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PROJECCOES PARA 1980

Face aos bons resultados obtidos durante o corrente ano no que toca

a balangca de transacgoes correntes com O exterior:

1 - Deve ser encarado como objectivo prioritdrio a ElPansaoNdaNsctEs-

vs
EBSSESEESHENIGE, - o=trinento i guiNSRRUISIRSRICRENSRERERS, o

que pressupoe uma politica internacional nesse sentido;

2 - Ensaiaram-se assim, duas hipdteses correspondentes a orienta -

¢Oes e actupagoes;distintas de politica econdmica (Quadros 1-5);

Hipétese 1 _

Manutengao da politica monetaria Alteragao da politica mone

relativamente restritiva: taria:

- Manutencao do nivel da taxa de - Baixa moderada da  taxa
juro de juro

- Desvalorizagao do escudo - Menor desvalorizagao do

escudo
Consequéncias Consequéncias

- Crescimento na formagao do capi - Crescimento na formacao
tal fixo (5,5%) do capital fixo ( 7%)

- Crescimento das exportacgoes(nao - Menor crescimento das ex-

tao significativo quanto podens portacoes
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pensar-se, face a conjuntura in

ternacional).

Manutengao do actual nivel de re - Redugdo (ou ndo crescimen

messas dos emigrantes to) do actual nivel de re
messas

Ritmo elevado da inflacgdo (24%- - Redugao da taxa de inflac

um pouco inferior ao actual) gcao (18% - 1980)

Déficit global do sector piblico - Efeito benéfico no sector

administrativo; desbloqueamento piblico administrativo

da capacidade de intervengao no

sector publico, em alguns domi -

nies = regidecE*Cul dar o Futuro
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MINISTERIO DA COORDENACAD ECONOMICA E DO PLANO

CABINETE DO MINISTHRO

\

Projeccoes para 1980

NOTA DE APRESENTACRO

. Propos-se o Governo deixar preparadas as decisoes orgamentais
para 1980. .
v Entendo que esta preparagao nao devera limitar-se - embora tal

nao seja pouco -_a recolha organizada e atempada das informagoes e da
dos necessarios a elaboracao do 0.G.E., do P.1.D.D.A.C. e do P.I.S.E.E.,
para 1980. Com efeito, o Governo em fungobes devera qualificar a situa-
cdo e as perspectivas de evolugao, tal como as pode analisar e julgar
e, mesmo, deixar definida a sua opgao, ainda que sob a forma de mera
indicacao e tratamento preferencial de uma, entre varias alternativas
possiveis.

A visdo global permitida pela analise de projecgbes macroecond-
micas internamente consistentes deve ser o primeiro passo para a defi-
nicio dessa opcao, da qual decorrerao as orientacoes de politica eco

~ nomica, monetariflel/[fGiRA0Ea0)rd Adh@xmEnEr 15| H (Wa| 3

deixar como recomendada.

As projeccoes para 1980 que submeto-a apreciag3ao do Conselho des
tinam-se a uma primeira definigdo de atitude politica, sendo obviamente
possivel, depois disso, proceder ao tratamento de sub-alternativas e a

' desagregacgoes mais finas.

= De harmonia com o Proirama no V Governo, na area economica, WEOES -

Da apreciagao a fazer resultarao, certamente, directrizes para
ulteriores desenvolvimentos - mas, desde ja, a definicao de um sentido
global de politica economica, a que os trabalhos de orgamentagao e pro
gramagao, ja em curso, haverao de dar traducao coerente.

0 MINISTRO DA CZQRDENACAQ- ECONOMICA E DO PLANO,

(Caribs Jorge Tf/ggﬁréa Gago)
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MINISTERIO DAS FINANCAS E DO PLANO
FEGYETANIL BE ESTADD BO PLASEAMENI®
DEPARTAMEINTD CINTRAL DE FIANLAMENTO

l. Face aos bons resultados obtidos durante o corrente ano no que

. diz respeito & balanca de transacgoes correntes com o exterior (que,

provavelmente, apresentard um déficit inferior a 400 milhoes de do

lares), & possivel encarar WEESNINIERONSSRSRONIEIe  asRoniss
—. Esta expansao torna-se desejavel se se tiver

em conta a evolugdo registada nos dois Gltimos anos.

