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Este Programa de Estabilidade e Crescimento para o periodo de 2005 a 2009 foi
apresentado a Comissdo Europeia pelo Governo portugués no quadro da supervisao
multilateral das posi¢bes or¢camentais e da coordenacéo de politicas econdmicas na Unido
Europeia. O Programa foi aprovado em Conselho de Ministros no dia 2 de Junho de 2005,
apo6s o que foi discutido na Assembleia da Republica em 9 de Junho de 2005. A
apresentacdo tardia do Programa, face ao calendario habitual (Dezembro), deveu-se a
realizacdo em Fevereiro de 2005 de elei¢cdes legislativas antecipadas, pelo que néo
existiram condicdes politicas para a apresentacdo duma actualizacdo completa no final de
2004.
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1. Sumario e principais objectivos

Com o presente Programa de Estabilidade e Crescimento o Governo Portugués
adopta uma estratégia de desenvolvimento econdmico e de consolidacdo das contas
publicas para o periodo 2005 a 2009, que inclui medidas e reformas destinadas a enfrentar
a actual situacdo orcamental portuguesa, que € muito preocupante, e a criar as condi¢des
para um crescimento econémico sustentado.

Conforme referido no Relatério de 23 de Maio da comissdo independente presidida
pelo Governador do Banco de Portugal (adiante designada por “Comissédo Constancio”), na
auséncia de medidas adicionais, a tendéncia estrutural de crescimento da despesa social,
as decisdes tomadas no decurso da execucdo orcamental de 2004 e as insuficiéncias de
orcamentacdo no Orcamento de Estado para 2005 levariam previsivelmente o défice
publico a atingir 6.8% do PIB no final deste ano.

Em paralelo, o racio da divida publica, depois do minimo de cerca de 53% do PIB
observado em 2000, tem vindo a crescer acentuadamente desde entdo. Em 2003,
ultrapassou mesmo o valor de referéncia de 60% do PIB, para atingir cerca de 62% no final
de 2004. A referida Comissao Constancio aponta para um valor préximo de 67% no final de
2005.

As medidas de combate ao défice adoptadas em Portugal entre 2002 e 2004 visaram
a contencdo da despesa corrente primaria (sobretudo congelamento das tabelas salariais
da funcéo publica e cortes horizontais no consumo intermédio da administracdo central) e o
aumento de receita fiscal (nomeadamente, aumento do IVA de 17 para 19%). Se é verdade
gue, quanto a 2002, os valores disponiveis para a variacdo do indicador de saldo primério
subjacente (entendido como o saldo primario ajustado do ciclo!, excluindo medidas
temporérias e vendas de activos) apontam para uma ligeira consolidacao (0.5% do PIB), ja
em 2003 e 2004 se assistiu ao forte crescimento da despesa, designadamente em areas
como a seguranca social e a saude. Acresce que as medidas de contencdo, de caracter
essencialmente suspensivo, ndo foram complementadas por reformas estruturais que
assegurassem uma contencdo sustentada da despesa publica e atacassem as causas do
seu crescimento. Por outro lado, do lado da receita, as medidas adoptadas nao tiveram os
efeitos esperados pelo Governo de entdo, em resultado da recessdo econdmica que se

1 utilizando o0 método dos servigos da Comissdo Europeia
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verificou. Assim, nos dois Ultimos anos, o défice publico portugués, embora formalmente
inferior ao limite de 3% do PIB, situou-se, de facto, claramente acima de 5% do PIB, quando
se abstrai do efeito dos elevados montantes de receitas extraordinarias. Por outro lado, o
Orcamento de Estado para 2005 emitiu sinais contraditérios quanto ao rumo da politica
orcamental e ficou longe de traduzir a verdadeira dimenséo da despesa e do proprio défice,
em resultado de diversas situacdes de sub-orcamentacdo e da previsdo de avultadas
receitas extraordinarias, alias todas elas inviaveis ou inexistentes.

O fraco crescimento da economia portuguesa nos ultimos anos tem contribuido,
obviamente, para o agravamento da situacdo orcamental. No periodo 2002-2005, a taxa de
crescimento média anual do PIB ndo devera ultrapassar 0.3% (cerca de menos 1 ponto
percentual do que no conjunto da area do euro).

