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MEMORANDO -wd.

Para: A Senhora Primeira Ministra

De:

Margarida da Gama Santos

Data: 24 de Outubro de 1979

ASSUNTO: ProjecgOes macroecondmicas para 1980
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(Questdes de orientagdo de Politica Geral, Ponto n? 2
do C.M. de 31.10.79)

As duas hipOteses preparadas no documento sobre as projeccdes
econdmicas para 1980: Hl considerada restritiva e H2 considera-
da moderadamente expansionista s3o a combinacg3o de 4 hipdteses.
Duas a gue cham que correspondem & variacao ée nara-
£i§“§£3i ﬂJILéggLial e de ajustamen-
to da balanga de pagamentos e outras duas a que chamo hz e hp e
que corresponde & manipulag2o das finangas plblicas, nbmeadameg
te & variac3o da despesa de capital do sector piblico (adminis-

trativo mais empresarial).

No que se refere & politica monetaria e cambial a hipdtese hj
corresponde a manter a taxa de juro vigente assim como a taxa
de desvalorizagao deslizante do Escudo (0,75% ao més) e a libe
ralizar levemente os plafonds de crédito interno. Enquanto a
hipdOtese h, corresponde a baixar a taxa de Jjuro de dois pontos
no presente e mais dois ponteos em 1980 (?), a liberalizar mais
vigorosamente os plafonds de crédito interno e a reduzir a ta-
xa de desvalorizagZo deslizante do Escudo de 0,75% para 0,5%
ao més.

No que se refere 2 politica de finangas publicas a hipOtese 1
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corresponde, primeiro a um aumento moderado da despesa de capital
do sector plblico em relagdo a 1979 e segundo, dentro desta despesa
de capital a privilegiar o sector piblico administrativo viz a viz
© sector publico empresarial, nomeadamente créditos 3 habitagao
social e a agricultura. Enquanto a hipotese hb corresponde primeiro
4 um aumento maior da despesa de capital do sector piblico, e segunc
a previlegiar o sector pablico empresarial viz a viz o sector plbli-
« C€o administrativo, reduzindo em 2.4 milhdes de contos os créditos
para habitagao social e agricultura, embora aumentando de 11 milhoes
'&' ; @ contos a verba para Aumentos de Capital das E.P. e que fundamen-
& ~ talmente se destina ao seu saneamento financeiro e ao aumento de
' capital proprio necessario a dar cobertura a novos_investimentos
(ratio capital proprio/capital alheio). Aldm disso a FBCF (a pregos
de 1979) seria de 95.1 milhoes de contos na hipdtese ha, e 99.6
milhSGes de contos na hipotese hb' enquanto em 1979 preve-se seja
- de 91.1 milhOes de contos. As taxas de crescimento (1979/1980) da

FBCF nas duas_hipéteses si0 a5 keguinfes:
\ faxa percentual hy hy
= FBCF (Plblico) 5.5 9.3
Sy - Mministrativo (PIDDAC) 6.9 0.0
Empresarial (PISEE) 2.7 15.0

4 -~ Finalmente o docuﬁento das projecgdes econdmicas para 1980 com-
binou as quatro hipdteses hy, hz, hz e hy em duas hipGteses
a que chamou H; (hy + hz) e Hz (h2 + hp).

- . - - . - - » - _
5 = U primeiro comentario a fazer & a preferéncia nitida da hipcte
se H2 sobre Hj;. No eantanto acho que se deve introduzir uma alt

| |

ragao relativa ds despesas de capital do sector publico que pa

s0 a descnvolver a seguir.

. Embora o aumento da despesa de capital do sector piblico empre-
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sarial em Hy seja perfeitamente defensivel e desejavel em ter-
mos de novos investimentos do PISEE, isto & no sector produti-
Vo, e tanto mais que as empreSQé pliblicas se encontran descapi
talizadas, nao me parece no entanto defensavel a diminuicao da
despesa de capital no sector piblico administrativo, nomeadanen
te créditos a habitagao social e 3 agricultura, dois sectores
que necessitam domaior apoio plblico e que dificilmente respon
derao, por razdes estruturais, a manipulagao de parametros co-
mo taxas de juros e plafonds de crédito.

