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CAPITULO 3

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO-CENARIOS

1 - Os objectivos e as politicas macroeconomicas, no limiar
do mercado unico

O cenario macroeconomico para 0§ proximos quatro anos
reflectira naturalmente os objectivos e as politicas que foram descri-
tos no capitulo anterior. O ajustamento estrutural de economia
portuguesa € a sua preparagﬁo para as condic;Ses do mercado Unico
pos-1992 requerem uma concentracao da politica macroeconomi-
ca em trds dominios fundamentais, com fortes lagos de interdepen-

déncia:

(i) o esforgo de modernizagao e de incremento da produ-
tividade;

(ii) a redugao da inflagao;

(iii) a contraccao das necessidades de financiamento do
Sector Publico, relativamente ao PIB,

A realizagao deste conjunto de objectivos — alias de conci-
liagao dificil — permitira sustentar um crescimento saudavel da
economia a niveis superiores ao da media comunitaria sem gerar
desequilibrios intoleraveis nas contas externas. Ao mesmo tempo,
sera possivel introduzir na economia elementos acrescidos de flexibi-
lidade nos diversos mercados. Em particular havera que destacar
as transformacdes que vém sendo langadas a nivel dos mercados
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financeiros e que passam pela modificagao do modo de controlo
monetario, pela gestao da divida publica, pela reforma global do
qguadro legal do mercado de capitais e pelo reordenamento do merca-
do cambial. A par da profunda reforma do sistema tributario ja
em vigor, tais transformagoes criardo uma envolvente que potenciara
ganhos de eficiéncia das empresas e estimulos acrescidos a poupanga

e a iniciativa.

No entanto, algumas destas reformas que surgem como indis-
pensaveis a realizagao eficaz dos grandes objectivos referidos contém
paradoxalmente em si proprias elementos que tornam mais dificil
essa realizagao. Por exemplo, um sistema de controlo monetario
indirecto e uma gestao da divida publica dirigida ao fomento da
poupanga privada nao deixarao de arrastar encargos orgamentais
significativos que contrariam a redugao necessaria dos défices plbli-
cos.

Por outro lado, os proprios objectivos (i), (ii), (iii) contém
alguma margem de incompatibilidade. Com efeito, o esforgo de
investimento requerido contraria a necessaria moderagéo da procura
interna e cria défice plblico, o que nao pode deixar de reflectir-se
negativamente na inflagéo, pelo menos enguanto a capacidade acres-
cida resultante nao se tornar efectivamente produtiva. Além disso,
a existdéncia de avultados financiamentos comunitarios, conjugada
com a necessidade de uma pol?tica monetaria nao inflacionista,
exige uma elevada reprodutividade - directa ou indirecta — das
despesas de capital correspondentes. De contrario, ao retirar espago
ao investimento privado nao beneficiado pelos fundos estruturais,
correrao o risco de se traduzir num défice externo e numa inflagao

acrescidos.
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Este tipo de reflexoes nao deixa davidas sobre a reduzida
margem de manobra da politica econdmica nos proximos quatro
anos e o elevado grau de rigdr que tera de ser posto na sua execu-
cac. Apesar de dificil, a conciliagdo dos objectivos propostos e
as reformas apontadas correspondem a exigéncia minima para que
no limiar de 1993 a economia portuguesa se encontre em condigoes
de competir eficazmente com estruturas produtivas e financeiras
que possuem ja longos anos de desenvolvimento e de maturagéo.

2 - Pressupostos do cenario-base

As grandes linhas da politica economica ja referidas sao,
evidentemente, susceptiveis de quantificagoes diversas e, por vezes
dificeis quando se alonga o periodo de projec(;éo. No entanto sera
certamente Gtil dispSr de uma analise gquantitativa dos objectivos
e das variaveis instrumentais mais relevantes, bem como das diversas

alternativas de politica e dos "trade-offs" correspondentes.

