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PREVISOES ECONOMICAS E O NOVO CICLO DE AJUSTAMENTO ORCAMENTAL

Vitor Constancio

1. Como habitualmente nesta altura do ano, apre-

sentamos neste Boletim Economico as projec-
¢Oes para a economia portuguesa referentes aos
proximos dois anos. Preparadas no contexto do
exercicio de projec¢des do Eurosistema que de-
correu em Outubro e Novembro, procedeu-se,
no entanto, a actualiza¢des de algumas hipote-
ses e a incorporagao de informagao mais recente
sobre a evoluc¢ao econéomica. Uma outra condi-
cionante das projeccdes € o seu enquadramento
institucional exigir que se tome como um dado
a politica orcamental aprovada e anunciada,
apenas sendo legitimo fazer reflectir sobre algu-
mas variaveis or¢amentais os efeitos do cresci-
mento econdmico previsto e incluir algumas es-
timativas proprias em aspectos menos especifi-
cados ou em que a experiéncia histdrica o justifi-
que. No entanto, se for necessario adoptar uma
politica orgamental mais exigente, como me pa-
rece inevitavel, os proximos dois anos serao
mais dificeis do que resulta das previsdes que
hoje divulgamos. Isto mesmo se reflecte na ana-
lise dos riscos que rodeiam o cendrio central que
se apresenta na parte final do texto principal.

As previsoes apontam para um crescimento eco-
nomico de 1,1 % em 2004, 1,6% em 2005 e 2%
em 2006. Os valores para 2004 e para o corrente
ano implicam uma ligeira revisao em baixa do
crescimento apresentado no ultimo Boletim do
Banco. Quanto a 2004, as razoes estao relaciona-
das com estimativas mais elevadas para as im-
portagdes e com uma avaliagdo menos favoravel
para as exportagOes. Estas revisOes reflectem
também uma alteracdao do perfil intra-anual de
crescimento com um abrandamento pronuncia-
do do segundo para o terceiro trimestres.

A evolugao econdmica do ano passado corres-
pondeu a uma interrupgao do processo de ajus-

tamento do equilibrio dos agentes econdmicos,
tendo-se verificado um aumento inesperado da
procura interna e uma descida da taxa de pou-
panca. Verificou-se também um contributo mais
negativo do sector externo em resultado de um
aumento anémalo das importagdes. Isso contri-
buiu para agravar substancialmente o desequili-
brio comercial externo, afectado também por
uma perda de termos de troca decorrente do au-
mento dos precos do petréleo. Como tenho su-
blinhado varias vezes, Portugal como pais
membro de uma unido monetdria nao tem um
problema financeiro de balanca de pagamentos,
sendo apenas o nivel de endividamento dos
agentes econdmicos, incluindo o Estado, a cons-
tituir uma restricado economica activa. As famili-
as, as empresas e o Estado voltaram a aumentar
o seu endividamento, embora seja de sublinhar
que a variacdo do racio de endividamento das
familias, extrapolando a evolugao verificada na
segunda metade da ultima década, devera atri-
buir-se mais a um aumento do numero de fami-
lias endividadas e ndo tanto a uma intensifica-
¢ao do grau de endividamento médio de cada
uma. Por outro lado, quero chamar a atencao
para o facto deste desenvolvimento nao ter sido
acompanhado pelo aumento do endividamento
dos bancos portugueses, nomeadamente, nos
mercados interbancdrios, apresentando este ulti-
mo, pelo contrdrio, uma forte reducao relativa-
mente a 2003. Esta evolucao é, em grande parte,
explicavel pela crescente titularizagao de crédi-
tos que reduz o balango e as necessidades de fi-
nanciamento dos bancos, pelo recurso a emissao
de titulos de maior maturidade e pelo aumento
de capitais proprios no sistema.

De qualquer forma, o comportamento da procu-
ra interna terd que regressar a um padrao de
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crescimento mais moderado dadas as restricoes
orcamentais dos agentes econdmicos internos. A
taxa de poupanga das familias deverd regressar
a um nivel préoximo do observado em 2003. Des-
te modo, o crescimento previsto para 2005 e
2006 assenta na hipdtese de um forte crescimen-
to da procura externa dirigida a economia por-
tuguesa e, consequentemente, das exportacdes.
As previsdes internacionais, incluindo as do Eu-
rosistema, apontam para um significativo cresci-
mento do comércio mundial, o que justifica que
as previsOes apontem para uma aceleracdao das
exportagoes de 6.8 por cento em 2004 para 7.5 e
8.6 por cento em 2005 e 2006, respectivamente.
Esta aceleragao so sera possivel se ndo se verifi-
car uma deterioracao das condigdes de competi-
tividade da economia portuguesa, o que implica
um aumento reduzido dos custos unitdrios do
trabalho no sector privado, através de um cres-
cimento moderado dos saldrios e do regresso da
produtividade a taxas de crescimento positivas,
apos trés anos de variagdo média anual virtual-
mente nula. Os valores referidos para as expor-
tagdes implicam um novo ganho de quotas de
mercado que parcialmente resulta da evolucao
esperada para as exporta¢des do sector automo-
vel.