Com efeito, e em consequéncia da politica de estabilizagéo segui
da - necessaria para repor o déficit da balanga de transacgoes cor-
rentes em nlveFf Eﬁ é% c némica, conforme
tinha sido previs o¢ﬁ§§%§§L}:; i i !Eijﬁgl crescimento do PIB
de 3,4% e em 1979 para 2,6%. A sucessao de dois anos segquidos de re
lativamente baixo crescimento, acompanhado de quebras importantes
dos salarios reais, criou também problemas adicionais no que respei

ta a desemprego e a investimento fixo, o qual se prevé venha a di-

minuir em 1979.

No entanto, se & desjivel uma GEEENSEONGSNECCIVICNGCNSCONONISE ,
tornando-se possivel considera-la como — para
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externo, a verdade & que esta expansdo ndo & garantida desde j& e se
ra necessaria uma politica intencional nesse sentido para a conse-
guir. Muito provavelmente, alids, os seus resultados nao serao intei

ramente visiveis em 1980.

2. Foi neste entendimento gque se ensaiaram duas hipdteses correspon
dentes a orientagdes e actuagdes distintas da politica econdmica
(quadros 1 - 5). Na hipbtese 1 admite-se a manutengdo da politica
monetaria relativamente restritiva, nomeadamente no que respeita a

oo s/ 2
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manutencao do nivel da taxa de juro, embora com levantamento dos
limites ao crédito interno, além de uma desvalorizagdo do escudo
ainda elevada (11% em termos efecéivoé). O crescimento seria, as-
sim, induzido em primeiro lugar pelas exportacoes, enquanto se ve-
rificaria um crescimento moderado do investimento devido & manuten
cao da taxa de juro. Este crescimento de investimento seria obtido,
em grande parte, através de um maior aumento das despesas de capi-
tal do sector publico administrativo que veria, assim, aumentar o
seu déficit glebal. A continuagao da desvalorizagao do escudo em
nivel elevado permitiria o j& mencionado crescimento das exporta-
¢oes (8% em volume) o que, face as perspectivas pouco favoraveis
da situagao internacional, devera ser considerado ambicioso. Porém,
a desvalorizagio teria consequéncias internas sobre a inflacao, a
que se deverao juntar os efeitos sobre o crescimento dos pregcos re
sultantes do aumento da massa monetaria originado pelo maior deficit
do sector publico. Admite-se, no entanto, possivel prever um ritmo
de inflacao dp-M3IbpmsHiR( Um) poagoinferfioy-@o actual. O cresci-
mento razoavel das exportagdes e a continuagao das remessas dos e-
migrantes em nivel elevado, devido este a manutengao da taxa de ju
ro, permitiriam a obtengdao de um déficit pouco elevado na balanga
de transacgdes correntes (343 milhGes de dolares) apesar do cresci
mento de 6,2% em volume das importagoes de bens e servigos, obtido
com uma elasticidade de 1,2 em relagao a& procura (que cresceria
5,2%) .

O ritmo elevado de inflagdo nao possibilitaria, por outro lado,
um crescimento elevado dos salarios reais e, por issu, se adiiiliu
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 hipbdtese 2 pressupoe uma menor desvalorizagao acompanhada por

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

. ses/3
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héeqﬁéncias: por um lado, um efeito negativo sobre a balanga de tran

sacgOes correntes, em consequéncia de um menor crescimento das ex-

portagdes e das transferéncias dos ecmigrantes; por outro lado, um e

feito benéfico no ritmo de crescimcito dos precos, 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, 2); devido a menor desvalo-
icilmente originara perda
de competitividade) as exportagOes apresentam um crescimento também .
inferior (6,5%) o que, conjuntamente com O gue ficou dito sobre os
efeitos nas remessas de emigrantes, trara um maior déficit da balan
¢a de transacgoes correntes (961 milhoes de ddlares), ja incluindo

a evolugio das importagdes obtida com a mesma elasticidade-procura.

Os mencionﬂEQj Pg?;@ijbegiﬁ%ﬂ%ﬂ,%ﬁpEpEﬂTjFEfio uma reducao do

a icularmente sensivel a partir do 29 semestre
do proximo ano, sb serao possiveis se, ainde 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 moderacao no ritmo da desvalorizagao

do escudo. A adopgdo imediata destas medidas, cujos efeitos nao se-
rao imediatamente sensiveis, permite encarar a possibilidade duma
taxa de inflagao para 1980 situada ac redor dos 18%.