Face a esta situagdo or¢camental - e a associada dindmica muito desfavoravel da
divida publica - o Governo Portugués afirma neste Programa a sua determinacdo em
prosseguir uma estratégia coerente de consolidacdo or¢camental, adoptando medidas de
caracter estrutural para conter a expansdo da despesa publica corrente primaria. Dada a
dimensao do défice e a debilidade da situacdo econdmica e social em Portugal, que se
arrasta hi ja vérios anos, a estratégia de consolidagdo orcamental do Governo sera
prosseguida de modo gradual, embora muito firme e exigente, ao longo dos préximos anos,
sem perder de vista 0s objectivos essenciais do crescimento econémico e da criacdo de
emprego.

Como ja tinha sido anunciado no Programa do Governo, apreciado na Assembleia da
Republica em 22 de Margco de 2005, a consolidagdo or¢camental serd prosseguida sem
recurso a expedientes contabilisticos, que frequentemente melhoram artificialmente o saldo
das contas publicas num determinado ano e prejudicam os exercicios orgcamentais futuros.
Assim, o Governo esta empenhado em aumentar a transparéncia das contas publicas, bem
como do proprio processo orgamental, considerando que essa transparéncia é um factor
importante ndo apenas para a credibilizacdo da politica econdmico-financeira, como
também para a mobilizacdo da sociedade portuguesa para o esfor¢co de consolidacdo
efectiva que € necessario prosseguir.

Nestes termos, o Programa de Estabilidade e Crescimento, para o periodo 2005-
2009, assume como objectivos centrais: uma trajectoria de crescimento econdmico que
permita retomar a convergéncia com a média Europeia e alcancar em 2009 um crescimento
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do PIB de 3%; uma fortissima reducdo do défice dos actuais 6,8% para um valor abaixo
dos 3% ja em 2008 e um esforco de reducdo da divida publica, dos actuais 67% para
64,5% em 2009.

Em matéria de consolidacdo orcamental, o primeiro objectivo visado pelo Governo é,
portanto, reduzir o défice dos previstos 6,8% do PIB (previstos pela Comissao Constancio
para 2005, sem medidas adicionais), para um valor inferior a 3% em 2008 (sem recurso a
receitas extraordinarias). Para este efeito, 0 Programa preconiza uma reducéo gradual, mas
acentuada, do valor do défice, de modo a que ja em 2005 o valor do défice seja reduzido
para 6,2, baixando depois para 4,8, 3,9, 2,8 e 1.6%, respectivamente em 2006, 2007, 2008
e 2009 (veja-se Grafico 1.1).

Desejavelmente, os Programas de Estabilidade e Crescimento deverdo apresentar,
pelo menos no ultimo ano do horizonte, um objectivo para o saldo das contas publicas em
percentagem do PIB consistente com um objectivo de médio prazo. Este objectivo devera
garantir, nomeadamente, uma margem de seguranca suficiente para evitar que seja
ultrapassado o limite de 3% em condig¢fes ciclicas normais, quando se deixam funcionar os
estabilizadores or¢camentais automaticos, e, por outro lado, devera ter em conta o nivel da
divida publica. De acordo com os servicos da Comissdo, o objectivo de médio prazo
desejavel deveria corresponder, no caso portugués, a um défice subjacente de cerca de
0.5% do PIB. Todavia, dado o elevado défice de partida
e apesar do intenso esfor¢co de consolidagdo, o défice subjacente projectado para 2009
sera ainda de 1,6% do PIB, ndo sendo realista pretender ir ainda mais longe no periodo
considerado. Tal significa que o processo de consolidacdo or¢gamental portugués, agora
iniciado, ndo se esgota no final da corrente legislatura e no futuro tera que ser continuado o
esforco de contencao do crescimento das despesas publicas.

N&o obstante o ambicioso conjunto de medidas orcamentais deste Programa e a
continuacdo do programa de privatizacdes de empresas publicas, o racio da divida publica
continuara a subir até 2007, ano em que atingira cerca de 68% do PIB. Esta inércia
manifestar-se-a, inevitavelmente, em 2005, atendendo ao elevado valor do défice e ao
ainda fraco crescimento economico. Em 2008 e 2009, em resultado de menores défices e
de um maior dinamismo econdémico, o racio da divida publica retomara uma trajectoria
descendente, projectando-se, como acima se refere, um valor ligeiramente inferior a 65%
do PIB para 2009.
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Gréfico 1.1
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O Programa de Estabilidade adoptado pelo Governo é também um Programa de
Crescimento, assumindo, nomeadamente, objectivos de crescimento econdémico, de
convergéncia e de refor¢co da competitividade, em linha com os designios da Estratégia de
Lisboa.

