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A RETOMA MODERADA DA ECONOMIA

Vitor Constincio

1. Como habitualmente nesta altura do ano, o Bo-

letim Econémico inclui as projec¢des para a eco-
nomia portuguesa referentes aos proximos dois
anos. Preparadas no contexto do exercicio de
projeccoes do Eurosistema que decorreu em Ou-
tubro e Novembro, procedeu-se, no entanto, a
actualizagOes de algumas hipdteses e a incorpo-
racao de informac¢do mais recente sobre a
evolucao econémica.

O crescimento econdmico para que apontam as
previsoes esta centrado em 0,3 por cento em
2005, 0,8 por cento em 2006 e 1 por cento em
2007. Sao valores que significam uma recupera-
¢ao muito moderada da economia, mas que re-
flectem a influéncia de choques econémicos sig-
nificativos, alguns de natureza mais tempordaria
e outros de efeito mais estrutural. Por exemplo,
o aumento extraordinario do prego do petroleo
nos ultimos dois anos afectou-nos mais do que a
outros paises e implica uma redugao de 0,6 pon-
tos percentuais no crescimento em 2005 e 2006.
Se pudéssemos excluir os efeitos destes cho-
ques bem como o impacto de curto prazo das
medidas de ajustamento orcamental, chegaria-
mos a taxas de crescimento de cerca de 1,25 por
cento em 2005 e 2 por cento em 2006. A coinci-
déncia da fase mais exigente da indispensavel
consolidacao orgamental e da quase duplicacao
dos precos do petrdleo contribuiu para este pe-
riodo de fraca conjuntura no actual ciclo econo-
mico. No entanto, aquela exclusao ndo € inteira-
mente justificada, uma vez que o novo nivel
atingido pelo preco do petréleo, admitindo que
se mantém, nao produz um efeito meramente
temporario e continuara a produzir consequén-
cias negativas durante mais tempo e, por outro
lado, as exigéncias da consolidagdao orgamental
continuarao também a existir, apesar dos efeitos

positivos que tera no médio prazo e dos efeitos
de confianga que podera ter desde ja sobre os
agentes economicos. A par destes efeitos mais
duradouros, a economia portuguesa defronta
outros problemas estruturais dificeis de vencer,
como os que resultam da concorréncia de novos
paises agora integrados no mercado europeu e
mundial. A economia tera que reagir para se
adaptar a esses novos dados da concorréncia,
mas prever alteracdes de comportamento e es-
trutura a médio prazo nao constitui um
exercicio facil de realizar. Mesmo a previsao
para 2007 encontra-se, naturalmente, rodeada
de maior grau de incerteza e é de presumir que
a partir dessa altura possam dissipar-se alguns
efeitos negativos mais recentes, permitindo que
a economia possa crescer mais normalmente.

. A desaceleracao da economia portuguesa em

2005 resultou de uma diminui¢ao acentuada do
contributo da procura interna para o crescimen-
to do PIB decorrente em especial da quebra do
investimento (-3,1 por cento) e do abrandamen-
to do consumo publico. Apesar do contributo li-
quido do comércio externo (exportagdes menos
importagOes) ter aumentado muito ligeiramen-
te, assinale-se a forte quebra do crescimento das
exportagoes, de 5,4 por cento em 2004 para 1,8
por cento no ano passado. Nos proximos dois
anos a moderada recuperacao prevista assenta
na manutencdo do crescimento da procura in-
terna (em 0,6 por cento ao ano) e num crescente
contributo do comércio externo. O andamento
da procura interna reflecte os desequilibrios
acumulados na economia e o grau de endivida-
mento dos agentes econdmicos que contribuiu
para um crescimento mais sustentavel das des-
pesas privadas. Assinale-se, no entanto, que o
consumo privado deverd aumentar mais de 1
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por cento por ano e o Rendimento Disponivel
das familias portuguesas aumentard também
em termos reais no periodo destas previsoes.
Por seu turno, as exportacdes deverao acelerar
em resultado de alguma recuperagao das
exportagdes do sector automovel, o que se
reflectird em perdas de quota nos mercados
externos sucessivamente menores ao longo dos
proximos anos.

Dois factores poderiam conduzir a uma acentu-
acao da retoma na parte final do periodo das
previsOes: um crescimento internacional mais
forte e uma recuperagao mais rapida do investi-
mento privado do que aquela que esta implicita
nas actuais projecgdoes. Deve, porém, reconhe-
cer-se com realismo que a maioria dos riscos as-
sociados as actuais projec¢des apontam ainda na
direcgao contraria. A grande incerteza da situa-
¢ao econdmica internacional nao pode deixar de
afectar a avaliacdo dos riscos associados a qual-
quer previsao economica. Na verdade, a retoma
internacional pode vir a revelar-se menos dina-
mica do que o previsto se os grandes desequili-
brios existentes na economia mundial afecta-
rem negativamente o crescimento. Por outro
lado, ha que recordar que as projecgdes prepara-
das pelo Eurosistema assentam na hipodtese
técnica de taxas de juro e de cambio constantes,
0 que introduz um grau de risco adicional das
projeccoes.