2.1 - Envolvente externa

Os efeitos do '"crash" bolsista de Outubro de 1987 foram
absorvidos com suavidade pela actividade economica mundial e
o ano de 1988 superou as expectativas generalizadas em matéeria
de indicadores economicos. Assim, apesar de a presente fase de
expansao do ciclo econdmico ser ja relativamente longa, ndao e
previsivel a ocorréncia de uma fase depressiva nos anos mais proxi-
mos. A desejavel concertacdo internacional das politicas economicas
devera permitir que os eventuais efeitos do previsivel ajustamento
orgamental dos Estados Unidos venham a ser atenuados pelo caracter
relativamente mais expansionista da Comunidade Econdmica Europeia

e do Japao.
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Nestes termos, podera admitir-se como nao excessivamente
optimista que a actividade economica dos nossos parceiros comer-
ciais crescera nos proximos anos a uma taxa proxima dos 3% ao
ano.

Do lado dos pregos internacionais, sera previsivel algum agra-
vamento da inflagao externa, incluindo uma recuperagao — que
se espera moderada — dos pregos do petroleo. As hipoteses assumidas
conduzem-nos a um crescimento dos pregos de exportagao (em
divisas) da ordem dos 4% em media anual e a uma variagéo dos
precos de importacao de 4.4%.

Admitiu-se ainda, para aléem de 1989, a estabilizagao da taxa
de cambio do dolar face as principais moedas e o nao agravamento
da taxa de juro da divida externa.

2.2 - Politica monetaria e gestdao da divida publica

O principal pressuposto relativo a politica monetaria interna
traduz-se na desaceleragdo do crescimento da liquidez consistente
com o0s objectivos para o crescimento do produto nominal. Dado
o gradualismo da redugao do défice do Sector Pdblico, daquele
objectivo resuita a necessidade de manutengao de taxas de juro
reais positivas a niveis bastantes para incentivar a poupanga e
promover a boa afectacao de recursos. Em particular, as taxas
de juro de divida plblica poderac nao acompanhar inteiramente
a desaceleragao da inflagao, facto cuja probabilidade resulta muito
reforgada pela indisponibilidade futura dos controlos quantitativos
do crédito e pela inerente necessidade de uma politica consentinea
de emissao de divida publica.
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No dominio da politica cambial assume-se essencialmente
uma hipotese de nao deterioragac da taxa de cAmbio efectiva real
do escudo.

2.3 - Politicas orgamental e de rendimentos

Por estas politicas passara em grande medida o sucesso da
politica macroeconomica nos proximos anos. A prossecugao de um
comportamento moderado do consumo e de um dinamismo acentuado
do investimento no quadro de uma politica monetaria nao inflacio-
nista pressupde que os rendimentos salariais evoluam dentro dos
limites permitidos pelos ganhos de produtividade e que a politica
orgamental conduza a uma efectiva redugao relativa das necessida-
des de financiamento do sector publico. Desse modo sera possivel
assegurar ganhos de rentabilidade das empresas e atenuar o efeito
de “crowding-out" e assim continuar a assentar a modernizagao
no investimento privado.

Todavia, a politica orgamental coloca-se, como ja foi refe-
rido, a questdo de compatibilizar a meta de redugao dos défices
pUblicos com outros objectivos assumidos pelo Governo como sao
a intensa construgao de infraestruturas, a reforma do quadro de
remuneragac da administragao publica e a adopgac do sistema de
controlo monetario indirecto. €, sem divida, uma conciliagao dificil.
Mas a aus@ncia de um ajustamento orgamental efectivo significaria,
no quadro descrito, uma orientagdo da procura interna no sentido
de privilegiar o consumo privado em detrimento do investimento,
caso a politica monetaria ndo acomodasse o excesso de despesa
publica, ou um agravamento insustentavel da inflagao e das contas
externas no caso de uma politica monetaria acomodaticia.
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Valera, pois, a pena ilustrar quantitativamente as implica-
coes de diferentes hipOteses de comportamento das variaveis orga-
mentais, assumindo-se sempre que a politica de rendimentos & con-
sistente com a desinflagao. O capitulo 4 descreve mais em pormenor
as condigoes da redugao do desequilibrio orgamental no quadro
dos objectivos propostos. No que se segue adopta-se um cenario-base
correspondente a hipdtese mais favoravel de um ajustamento orga-
mental efectivo que, nao sendo muito severo, permitiria contudo
trazer o defice do SPA para a ordem dos 5% do PIB em 1992
e para menos de 4% em 1994,

Os cenarios alternativos ilustram as implicagoes dos com-
portamentos orgcamentais também descritos no capitulo 4 que afastam
o défice publico desta trajectoria. .