No que respeita a inflagao, a projeccao aponta
para uma ligeira descida em 2005 e 2006, respec-
tivamente, para 2,1 e 2,0 por cento. No entanto,
esta evolucao depende da verificagdo da hipodte-
se técnica de manutengdo das taxas de cambio
do euro nos niveis actuais e da reducao dos pre-
¢os internacionais do petroleo ao longo de 2005
e 2006, de acordo com a trajectdria implicita no
respectivo mercado de futuros. Por outro lado,
sublinho também que a previsao da inflacao
considera apenas as alteragoes de impostos indi-
rectos incluidas no Or¢camento de Estado para
2005, e a evolucao dos precos determinados por
procedimentos de natureza administrativa de
acordo com um crescimento proximo do obser-
vado nos ultimos anos.

Existem varios riscos na situacgao internacional e
doméstica que poderao alterar o cendrio central
apresentado e conduzir a um crescimento eco-
nomico mais reduzido no curto prazo. A possi-
bilidade de maiores variagdes nas taxas de juro
ou de cambio ou um menor crescimento inter-

nacional, sdo alguns dos riscos analisados. Exis-
te ainda a possibilidade dos ganhos de quota de
mercado serem inferiores ao previsto, nao tendo
também sido considerados os efeitos da recente
liberalizacao plena do comércio de produtos
téxteis. No plano interno, porém, um dos princi-
pais riscos das previsoes apresentadas esta asso-
ciado a tomada de medidas or¢camentais mais
restritivas em resposta a necessidade de assegu-
rar uma mais significativa reducao do défice.
Note-se que o problema orcamental de 2005 se
torna mais complexo em virtude da nossa previ-
sao de um crescimento inferior ao utilizado no
Orcamento do Estado implicar um défice supe-
rior e de ser cada vez mais dificil encontrar
receitas extraordinarias. Excluindo 2002, ano em
que houve, além disso, medidas de efectiva con-
solidagao orgamental, o tipo de receitas tempo-
rarias usadas em 2003 e no ano transacto nao al-
teram a conjuntura econémica porque nao afec-
tam os rendimentos dos agentes econdmicos.
Esse tipo de medidas pode servir legitimamente
para cumprir formalmente o Pacto de Estabili-
dade, mas a andlise dos efeitos econémicos do
Orcamento sobre a economia deve exclui-las,
tal como tem sido feito nas publica¢gdes do Ban-
co de Portugal. Para além disso, sao medidas
que podem comprometer futuros orcamentos.
Por exemplo, a titularizagao de cobrangas fiscais
futuras limita-se a antecipar receitas que perten-
ceriam a futuros orcamentos e a transferéncia de
fundos de pensoes cria novas responsabilidades
futuras sempre que o patriménio transferido
nao for aplicado em activos com o mesmo ren-
dimento.

Por outro lado, o uso das receitas extraordinari-
as ajudou a criar a ilusao que o problema orca-
mental estava em vias de resolu¢do ou que o
tempo acabaria por resolvé-lo sem novas medi-
das efectivas. No entanto, se excluirmos as me-
didas extraordindrias, os défices de 2003 a 2005
apontam para valores em torno de 5 por cento
do PIB. Torna-se, pois, estranho que se possa
pensar que seria possivel continuar a encontrar
todos os anos receitas tempordrias no montante
de mais de 2 por cento do PIB (cerca de 3 mil
milhoes de euros). Os acontecimentos de 2004
que rodearam este assunto revelam claramente
que isso se tornou cada vez mais dificil. Chegou,
pois, a hora da verdade para a redugao efectiva
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do défice orcamental no horizonte dos proximos
dois anos.

Naturalmente que seria irrealista esperar que
num s6 ano se conseguisse uma redugao do dé-
fice em mais de 2 por cento do PIB. O recurso a
algumas receitas extraordindrias continua, as-
sim, a ser legitimo se as mesmas forem sendo
significativamente reduzidas e usadas no con-
texto de um programa que resolva o problema
or¢amental nos proximos trés anos. Isto implica-
ra, ainda no decurso deste ano, a tomada de no-
vas medidas efectivas de aumento de receitas e
contengao de despesas. Esse é um programa que
tem tanto de dificil quanto de inexoravel.

