

- Reducgdo da taxa de juro (ndo inferior a 2 pontos

- Levantamento dos limites ao crédito interno

Todas estas medidas seriam essenciais para a valo
rizasio a2 nipArese 7. Com o ritwo actual da Infl:c
cdo a quebra da taxa de juro levara provavelmenle

numa primeira fase, a existéncia de taxas de jurc

—

reais negativas. Porém, a desaceleragao posterior

do xitmo inflaccionista reporia o equilibrio, embe

ra a nivel mais baixo das duas variaveis economi-

cas (pregos e taxa de juro).

gy &
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Hipotese 1 - Ménutengao da taxa de juro e do ritmo actual de
desvalorizagao e levantamento dos limites ao cré
dito interno - B

Hipotese 2 — Em meados do ano, nova descida da taxa de juro
nao inferior a 2 pontos

- Limitagao do consumo pliblico corrente. Esta me-
dida estaria na origem da diferenca de déficits
globais entre a hipotese 1 e a hipdtese 2 (Qua-

) "= dro 4) por intermédio da redug¢do do déficit cor-

rente. A justificagdo de um maior déficit corre::
te na hipotese 1 decorre da necessidade de o sec

tor publico impulsionar a expansao econdmica

- Reforgo da aciuracao das empresas publicas por me
lhoria da sua situagao financeira. Esta melhoria
permitiria, nomeadamente, uma maior realizagao
Geginvedtimehtos’/no ‘@nbitey do PISEE cujo montant
na hipotese 2, cresceria mais de 15% em termos
reais contra 2.6% na hipotese 1 (Quadro 5-A).

a2, 510
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QUADRO 2

PIB CUSTO DE FACTORES
(Valores em milhces de contos) —— -

precos volume  1980/79 Valéres Valbies
correntes H.1l H.2 precos 79 precos 79
AGRICULTURA E PESCAS ..... | 114:7 | 3.0 | 3.0™ |118.1® |118.1 ™
INDOSTRIAS ...... A 332.2 5.5 7.0 350.4 355.6
EREREEER. ows 50 snansnssusn 27.9 7.0 8.0 | 29.9 30.1
CONSTRUGED ..... et 55.0 | 6.0 7.0 58.3 58.9
SRS, ousumsaiosvusmons 377.1 | 5.0 6.3 395.8 400.9
TOTAL uevvnennnnenncnns 906.9 5.0 6.3 952.5 963.6

(1) Por memoria.




QUADRO 3
BALANCA DE TRANSACGOES CORRENTES

(Milhoes US Dolares)

L)

(1) (2) (3)

1979 1980 H.1l| 1980 H.2
EXPORTAGOES BENS E SERVICOS ... 4 698 5 530 5 454
|IMPORTAGOES BENS E SERVIGOS ... -6 802 | - 7 896 - 8 007
RENDIMENTOS DE CAPITAIS .......| - 426 | -. 500 - 500
[PRANSFERENCIAD) «omuowwusamnawios 2 194 2: 523 2 092

SAEDO & lassanssviaanes oo - 336 - 343 - 961

(1) 1 US = 49501
(2) 1 UsS = 54892
(3) 1 US = 52§66



QUADRO 4
. SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

(Milhoes de contos precos correntes)

(1)

-1980 1980
1979 H.1 H.2
5aldo COrTente ..svssvnevesies - 28.1 - 38,1 - 26.7
Receltas de capital ..cescaes 3.9 5.0 5.0
FBCF (PIDDAC+autarguias) .... - 36.1 - 47.9 - 42.6
Créditos
Habitagao, agricyltura ....| = 11.3 - 16.7 - 14.3
Desalojados e outros ..... ” - 4,1 = 4,0 &= .
Aumentos de capital (EP) .... - 11.3 - 14,90 - 25,0
Outras despesas de capital .. = 7.0 - 9.0 - 9.0
LSS T S — - 94.0 -124.7 -116.6
et =l
(1)

Valores de Setembro de 1979




QUADRO 5

Formagao bruta de capital fixo

(Va'lores em milhoes de contos correntes)
1979 1986- H.1 | 1980 H.2
valo~ |Estru-| Valo- |Estru-| Valo-|Estru-
res .| tura res tura res tura
% % %
PIDDAP + autarquiasS .seeee-ees 36.1| 18.0| 47.9| 18.3| 42.6{ 16.9
PISEBE isssess e ¥ b G BEE e aee 55.0 p.of [ 70.0 26.7 15:0 29.7
Privedo sisscesiessns e RS 109.1 54,5 144.0 54.9] 135.2 53.5
MTOTAL .esescasssses 200.2| 100 261.9°1 100 252.81 100
QUADRO 5-Z
Form~cao bruta de capital fixo
(valores Yndliahdes BE (dolités pratbl e 1979)

1980 H.1l 1980 H.2
Valores Tava de Taxa de
Valores [crescim. | Valores crescim,
1980/79 1980/79
% ?
PIDDAC + autarquias .... 36.1 38.6 7.0 36.1
DICEFR . ..::c--=ceecassse 55.0 56.5 2.6 - 63.5 15.6
I - - -—
Privado ...ecse. o hrame o x 105.1 116.1 6.4 114.4 5.0
TOTAL +oaese 200.2 2112 5.5 214.2 7.0
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RESUMO QUANTIFICZDO DAS

HIPOTESES

DAS PROJECCOES PARA 1980

HIPOTESE 1I

HIPOTESE II

REFERZENCIA l

1. PRINCIPAL INDUGAC DO
CRESCIMENTO Exportacdes| Consumo Privado e pas 2/4
Investimento .

2. Taxa de juro = Redugao} 2 pontos pag 2/3,6
A. Limites 20 crédito interno retirados retirados pag 2/3,6
" . Desvalorizacio (efectiva .

anual) ¢ 11,0% 7,0% pas 2/3

5. Inflagio 24,08 18,0% pacs 2/3

6. Procura (evolugao anual

em voluma 5,2% 6,7% Quadro 1
6.1. Exportagoes 8,0% 6,5% Quadro 1
6.2. Investimento 5% 1.,0% Quadro 1
6.3. Consumno Privado 1,8% 3,8% Quadro 1
6.4. Consumo Publico 6,03 2,0% Quadroc 1
7. Produto Interno Bruto
ao custo dos factores Sy 08 By d% Quagro: 1
. Taxa de poupanga dos par = )
../ ticulares e empresas 26,7 24y 7% pags. 2/4
9. Def1c1h da balanca de tra
sacgong, correntes (Us3 10 5) 343 : 961 Ouadron 3
10. Daficits do sector pi ;li-
co administrativo (10% con
tos preges correntes)
Corrente 38.1 26,7 Quadro 4
Global 124.7 116.6