3 - O cenario-base: hipOtese de ajustamento orgamental efecti-
vo

Como podera ser apreciado no capitulo seguinte, a hipotese
orcamental mais favoravel — num quadro realista — corresponde
a redugao gradual do défice do SPA para cerca de 5% do PIB
em 1992 e a interrupgao e inicio de inversao da longa tendé&ncia
ascendente do racio da divida publica em % do PIB. Tal trajectoria,
aparentemente modesta, implica todavia um grande esforgo de
ajustamento que requer designadamente:

(i) um crescimento real do consumo pUblico na ordem
de 1% nos anos 1990 a 1992;

(i) a compensacao dos efeitos da modificagao do sistema
remuneratorio da fungao plblica pela redugdo corres-
pondente de despesas de consumo publico efou de trans
ferénecias ou subsidios.
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(iii) uma variacao real das prestagoes sociais "per capita"

nao superior a 1 a 2%;

(iv) a conciliagao da absorgao dos fundos estruturais comuni-
tarios com um crescimento real das despesas de capital,
superior ao crescimento do PiB,

tudo isto, no quadro de um nivel bastante das taxas de juro reais
da divida publica (da ordem dos 4 pontos percentuais, liquido de
impostos).

O quadro 1 reflecte os principais resultados da simulagao
correspondente aos pressupostos deste cenario-base. No periodo
90/92, o consumo privado cresce a uma taxa media de 3%; a FBCF
cresce em meédia anual 6 3/4%; a procura interna, 4%; as exporta-
coes cerca de 7% e as importagoes 6.5%; e o PIB 3 3/4% a 4%,
A balanca de transaccoes correntes sofre um agravamento, conhe-
cendo em 1992 um defice da ordem dos 5 1/4% do PIB, ao passo
que o défice de bens e servigos se situa em 11 3/4% do PIB. A
taxa de inflagao desce gradualmente para a ordem dos 5% a 6%
em 1992, estabelecendo um diferencial toleravet relativamente
a media da CEE,

Apesar de um cenaric deste tipo exigir um esforgo de aj'us-
tamento no dominio orcamental, estara longe de poder ser conside-
rado um cenario de restricao. De facto, a procura interna conti-
nuaria a evoluir consideravelmente acima da média comunitaria
e as contas externas naoc deixam de o reflectir. A deterioragdo
da balanga corrente poderia ser atenuada por uma politica cambial
mais activa. No entanto, tal significaria aceitar taxas de infla-
¢ao mais elevadas, 0 que nao parece sustentavel no quadro do
mercado Unico europeu. E, neste mesmo quadro, nao parece realista

esperar um decréscimo da elasticidade das importagdes a procura
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QUADRO 1
CENARIO BASE: COM AJUSTAMENTO DRGAMENTAL
(Taxas de variagao ou racios)
Triénio  Triénio Trignio
1883-85 1986-88 1989 1990-92

Consumo Privado - 1.2 6.1 3.5 3.1
Consumo PGblico 3.5 4.3 2.0 1.2
FBCF - 9.3 15.5 10.5 6.8
Procura interna - 3.8 8.8 5.1 3.9
Exportagoes 10.4 8.3 6.5 7.0
Importagoes - 3.3 19.8 9.0 6.5
PIB 0.3 4.3 4.0 3.8
BTC

em milhdes de dolares 386 a) -654 b) -1462 -2852 ¢)

em % PIB 1.7 a) -1.4b) - 3.2 - 5.3 ¢)
BBS

em milhdes de ddolares - 713 a)  -4036 b) -4983 -B584 c)

em % PIB -35%5a) -98.5B) -MN -11.7 c)
Pregos no Consumo Privado 24.2 1.4 1.0 6.8 d)
Salarios Nominais

(Sector Produtivo) 21.3 14.1 1.5 8.8
Ligquidez 12.0 10.4
Necessidades de Financi-
mento do SPAE em % PIB 19.7 1.0 3.0 7.0 d)
Divida Piblica em % PIB 62.0 70.7 77.2 75.0
Divida Externa em % PIB 76.3 48.4 39.0 35.8

