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No contexto da maior crise econdmica mundial desde a Grande Depressao de
1930, Portugal iniciou no segundo semestre do ano passado um periodo recessivo
gue se antevé como o mais profundo e prolongado das ultimas décadas. O Boletim
Econdmico que hoje publicamos explica detalhadamente a evolugdao da economia
portuguesa em 2008, marcada por um crescimento econémico nulo. Dada a
alteragao, rapida e profunda, da informagao disponivel nos ultimos meses
procedemos também a uma revisao muito significativa das nossas projec¢des para o
ano corrente. Na verdade, a nossa previsao actual para a evolu¢ao da economia este
ano é de uma recessao de 3,5 por cento, valor que devera situar-se marginalmente
abaixo da média da area do euro. Este niUmero compara com os -0,8 por cento que
publicamos em Janeiro, embora eu tenha tido a ocasido de afirmar publicamente
depois disso que a previsao do principio do ano seria revista em baixa. De facto, essa
previsao tinha sido feita com base em dados disponiveis para Outubro do ano
passado e a informagao posterior sobre o 42 trimestre alterou radicalmente o
panorama — para Portugal como para o resto do mundo. O crescimento e o comércio
mundial afundaram no final do ano e no primeiro trimestre deste ano. Para Portugal,
isso representou no 42 trimestre uma queda do PIB de 1,8 por cento no trimestre e
uma reducao de 8,9% das exportacdes e de 8,4 % do investimento.

Esta alteracdo fez-nos rever a previsao da procura externa dirigida a economia
portuguesa em 2009 de uma reducao de 2,5% para -13%. A recessao de 2009 é,
assim, explicada essencialmente pela queda das exportacdes (-14,2%) e do
investimento (-14,4%). Na situagao actual da economia mundial todas as previsdes
estdao rodeadas de enorme incerteza. Isso é particularmente verdadeiro a propdsito
do investimento, mas desta vez também se aplica a actual previsao de redu¢ao do
consumo em 0,9%. Na verdade, esta diminuigdo registar-se-a apesar de continuarmos
a prever um aumento real de cerca de 2 por cento do Rendimento Disponivel (RD)
médio das familias portuguesas. Isto supde uma forte subida da taxa de poupanca dos
particulares (de 6,2 para 9 por cento do RD) que podera nado se verificar, uma vez que
€ muito dificil prever uma inversdao de comportamento desta ordem, apesar da
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plausibilidade de se verificar um aumento. Este acréscimo da poupanca resultara de
um atitude de receio e incerteza face ao futuro e traduzir-se-a num adiamento e forte
reducao da despesa em bens de consumo duradouro (-17%) continuando a registar-se
um incremento de 1% nos bens de consumo corrente.

O aumento do Rendimento Disponivel real decorre fundamentalmente do
crescimento previsto dos salarios nominais e da reducado dos precos em 2009 que
devera traduzir-se numa inflagdo média de -0,2 por cento. E importante sublinhar que
isto ndo significa o inicio de um processo de deflacao geral dos pregos. A maioria dos
precos continuarao a aumentar durante o ano e a nossa previsao tem implicita a
antecipag¢do de um crescimento do indice de precos no 42 trimestre em +0,6%. Como
referi anteriormente, a descida ligeira dos precos em média anual, explica-se pela
evolucdao homodloga negativa esperada para meados do ano. Um aspecto relevante da
desinflacdo em curso é o ganho de competitividade relativamente aos restantes
paises da area do euro, uma vez que desde Setembro de 2007 Portugal regista uma
taxa de inflagdo inferior a média. Em 2009 o défice da nossa balanca de pagamentos
devera reduzir-se de -10,5% em 2008para -7,9% do PIB e o défice da balanca de bens
e servicos (exportacdes menos importacdes) passara de -8,9% para 6,6%.

Um factor que contribui para deprimir o consumo é o aumento do desemprego,
drama social e econémico que a recessao torna praticamente inevitavel. O
desemprego nao devera aumentar tanto como a dimensao da recessao pareceria
indicar uma vez que o comportamento normal das empresas é o de tentar conservar
os seus trabalhadores na expectativa da quebra de crescimento ser temporaria.
Durante o ano de 2008, em que se verificou ja uma desaceleragdao do crescimento, o
numero de desempregados diminuiu mesmo cerca de 5%. A perspectiva do aumento
futuro, que se iniciou no principio deste ano, nao ser muito acentuado podera ser
validada se a recuperagao da economia mundial comecar no final deste ano ou
principio de 2010. Tudo se apresenta, porém, muito incerto neste momento.

Responder a crise actual deve ter, assim, como principal preocupacao tentar
minorar o desemprego e os seus efeitos humanos e sociais. Isso é particularmente
importante para evitar um aumento da pobreza em Portugal, uma vez que conforme
mostra o estudo que publicamos neste Boletim Econdmico sobre a pobreza esta
aparece muito associada a situacao de desemprego.
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Um segundo elemento de resposta esta relacionado com a estabilizacao
conseguida da situacado do sistema bancario de que depende o fluir do crédito para a
actividade econdmica. O nosso sistema bancario tem globalmente resolvido no
essencial os seus problemas de liquidez para este ano e isso tem permitido que o
crédito as empresas tenha continuado a crescer acima do que se verifica na area do
euro e acima do crescimento nominal da actividade econdmica. Ao comportamento
do crédito no nosso sistema bancario ndo podem, assim, ser atribuidas
responsabilidades no desenrolar do clima recessivo que atravessamos. Alias, os
inquéritos as empresas realizados pelo INE e pela Comissdao Europeia revelam
claramente como o principal factor limitativo do investimento e da expansao da
produgao é a perspectiva da procura e das vendas (em cerca de 60%), aparecendo os
factores do acesso ao crédito ou do nivel das taxas de juro com escassa relevancia.