Este valor decorre da seguinte previsdo para o crescimento twimes
tral do indice de pregos no consumidor em 1980 (relativamente ao tri

mestre anterior):

19 Trimestre +3,5%
29 Trimestre +4,5%
39 Trimestre +1,0%
49 Trimestre +2,5% '

_.o-/4
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Esta evolugdo, que corresponde & evolugao ciclica normalmente e-
videnciada pelo IPC, & explicada: no 19 trimestre, pela manutengao
da tendéncia actual, considerando-se ainda o agravamento decorren-
te da eventual alteracao 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-
tao 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,
em grande parte decorrente da descida da taxa de juro e de uma me-
nor desvalorizacdo, a taxa de inflagao podera, de facto, desacele-
rar. : .

Reforce-se, porém, que a viabilidade desta hipotese depende da
urgéncia com que as medidas atras preconizadas vierem a ser tomadas.
Convém no entanto sublinhar que um ritmo de crescimento dos pregos

- internacionais—superior-~ao previsto (10g) prejudicard a possibili-
dade de verificacao qesta’ evélltgad'. A desacéleragdo da inflagado
permitiria provavelmente um maior crescimento de salarios reais, pe
lo que se admitiu um crescimento superior para O consumo privado
(3,8%). A taxa de poupanga dos particulares e empresas seria infe-"

r rior (24,7%) correspondendo a uma melhor distribuigdao funcional do

| rendimento. A politica monetdria menos restrititva permitiria, por
outro lado, o recurso a um menor déficit do sector publico 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 hipdtese 1). As despesas de capital apreseniasiain Lam-
bém estruturas diversas conforme se verificard no ponto seguinte.Fi
nalmente, os maiores aumentos do consumo privado e do investimento
‘(quer investimento fixo quer em variagdo de existéncias, devido a
diminuicdo da taxa de juro), apesar de compensados por menor cresci
mento das exportagoes e do consumo publico, terao mesmo assim pro-
vavelmente um efeito liquido mais expansionista na hipotese 2 do que
na hipotese 1.
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6 que respeita as despesas de capital do sector piliblico, na hi

pdtese 1 ter-se-ia uma opgao clara no sentido de beneficiar as ver

-

- » - - __-___\_-‘_‘_‘-_-". -
bas do PIDDAC destinadas, quer a jinvestimento directo, quer a cré-

éitoé;_hdﬁéadémente para habitéagao, quo crec=oriamn em conjunto 36%
em termos nominais. Desta forma, para um deficit global de cerca de
125 milhCes de contos restariam 14 milhdes de contos para aumentos
de capital das empresas publicas, que se destinariam apenas a fazer
face aos novos investimentos.

A hipotese 2, pelo contrario, daria uma prioridade clara ao sanea
mento financeiro e ao investimento no sector piblico produtivo, re-
servando 25 milhdes de contos para aumentos de capital das empresas

piblicas. Isso significaria que i i gidas
aw ep (crescimento de 20%).

Nomeadamente no que resneita a habitagao 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 verbas'%ugda@a&lg:iu& da O FU'[UFO

- Esta hipotese 2, no entanto nao podera ser encarada sem se enten
der que representaria uma viragem na politica orgamental no sentido
de estancar aumentos muitas vezes menos justificaveis de verbas a-
tribuidas ao PIDDAC. No seu ambito alguns sectores seriam necessa-
riamente afectados, mas consideragoes de médio prazo, nomeadamente
no que respeita a reestruturagﬁo da nossa estrutura produtiva nos

sectores basicos constituiriam a justificagao desta hipotese.

