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DECLARAGAO INICIAL DO GOVERNADOR DO BANCO DE PORTUGAL NA
APRESENTACAO DO RELATORIO ANUAL E DO BOLETIM ECONOMICO DE
JUNHO DE 2004

1. Como habitualmente nesta altura do ano, apresentamos hoje o Relatorio Anual
do Banco de Portugal, com a andlise econdmica do ano 2003 e o Boletim Econémico
de Junho com as projec¢des econdmicas para este ano € o proximo.

O ano de 2003 caracterizou-se pela recessdo que a economia atravessou em
resultado da quebra da procura interna, consumo e investimento, o que contribuiu
para um significativo aumento da taxa de desemprego. Prosseguiu, assim, a fase de
ajustamento que temos vindo a atravessar desde 2001 apdés um periodo de forte
crescimento. O consumo privado reduziu-se 0,5%, tendo a taxa de poupanca
permanecido em 12% do Rendimento Disponivel. O Investimento, por sua vez,
sofreu em 2003 uma reducao de 9,5% apds a quebra de 5,5% em 2002. As empresas
continuaram a ajustar-se a actual conjuntura ap6és um periodo de varios anos de
elevadas taxas de investimento. O contributo negativo para o crescimento com
origem na procura interna em 2003 ( -2,7%) foi compensado pelo contributo positivo
do sector externo (+1,5%). Verificou-se mesmo um ganho de quotas de exportagdo de
mercadorias de 2,1%. Em resultado da evolucdo da actividade economica em 2002 ¢
2003, a taxa de desemprego aumentou situando-se, em termos médios anuais, em 6.4
por cento da populacao activa, 1.3 pontos percentuais acima da taxa do ano anterior.

A inflagdo média anual desceu ligeiramente para 3.3 %, 0.3 pontos percentuais
menos do que no ano anterior. A evolu¢ao dos pregos no consumidor reflectiu o
efeito da moderagao do crescimento dos precos dos bens alimentares, das redugdes
nos pregos das importacoes € da desaceleracdo do crescimento dos salarios nominais
que contribuiram para um menor aumento dos precos dos servigos em geral.

As necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, baixaram de
5,2% do PIB, em 2002, para 3,0% em 2003. Para esta significativa redugdo do défice
externo contribuiu também a melhoria do défice comercial, em 1,3 pontos
percentuais do PIB, apesar da perda verificada nos termos de troca. O aumento das
transferéncias publicas associadas a fundos recebidos da Unido Europeia fez também
reduzir o défice em 0.5 pontos percentuais do PIB.
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2. Em geral, pode dizer-se que a evolucdo em 2003 das politicas macro-
econdmicas nao contribuiu significativamente para a situacdo recessiva que se
verificou. As condigdes monetarias continuaram a ser favoraveis com prevaléncia de
taxas de juro muito baixas, sobretudo em termos reais. No que respeita a politica
or¢amental, o défice total situou-se em 2,8 % do PIB, proximo do valor do ano
anterior e o défice primario (sem juros) corrigido do ciclo e de medidas temporarias,
ndo variou, conservando-se igual ao de 2002 (-1,6% do PIB). Para o valor do défice
em 2003 contribuiram, de uma forma decisiva, diversas medidas extraordinarias que
representaram cerca de 2.5 pontos percentuais do PIB e sem as quais o valor do
défice apresentaria um nivel de 5,3% do PIB.

Nos ultimos dois anos, para além de algumas medidas do lado da receita (v.g. no
IVA) conseguiu-se conter o crescimento das despesas correntes primarias, um
esforco que representa um ganho na consolidagdo orcamental. No entanto, na
perspectiva do comportamento do défice orcamental nos préximos anos, o que conta
como ponto de partida ¢ a situagdo actual sem a consideragdo das medidas
extraordinarias que, por definicdo, ndo duram sempre. Evidentemente, as medidas
extraordinarias de realizacdo de receita sdo legitimas e aceites pelo Eurostat para
efeitos do reporte de défice excessivos. Além disso, elas tém a justificacdo de
substituir em parte as receitas que temporariamente a recessao fez diminuir.
Considerar o défice sem a sua inclusdo torna-se, porém, necessario para chamar a
atencdo para as dificuldades que ainda defrontaremos para alcangar o objectivo da
plena consolidagio orcamental. E importante n3o alimentar ilusdes porque o
crescimento econdémico moderado que se perspectiva, embora dé um contributo
significativo, ndo serd suficiente para gerar automaticamente uma recuperagao
significativa das receitas fiscais. O sucesso conseguido com a contencdo da despesa
corrente tem, pois, que ser prosseguido nos proximos anos. No imediato, porém,
serdo necessarias novas medidas do lado da despesa e do lado das receitas,
nomeadamente através da obtenc¢ao de melhores resultados no combate a evasao
fiscal. As previsdes da Comissao Europeia apontam para que de novo este ano
Portugal esteja em risco de exceder o limite dos 3% do défice. A necessaria
consolidagdao orcamental ndo estd concluida e tem que continuar a ser prosseguida.
Este objectivo ¢ muito exigente, quer este ano quer no proximo, face ao crescimento
econdmico que se antevé. Nao existe, assim, margem para programas adicionais de
aumento de despesas, nem para reducdes de impostos que ndo sejam compensadas
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por equivalentes diminui¢des de despesa. Também uma eventual maior flexibilidade
futura na interpretagdo do Pacto de Estabilidade ndo evitaria a necessidade de
Portugal continuar a consolidagdo orcamental porque ¢ essencial voltarmos a ter
finangas publicas mais equilibradas que possam recuperar a sua fun¢do anti-ciclica,
imprescindivel para um pais membro de uma unido monetaria.