A resposta da politica monetaria tem sido adequada, em particular desde a
decisdao de Outubro ultimo de passar a fornecer liquidez aos bancos a taxa monetaria
central sem limitacdes quantitativas, com excepcdo das que decorrem da existéncia
de colateral. Essa decisao juntamente com as sucessivas descidas da taxa central das
operacOes monetarias contribuiram para a significativa baixa das taxas de juro de
mercado, tendo a Euribor a 3 meses, por exemplo, descido de mais de 5% ha poucos
meses para os actuais 1,4 %.

A recessao internacional é causada por uma quebra generalizada da procura e as
medidas para combater os riscos recessivos tém que se concentrar em produzir
efeitos na expansdo da procura no mais curto espaco de tempo possivel. Apesar da
importancia da politica monetaria neste contexto, sabemos como a partir de certos
niveis de taxa de juro ela se torna menos eficaz para combater riscos recessivos
Tornou-se, assim, evidente para todos os paises que era necessario recorrer em maior
escala a politica orcamental. Existe, porém, uma elevada heterogeneidade entre os
varios paises no que se refere a margem de manobra para implementar medidas
or¢camentais mais significativas. Em particular, no actual contexto de dificuldades no
acesso a financiamento externo e de diferenciagao dos custos da emissdao de divida
soberana, aquela margem de manobra depende crucialmente da avaliacdo da
sustentabilidade das finangcas publicas. Em Portugal, esta dimensdo sugere a
necessidade de prudéncia e critério na implementacdo de quaisquer medidas
adicionais de cardcter discriciondrio. Nesta perspectiva, saliente-se que de acordo
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com estimativas do Banco de Portugal, o défice estrutural das administracdes
publicas situou-se em 4.6 por cento do PIB tendencial em 2008, perspectivando-se
um novo aumento em 2009, no contexto da orientacdo expansionista ja aprovada da
politica orcamental em consonancia com a latitude inscrita no Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Estes niveis elevados sugerem a necessidade de tracar antecipadamente
uma estratégia credivel que assegure o retorno a uma trajectdria de consolidacao
orcamental sustentada apds o actual periodo de forte contrac¢ao da actividade
econdmica. Importa também garantir o uso eficiente das medidas de expansao
orcamental. Nesse sentido, enumerei em Janeiro passado os principios gerais a que
deveriam obedecer os programas orcamentais:
«- Concentrarem-se em despesas de investimento de imediata realiza¢ao e rapido
acabamento para ndao implicarem grandes despesas futuras. O programa
recentemente anunciado pelo Governo de construcdao e manutengao de escolas
constitui um bom exemplo.
- Promoverem transferéncias para segmentos mais carenciados da populagao com
maior propensado ao consumo (v.g. melhorias temporarias das condicoes e
duracdo dos subsidios de desemprego)
- Evitarem descidas gerais de taxas de impostos que se tornam dificeis de reverter
no futuro, podendo, porém, adoptar reducdes temporarias especificas ou
devolugdes de impostos no imediato para grupos com maior propensao ao
consumo (v.g. contribuicdes individuais de empregados por conta de outrem para
a seguranga social)
- Limitarem os apoios directos a manutencao do emprego a empresas claramente
com futuro vidvel e evitarem apoios discricionarios a sectores inteiros de
actividade.
.- Preverem desde ja a eliminagao futura de algumas das medidas agora adoptadas
ou anunciar medidas de compensag¢dao em receita ou despesa para reduzir o
défice.»

As medidas de politica econdmica adoptadas internacionalmente tém procurado
responder a crise que atravessamos com o grau de urgéncia que a situagado requer.
Parecem, porém, ainda insuficientes uma vez que, em vdrios paises, ndo se
clarificaram ainda completamente as condicdes de saneamento e reestruturacao
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do sistema financeiro e ainda ndo se concretizaram os compromissos
indispensaveis para a reducao da heterogeneidade dos equilibrios externos em
diferentes regides do globo que tanto contribuiram para a instabilidade financeira
mundial.

Aparece como particularmente preocupante para uma pequena economia aberta
como é a portuguesa, o facto da recessao na Europa se apresentar como mais
acentuada que nos Estados Unidos, pais onde se originou a actual crise financeira e
econdmica. De acordo com o FMI %, os programas europeus de estimulo 3
economia apenas terdao um efeito expansivo do crescimento em 0,5 por cento em
2009 e terao mesmo um efeito negativo de -0,2 por cento em 2010.

A economia portuguesa esta dependente para sair da recessao da retoma
europeia. Para uma economia da nossa dimensao e no actual contexto, a
recuperagao tem que comegar pelas exportagdes e prosseguir com base no
investimento. Temos que ter a exacta compreensao dos condicionamentos que o
enquadramento externo nos coloca, temos que exercer até ao limite a
solidariedade para com os portugueses mais atingidos pela crise e temos que
manter a determinagao e o rigor para executar as reformas que melhor preparem
o pais no sentido de mais eficazmente aproveitarmos a retoma internacional —
guando vier.

Lisboa, 14 de Abril de 2009

Vitor Constancio

"IMF «The case for global fiscal stimulus», March 2009