. No que se refere a inflacao, as actuais previsoes
apontam para uma progressao da taxa de au-
mento médio dos precos de 2,1 por cento em
2005, 2,5 por cento em 2006, reduzindo-se para
2,3 por cento em 2007. O aumento da taxa de in-
flagdo projectado para 2006, especialmente na
parte inicial do ano, estd muito influenciado
pelo crescimento dos precos dos bens energéti-
cos na segunda metade de 2005, evolugao que se
devera alterar ao longo de 2006. Um outro fac-
tor que faz subir a taxa de inflagao do primeiro
semestre de 2006 ¢ o aumento dos impostos in-
directos (em particular o aumento da taxa nor-
mal do IVA de 19 para 21 por cento em Julho de
2005), cujo impacto apenas se dissipara durante
a segunda metade do ano. A taxa de variagao
homologa do indice de precos devera apresen-
tar um maximo no primeiro trimestre de 2006,
podendo atingir cerca de 3 por cento,
diminuindo progressivamente dai em diante até

atingir valores de cerca de 2,2 por cento na parte
final de 2006.

No que respeita as contas com o exterior, as ne-
cessidades de financiamento externo da econo-
mia portuguesa, depois da significativa redugao
verificada até 2003, registaram desde entdo um
significativo aumento, passando de 3,7 por cen-
to do PIB para 5,9 por cento em 2004 e para um
valor estimado de 8,2 por cento em 2005. De
acordo com as actuais previsodes, o desequilibrio
externo da economia portuguesa podera atingir
8,5 e 8,8 por cento nos proximos dois anos. Esta
evolucao reflecte em grande parte os efeitos dos
enormes aumentos do prego do petrdleo regista-
dos desde 2003. Excluindo os bens energéticos,
o défice da balanca de transaccOes correntes te-
ria tido uma trajectéria descendente durante
todo o periodo. O impacto sobre os termos de
troca da evolugao desfavoravel da componente
energética ter-se-a traduzido, por si s6, numa
deterioragdo da balanca de bens e servicos em
cerca de 1 por cento do PIB em 2005,
projectando-se impactos de -0.7 e -0.2 por cento
do PIB em 2006 e 2007, respectivamente.

4. Para além dos desequilibrios e dos choques tem-

porarios que marcaram a conjuntura econdmica,
esta tem sido também afectada por problemas
estruturais de competitividade que claramente
indicam que o problema de fundo que defronta-
mos € o de conseguir aumentar a taxa de cresci-
mento potencial da economia. Alcancar esse ob-
jectivo no contexto da crescente concorréncia
que enfrentamos por efeito da globalizacao e do
alargamento da Unido Europeia constitui um
desafio muito exigente. As debilidades estrutu-
rais de que sofremos, os deficientes niveis edu-
cacionais, a insuficiente transformacao das es-
truturas produtivas, a escassez da iniciativa em-
presarial, entre outros, tornam dificil responder
a esse desafio. Carecemos também de uma re-
forma de mentalidades: temos que abandonar
uma atitude defensiva, corporativa, estatizante,
que torna a sociedade imovel e precisamos de
uma cultura de abertura internacional, de ino-
vacao e de risco, que as geragOes mais jovens se
mostram dispostas a protagonizar. E necessario
manter uma visdo de um futuro viavel e mais
prospero ao mesmo tempo que se fazem refor-
mas dificeis. S3o, assim, as institui¢des
portuguesas que estdo postas a prova num
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momento em que se tornou inevitavel enfrentar
os problemas do pais. As grandes orientagoes a
seguir encontram-se suficientemente identifica-
das:

A primeira é a de assegurar a estabilidade ma-
croecondmica, ou seja, resolver em definitivo o
problema orcamental e assegurar a sustentabili-
dade da seguranga social. A correcgao dos erros
do Or¢amento inicial de 2005 e o realismo do
Orcamento aprovado para este ano fornecem
uma indicac¢do positiva sobre a possibilidade de
se cumprir aquele objectivo. Serd, porém, neces-
sario manter um grande rigor na dificil
execuc¢ao orcamental deste ano.

A segunda respeita a necessidade de adoptar
uma politica social mais selectiva, com objecti-
vos de redistribuicao e especial apoio a desem-
pregados, com particular reforco das politicas
activas de emprego e de requalificagao
profissional.

A terceira refere-se a investir nas pessoas, ou
seja, intensificar o esfor¢o em educagao e
formagao.

Finalmente, a quarta orientacdo recomenda a
concentracdo de recursos e incentivos na pro-
mogao da inovagao tecnologica. Na verdade, so
com um significativo aumento do conteudo tec-
noldgico das nossas produgdes e a expansao dos

sectores de bens e servicos internacionalmente
transacciondveis conseguiremos superar com
éxito as actuais dificuldades.

Em suma, manter um rigoroso realismo finan-
ceiro, apoiar e investir nas pessoas e criar novas
vantagens comparativas para as empresas cons-
tituem as tarefas do momento. A fase actual de
débil crescimento da despesa interna tem o efei-
to de conter a expansao do endividamento e de
pressionar as empresas para se reestruturarem,
aumentando a produtividade e reorientando os
destinos das suas produgdes em maior escala
para os mercados externos. A possibilidade de a
economia retomar um caminho de crescimento
econdmico significativo depende essencialmen-
te da capacidade das empresas reagirem
apropriadamente aos desafios da concorréncia
no quadro liberalizado em que nos movemos.
Nao estamos perante uma crise permanente da
nossa economia, mas esta tem de se adaptar as
novas condi¢des da concorréncia internacional.
Determinacdo e rigor nas politicas publicas e
dinamismo das empresas sdo essenciais para
mais rapidamente superarmos a actual fase de
insuficiente desempenho econémico.

Lisboa 4 de Janeiro de 2006
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