FBCF - Formagao Bruta de Capital Fixo

PIB - Produto Internc Bruto

BTC - Balanga de Transacgoes Correntes

BBS -~ Balanga de Bens e Servigos

SPAE - Sector Piblico Administrativo e Empresarial

a) Em 1985
b) Em 1988
c) Em 1992
d) Regredindo ano a ano até 1992
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global superior ac implicito neste cenario. £ todavia provavel que
a balanga de capitais venha a compensar a deterioracao da balanga
corrente, dado o relativamente elevado nivel das taxas de juro
reais e o potencial efeito da modernizacac de infraestruturas sobre
o investimento directo estrangeiro. O que permitira um decréscimo
do nivel relativo da divida externa que, em percentagem do PIB,
se poderia aproximar dos 35% em 1992, Por seu turno, a divida
publica conheceria alguma reducao (para cerca de 72% do PiB),
travando a sua tendéncia ascendente e contribuindo assim para
atenuar a perda de eficacia da politica monetaria gque um racio
muito elevado sempre implica. Neste comportamento da divida
publica esta evidentemente implicito um volume significativo de

amortizacao decorrente das privatizagoes.

Este cenario-base, nao significando uma restricao ao cres
cimento e ao desenvolvimento da economia portuguesa implica
todavia algumas escolhas importantes. Os pressupostos orgamentais
(i) a (iv) referidos neste ponto permitem divisar com clareza algu-
mas dessas escolhas, As mais importantes decorrerao provavelmente
das conciliagoes entre o pequeno crescimento real do consumo
publico e as prioridades conferidas a saiide e a educagao; entre
a contengéo das despesas correntes e o objectivo de reforma do
sistema retributivo da fungao publica; entre um crescimento contro-
lado das despesas de capital e a necessidade de absorcao eficiente
dos fundos estruturais comunitarios. Tais conciliagdes apenas serao
possiveis se o0s sectores orgamentais nao prioritarios observarem
uma contengao efectiva das despesas e em alguns casos mesmo
decréscimos dos niveis de actividade; se os sectores prioritarios
conseguirem ganhos significativos de eficiéncia; se a reforma do
sistema retributivo for gradual e acompanhada de uma flexibiliza-
gao sensivel dos recursos humanos da fungdo publica; se for exer-
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cida uma forte selectividade sobre os investimentos publicos, de
modo que os investimentos nao prioritarios e nao comparticipados

pela CEE se ajustem as disponibilidades orgamentais.

Em alternativa, a carga fiscal teria de conhecer um aumento
muito significativo, o que nao deixaria de se reflectir sobre a infla-
gao no caso da fiscalidade indirecta e de ter efeitos negativos
sobre a distribuigdo do rendimento, sobre o incentivo a poupanga
e a iniciativa e sobre as condigoes de oferta (custos de produgao,

autofinanciamento) no caso da fiscatidade directa.

No numero seguinte apreciaremos os efeitos da nao realiza-
gao destas escolhas e, portanto, da auséncia de um ajustamento

orgamental efectivo.

4 - Cenarios alternativos: aus@ncia de ajustamento orgcamental

O capitulo seguinte mostra claramente os efeitos sobre o
défice orgamental da auséncia das escoihas referidas no ponto ante-
rior. As consequéncias macroeconomicas dos agravamentos do dese-
quilibrio do sector publico correspondentes aos diversos desvios

relativamente ao cenario-base sao apreciadas no presente ponto.

O ano de 1990 representara, a este proposito, um momento
importante dado que no cenario-base correspondera’ a continuagao
do ajustamento orgamental mas, na ausé€ncia de medidas compensato-
rias de novos encargos orgamentais, traduzir-se-fa numa inversdo
da trajectoria descendente do défice orgamental. Em particular,
os efeitos da reforma do sistema de remuneragdo da administragdo
publica adicionados simplesmente ac cenario-base conduziriam ja
em 1990 a desvios significativos em algumas variaveis relevantes,
com especial relevo para o consumo privado e a inflagao.
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Se a nao compensagao or¢amental dos encargos decorrentes
do novo sistema remuneratorio da fungac publica juntarmos um
conjunto de pressupostos afastados dos do cenario-base mas que
correspondem em geral a dindmica de algumas variaveis, poderemos
construir um cenario alternativo que designaremos como de nao
ajustamento orgamental. Tais pressupostos adicionais poderao ser
sintetizados do seguinte modo:

(i) Crescimento real do consumo publico superior a 3%
ao ano e um ritmo mais rapido das transferéncias;

(i)  Variagao real positiva dos investimentos publicos nao
comparticipados pela CEE, embora a um ritmo inferior
ao dos comparticipaveis, conjuntamente com o nivel
de Investimentos comparticipaveis para absorver os
fundos comunitarios, a hipotese assumida significaria
um crescimento real da ordem dos 12% para o investi-

mento publico.