3. Incluem-se no Boletim Econdémico hoje divulgado as projecgdes para a economia
portuguesa referentes aos proximos dois anos, de acordo com o horizonte temporal
adoptado pelo Eurosistema para a area do euro. Informagdes mais recentes
conduziram-nos a rever em alta as nossas previsoes para o crescimento econdémico
neste ano. Para 2004 projectamos agora um crescimento centrado em 1,25% em vez
dos 0,75 % anteriormente previstos. A recuperacdo econdmica, embora moderada,
constitui um sinal de que a economia portuguesa estd em condi¢des de acompanhar a
inversdo do ciclo econdmico no contexto europeu. O dinamismo do sector
empresarial da economia implicito nestas previsdes €, alias, mais significativo, uma
vez que um exercicio mecanico de considerar a evolucdo do PIB excluindo os
contributos do consumo e investimento publicos, revelaria um crescimento da
actividade privada de cerca de 1,75% em 2004 e de 2,5% em 2005. Assume-se,
assim, que as empresas portuguesas dispdem de capacidade produtiva suficiente para
aproveitar em pleno a recuperacdo econdmica internacional. Antecipa-se também
que, ao contrario do que ocorreu em 2003, o Rendimento Disponivel das familias
volte a ter crescimento positivo nos dois proximos anos € que o consumo privado,
ap6s uma quebra de 0,5% passard a um crescimento de cerca de 1,5% em termos
reais em 2005. A adequada evolucao dos custos e as perspectivas da procura externa
poderao também conduzir a uma recuperacao mais rapida do investimento privado do
que aquela que estd implicita nas actuais projec¢des. Admite-se que a procura
externa tenha uma recuperagdo significativa permitindo que as nossas exportagoes de
bens e servigos passem de um crescimento de 4,1% no ano passado para 5 a 6,5%
em 2004 e para 5 a 8,5% em 2005. A retoma da economia europeia prevista para o
corrente ano parece confirmada, e justifica as perspectivas apresentadas embora nao
se ignore que existem naturalmente riscos de a recuperagdao da economia mundial
poder defrontar dificuldades no préximo ano em resultado dos grandes desequilibrios
existentes em varias zonas do mundo.
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4. O crescimento econémico moderado, a apreciagao do euro e a evolugdo do prego
das importagdes, favorecem a desaceleracao da inflacdo que devera continuar a
descer consistentemente em 2004 e 2005 para valores pouco superiores a 2%. A
desaceleracdo da procura interna contribui também para a reducao do desequilibrio
externo, prevendo-se que no fim do periodo o défice da Balanca de Transacgoes
Correntes se possa situar em torno de 3% do PIB. Isto representa uma reducao de
cerca de dois tercos relativamente ao valor registado em 2000. Sublinho que a
diminui¢do do défice externo foi o resultado do ajustamento espontaneo dos agentes
econdmicos a sua propria restricdo orcamental. Nao existiu qualquer restri¢ao externa
que tenha impedido o crescimento da procura interna, nem se verificou, portanto,
qualquer crise tradicional de balanga de pagamentos.

Apesar da recente evolucdo negativa da economia ndo devemos prolongar um
pessimismo exagerado. As previsdoes apresentadas assumem que a taxa de
desemprego comece a reduzir-se no proximo ano € que o Rendimento Disponivel
tenha aumentos em termos reais neste ano € no proximo. E certo que o ajustamento
da economia nos custara quatro anos (2002-2005) com crescimento inferior ao da
Unido Europeia, mas as nossas previsdes mostram que se iniciou uma recuperagao e
que era correcta a visao que a fase que atravessamos era de natureza conjuntural.

E, porém, também verdade que defrontamos problemas estruturais associados a
desaceleragao do crescimento do produto potencial o que exige reformas para
aumentar a produtividade. A actuagdo modernizadora tem que desenvolver-se em
muitas frentes e tem que ser a resultante de um esfor¢co colectivo. No imediato,
espero que a concretizagdo da retoma econdmica permita as empresas portuguesas
expandir a producgao e investir por forma a criar as condi¢des para que o Pais volte no
futuro a convergir com 0s NOSSOS parceiros europeus.

Lisboa, 8 de Julho de 2004
Vitor Constancio