A estas duas possibilidades corresponderiam também duas possiveis
desagregacgoes para a formagao bruta de capital fixo (Quadro 5) onde
€ bem patente a diferenga de estruturas admitida. Note-se ainda que
os 25 milhoes de contos atribuidos as empresas publicas na hipotese
2 permitiriam fazer face nao s6 aos novos investimentos do PISEE co
mo reservar uma verba importante para o saneamento financeiro, o que
nao acontecia na hipdtese 1.

oo s/6
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5. Em resumo, os pressupostos de acgao subjacentes s duas hipdteses
poderao sisetmatizar-se pela seguinte forma:

a) Acgoes no curto prazo

HipOtese 1 - Desblogqueamento da capacidade de intervengao do
sector piliblico em alguns dominios nomeadamente no
sector da habitagao

HipOtese 2§ Redugao do ritmo de desvalorizacao do escudo de
cerca de 0,75% para 0,5% mensais, com ampla divul
agao ao publico. Posteriormente, '

- Redugao da taxa de juro (naoc inferior a 2 pontos)

- Levantamento dos limites ao crédito interno

b) Pressupostos em 1980

HipétesFUﬂdaggmg@uiadax@de{Ur@ do ritmo actﬁal de

desvalorizagao e levantamento dos limites ao cre

dito interno

Hipotese 2 - Em meados do ano, nova descida da taxa de juro

nao inferior a 2 pontos
~ Limitagao do consumo piiblico corrente

-~ Reforgo da actuagao das empresas publicas porn me
lhoria da sua situacgao financeira.
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QUADRO 2

PIB CUSTO DE FACTORES
(Valores en milhdes de contos)

pregos veluse 1350473 Val(];res Va.lo;es

correntes H.1l H.2 pregos 79| pregos 79

AGRICULTURA E PESCAS «.... | 114:7 | 3.0 | .3.0% |18.0%) 1180
MOOSIRIAS couvenspesenens | I32:2 5.5 7.0 350.4 355.6
ENERGIA «vvvernnnennnns .. 27.9 7.0 8.0 29.9 30.1
CONSTRUCED +vvveveen. veeee | 55.0 | 6.0 7.0 58.3 58.9
SERVICOS «evevevsecavensss | 377.1 | 5.0 6.3  |395.8  |400.9
TOTAL «vvveeennnnons eee | 906.9 5.0 6.3  |952.5 963.6

(1) Por memoria.

LS
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QUADRO 3
BALANGA DE TRANSACGOLES CORRENTES

(Milhoes US Dolares)

(1) o (2) (3)
1979 L1980 H.1| 1980 H.2
EXPORTACOES BENS E SERVIGOS ... 4 698 5 530 5 454
IMPORTACOES BENS E SERVIGOS ... - 6 802 | - 7 896 - 8 007
RENDIMENTOS DE CAPITAIS ....... - 426 | - 500 - 500
TRANSFERENCIAS icoovonsnssssace 2 194 2 523 2 092
BAYED cumm e e mmems e 5o . - 336 - 343 - 961

(1) 1 US = 49$01
(2) 1 US = 54$92
(3) 1 US = 52$66

Fundagao Cuidar o Futuro



QUADRO 4
ADMINISTRATIVO

. SECTOR PUBLICO

(Milhoes de contos

pregos correntes)

(1) 1980 1980
2373 H.l H.2
Saldo corrente ..cees YYEILEL - 28.% - 38.1 = 26T
Receitas de capital .scccoecss 3.9 5.0 5.0
FBCF (PIDDAC+autarquias) .... - 36.1 - 47.9 - 42.6
Créditos
Habitacao, agricultura ....| = 11.3 - 16.7 - 14.3
Desalojados e outros eceeess - Bl - 4.0 - 4.0
Aumentos de capital (EP) .... - 11.3 - 14.0 = 25.0.°°
Outras despesas de capital - 7.0 - 920 - 9.0
Saldo glObal R R R - 94.0 "'124-71;J _11606
(1) Valores de Setembro de 1979
Funda(;ao Cuidar o FuturoH
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QUADRO 5

Formagao bruta de capital fixo

(Valores em milhoes de contos correntes)

1979 1980 H.1 1980 H.2
Valo Ei?_;_ Valo Eztn: Valo izfrg
res 2 res < res =4
$ % %
PIDDAC + QutArquias ........ veee | 36.1| 18.0] 47.9]-18.3| 42.6] 16.9
PIS § R e aaaea e SR s 55.01 27.5| 70.0| 26.7| 75.0{ 29.7
Privado cesesexosus IR 109.1] 54.5] 144.0 54.9] 135.2} 53.5
I A O F) - 2002 110G 261.91 100 252.81100