(iti) Manutengao do pressuposto da moderagao salarial no
sector produtivo.

O pressuposto (iii) reveste particular importancia, ja que signi-
fica que nao ocorre uma inversao radical das expectativas inflacio-
nistas. Alem disso, a politica monetaria caracteriza-se neste cenario
por um grau de rigor semelhante ao do cenario-base. Desse modo,
é possivel, mesmo neste cenario, manter uma politica cambial nao
acomodaticia e assim evitar o risco do ciclo vicioso
desvalorizagao-inflagao. Note-se porém que tal significa aceitar
um défice da BTC na ordem dos 8.5% do PIB em 1992, apesar
de uma depreciagdo do escudo ja superior a contida no cenario
inicial. Caso se pretendesse reconduzir o défice para o nivel do
cenario-base através de uma politica cambial mais activa, a taxa
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QUADRO 2

CENARIO ALTERNATIVO: AUSENCIA DE AJUSTAMENTO ORGAMENTAL
MAS PRESENGA DE POLITICA DE RENDIMENTOS

(Taxas de variagao ou racios)

Trienio
1989 1990-92

Consumo privado 3.5 3.8
Consumo plblico 2.0 3.3
FBCF 10.5 8.2
Procura interna 5.1 5.1
Exportagoes 6.5 6.2
Importagoes 9.0 8.0
pI8 4.0 4.0
BTC

em milhoes de dolares -1462 -5080 a)

em ¢ PIB -'3.2 - 8.5 a)
B88S

em milhoes de dolares -4989 - 8200 a)

em % PIB - N - 14 a)
Pregos no Consumo Privado 1.0 10.9

Salarios Nominais

(Sector Produtivo) 11.5 13.0
Necessidades de Financiamento
do SPAE em % PIB 9.0 1.0
Divida Externa em % PIB 39.0 38.8

FBCF - Formagao Bruta de Capital Fixo
PIB - Produto Interno Bruto

BTC -~ Balanga de Transacgoes Correntes
BBS - Balanga de Bens e Servigos

SPAE - Sector PUblico Administrativo
a) Em 1992
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de inflagao atingiria a média de 13.5% no triénio 1990/92, o que
teria ainda subjacente a flexibilidade dos salarios reais, permitindo
uma contengao do consumo privado e um acréscimo significativo

das exportagoes.

E visivel a resistdncia da taxa de inflagdo a descida do
"oatamar" dos 10% a 11%. Ou seja, atingiriamos 1992 com uma
taxa de inflagao provavelmente quase tripla da média europeia,
e com uma balanga externa que apresentaria um desequilibrio ja
significativo (apesar dos fundos estruturais comunitarios). O risco
de entrada no mercado unico e da liberalizagdo de movimento
de capitais, nestas condigdes, € evidente. O escudo seria entdo
uma moeda fraca, sujeita a ataques especulativos, relativamente
aos quais 08 mecanismos de defesa serao entao diminutos.

O defice do SPA voltaria a valores da ordem dos 10% do
PIB, o que conjugado com o objectivo para a liquidez global signifi-
caria um crescimento mais lento do financiamento ao sector produti-
vo, com elevagao das taxas de juro reais, e, portanto alguma retrac-
gao do investimento privado {compensada, todavia, pelo menos par-
cialmente pelo efeito da aceleragdo da procura).

Este cenario alternativo &, seguramente, nao desejavel. Serve
para fazer ressaltar a preméncia de um ajustamento orgamental
efectivo, sem o qual poderao resultar comprometidos alguns dos
objectivos centrais de politica economica.