Assim parece-me de manter as verbas de crédito a habitagao so
cial e a agricultura da hipdtese H) em Hp, talvez em parte &
custa de um menor aumento da despesa de capital das empresas

publicas (que no entanto considero extremamente importante sa
near financeiramente) ou talvez 3 custa de 'butras despesas de

capital” previstas em 9 milhdes de contos (embora nic tenha co

nhecimento do que e@sta~rubrica contem)r-, LQuadro 4 da Resolucao)

Embora ciente que esta alteracio a Hy, e que consiste fundamen
talmente na transfer@ncia da despesa de capital do sector pibli
co empresarial para o administrativo, poderi ter aspectos mercs

favoraveis na taxa de inflagao, visto tratar-se em parte de in

vestimento nao produtivo (habitagao), embora produtivo no que
toca @& agricultura Gendo este um sector altamente responsavel
pela componente estrutural da inflacZo Portuguesa). Também me
parece que poderda simultaneamente ter aspectos mais favoriveis

na balanga de pagamentos visto que a componente de importagao
no investimento, na habitag3ao social e na agricultura & certa-
mente menor do que nas empresas publicas.

De qualquer maneira nao haveria alteracao do deficit global do

sector plblico administrativo (Quadro 7). resultante desta manipu-

lagao das despesas de capital.

Considerando gue o programa de '‘estabilizagao" aplicade & econo-
mia Portuguesa nestes Qltimos dois anos (1977 e 1978) ja mostrou
resultados "positivos espetaculares" com a redugao do deficit
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da balanga de pagamentos de 1.5 bilides de US dollars em 1977

para 800 milhOes em 1978 e prevendo-se em 1979 cerca de 340 mi

lhoes de US dollars (embora, como era de prever, aconnanhadoca
baixo crescimento da economia, taxa de (=) 1% do investimento,

quebras substanciais dos salirios reais e do poder de compra da
maioria da populacao, aumento do desemprego, aumento das dispa
ridades na distribuicdo do rendimento, etc.) nio se V& a neces-
sidade de continuar este programa na sua forma actual.

Assim seria possivel a imediata liberalizacao de alguns dos prin
Aimedi: : 71
cipais parametros da politica monet3ria e cambial. As finangas
piblicas estando enquadradas no Orgamento gue corresponde ao ano
fiscal (coincidente com o ano de calendirio) seri talvez mais di

ficil de manipular imediatamente, embora também de considerar.

Para dar ideia dos "side-effects" do programa de estabilizagao
menciono que durante o ano de 1979 as taxas de crescimento em
relagao a 19[I8 gembnstranm quel| ¢ | Alimentie-|d@| HrPiucao nacional

foi praticamente para exportacao, como se pode verificar do qua

dro I em anexo. A taxa de crescimento das exportagdes foi de 15,6%
quando a taxa de crescimento do consumo interno foi de 1%3e da FBCF
(=) 1%.

Em relagao & hipdtese Hp para 1980 estas taxas serio respectiva-
mente de 6.5% e 3,5% e de 7%, que embora sensivelmente melhoradas
sao ainda bastante modestas do ponto de vista do aumento do nivel
de vida da populagao Portuguesa, pelo que seri aconselhavel in-
tensificar essa melhoria tanto mais que a redugao das taxas de ju
ro e de desvalorizagao do Escudo também beneficiam o sector publi
€O empresarial gue tem comportado encargos financeiros considerivels
resultantes do crédito interno extremamente caro assim como do cré
dito externo altamente onerado pela desvalorizacao do Escudo.

Desta forma serd de acelerar a melhoria daqueles agregados (consu
mo interno e investimento), e imediatamente tomar as medidas neces




E;

sarias e de

a)
b)
c)

= S— e
PRESIDENCIA DO CONSELIHO DE MINISTROS
e o, 7
Cotnetsr i Toiessor ilinistis o, LB,

possivel rapida manipulagdo, nomeadamente:

redugao da taxa de juro;
levantamento das limitagdes ao crédito interno;

redugao da taxa de desvalorizacgao deslizante
do Escudo.

Fundacéo Cuidar o Futuro