E importante referir que um cenéario de maior
consolidacao or¢camental nao implica uma revi-
sao drastica das previsdes apresentadas. Nao
devemos alimentar pessimismos exagerados
porque, apesar das reais dificuldades, os proble-
mas do pais podem ser resolvidos e nao sera
por causa do ajustamento orgamental que caire-
mos em nova recessao. As previsdes que hoje di-
vulgamos, implicam um crescimento positivo
do emprego e do rendimento disponivel, num
cenario em que, ao contrario de outros episodi-
0s recessivos anteriores, a recuperagao devera
assentar sobretudo na actividade privada e no
dinamismo das exportacoes. Note-se que, se ex-
cluirmos mecanicamente as variaveis do consu-
mo e investimento publicos, as projec¢des impli-
cam que a actividade do sector empresarial, es-
sencialmente privado, crescera cerca de 0,6 pon-
tos percentuais acima do conjunto da economia.
Existe, na verdade, margem para o sector priva-
do crescer acima da média nacional se as empre-
sas souberem aproveitar a capacidade produtiva
instalada e o dinamismo da procura externa.
Nomeadamente, o emprego e os saldrios reais
deverdo subir no sector privado, estes ultimos
de acordo com a evolucdo da produtividade
para nao comprometer a competitividade exter-
na. Precisamos que as expectativas dos agentes
econdmicos se baseiem na convicgao credivel de
que havera crescimento economico positivo,
ainda que moderado, e que existe um horizonte
concreto para a superagao do problema orca-
mental.

Evidentemente que uma politica orcamental mais
restritiva tera algum efeito negativo no imediato
sobre o crescimento da economia, reduzindo tam-

bém a evolucao positiva de outras varidveis eco-
nomicas referidas. Porém, um maior ajustamento
orcamental é indispensavel para sustentar o cres-
cimento futuro. E inegavel que, no curto prazo,
um défice mais elevado tem efeitos expansionis-
tas, na medida em que a reducdo da poupanca
publica ndo é compensada por um aumento da
poupanca privada e dai resulta um aumento da
despesa interna. No entanto, o facto de precisa-
mente nessa situagao a poupanca total diminuir,
da origem a que ou se reduza o investimento ou
aumente a divida externa o que, em ambos os ca-
sos, implica uma reducdo da riqueza futura e,
possivelmente, das possibilidades de maior cres-
cimento a longo prazo. Temos, assim, interesse
em nao deixar persistir muito tempo défices pu-
blicos elevados. Por outro lado, temos que recu-
perar a funcao anti-ciclica que a politica orgamen-
tal deve ter num pais membro de uma Unidao Mo-
netdria, funcao que s6 podera concretizar-se apds
termos atingido uma posicao de maior equilibrio.
Finalmente, o peso crescente das transferéncias
relativas a pensOes de reforma e a perspectiva de
maior envelhecimento populacional no futuro,
obrigam a construir uma situagao orgamental s6-
lida que permita contemplar sem receios a preser-
vagao do essencial do nosso sistema de seguranca
social.

3. Nao havera, pois, crescimento econdmico sauda-

vel sem a estabilidade financeira proporcionada
por um menor défice orcamental e uma conten-
¢do do racio da Divida Publica em relacao ao
PIB. Nao devemos, porém, esquecer que o pro-
blema principal da economia portuguesa reside
na necessidade de aumentarmos a taxa de cres-
cimento do produto potencial face aos desafios
da globaliza¢ao e do alargamento da Uniao Eu-
ropeia.

Temos perdido competitividade ao longo da dé-
cada de noventa porque nao inovamos o sufici-
ente e porque os custos de trabalho por unidade
produzida tém subido relativamente aos dos
nossos parceiros comerciais. Estes custos depen-
dem do comportamento dos salarios, mas tam-
bém da evolugdo da produtividade. Devemos
exigir que as empresas facam mais esforcos para
aumentar a produtividade num contexto em
que a participagao no euro proporciona trunfos
consideraveis: baixo custo do financiamento e
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acesso livre a um grande mercado sem risco
cambial. Das empresas depende essencialmente
o pleno aproveitamento destes factores.

Evidentemente, ¢ necessario aperfeicoar tam-
bém varias politicas publicas. Fundamental-
mente, as que, identificadas em didlogo com o
sector privado, possam contribuir para melho-
rar o clima geral de investimento: reduzir custos
da burocracia, baixar precos de energia e comu-
nicagdes, investir melhor na formacao das pes-
soas, aplicar com flexibilidade a lei laboral, com-
bater a economia informal e corrigir as deficién-
cias do sistema judicial. Sem um sobressalto re-
formista forte, que mude comportamentos e

venga interesses corporativos instalados, estare-
mos condenados a um longo periodo de cresci-
mento econémico mediocre em divergéncia com
o resto da Europa. Na situacao a que chegamos,
talvez possamos encontrar esperanga em que
esse sobressalto se concretize num pensamento
de Jean Monnet, precisamente um dos pais fun-
dadores da Uniao Europeia, segundo o qual “os
homens s6 agem em estado de necessidade e s6
reconhecem a necessidade em momentos de cri-

7

se .

Lisboa, 6 de Janeiro de 2005
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