Note-se contudo que assumimos ainda a existéncia de um
papel efectivo da politica de rendimentos e uma politica monetaria
nao acomodaticia (traduzida em taxas de juro reais elevadas). O
abandono destes pressupostos — em particular o referente a poli-
tica de rendimentos que nao depende exclusivamente das autori-
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dades economicas — conduziria a um cenario significativamente

mais gravoso, onde ressurgem os ciclos viciosos que caracterizaram

a economia portuguesa num passado nao muito distante,

Assim, simulou-se um outro cenario onde:

(i)

(i)

(iii)

os salarios sao determinados pela inflagao do ano ante-
rior, acrescida de 3/4 da produtividade desse mesmo

ano;

a desvalorizagao do escudo € determinada de modo
a compensar os diferenciais de custos unitarios entre
Portugal e o exterior;

a taxa de juro liquida dos depdsitos €& fixada a um
nivel que iguala a taxa externa acrescida da deprecia-
gao cambial,

Os resultados desta simulagao — mantendo intactos os pressu-

postos do anterior cenario alternativo — nao deixam margem para

dividas quanto ao caracter insustentavel de uma situagao deste

tipo:

(a)

(v)

(c)

a inflagao subiria ininterruptamente, ultrapassando os
15% em 1992;

Apesar de um crescimento nominal elevado, os salarios
reais quase estagnariam e o consumo privado acabaria
por crescer menos do que nos cenarios anteriores;

os défices da balanga de transacgoes correntes e da
balanga de bens e servigos situar-se-iam proximos dos
valores verificados no anterior cenario alternativo.
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£ sera importante referir que nao se reflectem nas projec-
¢cOes as consequéncias provaveis das expectativas num quadro do
tipo do descrito. A nossa experiéncia mostra bem que em tais
situagées as expectativas se invertem rapidamente e a inflagao
e fortemente alimentada por essa via e reforgada pela necessidade
de manter uma politica cambial que contrarie a provavel ocorréncia

de saidas de capitais mais ou menos intensas.

A economia portuguesa encontrar-se-ia entao em 1992 longe
das condigdes minimas indispensaveis a actuagao no quadro do mer-
cado Unico europeu, em especial na sua vertente monetaria e finan-
ceira. E haveria de requerer, mais cedo ou mais tarde, um processo
de ajustamento significativo, que travaria o crescimento e teria
consequéncias gravosas sobre a capacidade competitiva da economia.

Em suma, a politica macroeconomica nao podera dispensar
a eficacia de qualquer das suas vertentes nos proximos anos. Mas
sendo a eficacia das politicas monetaria e de rendimentos largamente
condicionada pela politica orcamental — dada a situagao de desequili-
brio neste dominio — & evidente a necessidade critica de um proces-
s0 de ajustamento orgamental efectivo. Alias, devera referir-se
que o primeiro cenario alternativo apresentado se tera de considerar
pouco realista. De facto € muito improvavel que, agravando-se
o0 desequilibrio orgamental, seja possivel gerir as expectativas de
molde a obter politicas de rendimentos e cambial nao inflacionistas.

E, nesse caso, 0 evitar situagcoes de desequilibrio intoleravel
nas contas externas exigiria uma depreciagao real da taxa de c&mbio
relativamente acentuada, o que levaria a inflagao para niveis ainda

mais elevados do que os que resultam dos cenarios alternativos.
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A conciliagdo dos objectivos de modernizagdo da economia
— requerendo a continuagao do esforgo de investimento pablico
e privado — e de salvaguarda dos principais equilibrios macroecono-
micos — inflagéo e contas externas — no percurso para o mercado
(nico europeu nao podera ser prosseguida num quadro significativa-
mente afastado do descrito no cenario base. Ou seja, nos proximos
anos adquirira importdncia acrescida a contengao da despesa e
dos défices publicos, € a estabilizagao dos racios da divida pUblica.

Nestas condigdes sera possive! atingir 1992 com uma inflagao
proxima da média europeia e com um défice da balanga de transac-
96es correntes em niveis toleraveis e parcialmente compensado
pelos fluxos importantes de investimento directo estrangeiro. Assim
podera ser potenciado o impacto positivo do mercado Gnico europeu
na nossa economia e atenuar os eventuais riscos. A capacidade
produtiva acrescida, decorrente do esforgo de investimento realizado,
permitira uma maior competitividade da oferta interna nos mercados
externo e interno, possibilitando um crescimento mais rapido das
exportagbes e uma moderacao da elasticidade das importagdes a
procura global. Sera possivel uma recuperagac progressiva das contas

externas, que reencontrarao o equilibrio no medio prazo.