Neste dominio, € de salientar que ha um esforco para que a consolidacao
orcamental ndo seja feita a custa do investimento publico. Assim, na sua componente nao
comparticipada pela UE, o investimento publico aumentara em média cerca de 15% ao ano
ao longo da legislatura, compensando parcialmente a esperada reducao do fluxo de fundos
estruturais nos anos finais do Ill Quadro Comunitario de Apoio e nos primeiros anos do
préximo Quadro.

Este esforco de investimento - enquadrado pelo Plano Tecnoldgico, recentemente
adoptado pelo Governo - sera selectivo e qualificado, dirigindo-se, essencialmente, para o
conhecimento, a qualificacdo dos recursos humanos, o progresso tecnologico e a inovagao
— em suma, para os factores decisivos para a melhoria da produtividade e da
competitividade, em boa articulagdo com o tecido empresarial, especialmente no que se
refere as empresas do sector exportador.

O Governo esta consciente de que a evolugdo da economia portuguesa nas
préximas décadas vai depender criticamente da resposta que for dada ao aumento da
concorréncia no mercado mundial e do ritmo de transformacgéo tecnologica em sectores
inovadores. Por isso, o referido Plano Tecnoldgico ndo é essencialmente um programa de
investimento publico ou de intervencionismo do Estado mas de apelo as capacidades da
sociedade e das empresas. Em geral, pretende-se fomentar a investigacdo cientifica e
facilitar a transferéncia de capacidades entre universidades e empresas, bem como
promover politicas que facilitem a criagcdo e o crescimento de empresas inovadoras,
especialmente as associadas a novas tecnologias e a criacdo de empregos qualificados.

Estas e outras op¢Bes da politica econémica do Governo, que ndo se esgota na
estratégia de consolidacdo orcamental, poderdo contribuir para reduzir o potencial impacto
negativo sobre o crescimento econémico que possa resultar das medidas de contencao
adoptadas.

A reducdo do défice estrutural resultard, sobretudo, dos efeitos do pacote de
medidas de consolidagdo adoptadas pelo Governo. Assim, e utilizando o método proposto
pelos servicos da Comissédo Europeia, verifica-se que o progresso acumulado no indicador
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de saldo ajustado de efeitos ciclicos e de medidas temporarias (e vendas de activos) — o
chamado saldo subjacente — ascenderd a 2.8 p.p. do PIB entre 2004 e 2009, ultrapassando
todos os anos o esforco anual minimo recomendado de 0.5 pontos percentuais, com
excepcao do ano ja em curso. Note-se que, ainda assim, e ndo obstante os efeitos das
medidas agora adoptadas pelo Governo se referirem apenas a segunda metade do ano, a
melhoria do saldo em 2005 sera ja de 0.6%, face ao valor previsto pela Comisséo
Constancio.

Do conjunto de medidas de consolidacdo descritas neste Programa, destacam-se,
em primeiro lugar, as referentes a reestruturacdo da administracéo publica e despesas com
pessoal, componente da despesa corrente primaria de particular importancia. O Governo
Portugués estad consciente de que um dos grandes desafios que se coloca a politica
econdmica portuguesa nos proximos anos sera a compatibilizacdo do objectivo de apertado
controlo do crescimento da despesa com pessoal, que promova a sua reducdo em
percentagem do PIB, com o objectivo de melhoria significativa da qualidade dos servigos
publicos.

Como medida de contencdo de a&mbito mais estrutural, o Governo, cumprindo todos
os procedimentos legais, fara aprovar em 2006, para vigorar a partir do inicio de 2007, a
revisdo de carreiras e sistema de remunerac¢des da funcdo publica. O novo sistema sera
orientado no sentido de criar incentivos aos funcionarios com melhor desempenho e de dar
aos gestores de organismos publicos condicdes de flexibilizacdo da gestdo dos recursos
humanos. No plano mais imediato, e até a entrada em vigor da referida revisdo, serédo
moderadas as actualizagbes de tabelas salariais e ficardo congeladas as progressoes
automaéticas de carreiras.

Ainda a bem da justica e da equidade, e embora sem reflexo directo nas contas
publicas, o Governo vai também limitar as regalias e as remunerac¢des dos administradores
de empresas de capitais publicos.

Serdo também revistas as condicbes de colocacdo de funcionarios publicos numa
Bolsa de Supranumerdrios, com vista a aumentar a mobilidade na fungdo publica e a
melhor afectar os seus recursos humanos as necessidades dos servigos.

Vai iniciar-se, igualmente, um amplo programa de reestruturacdo e modernizacao da
administracdo publica, que incluira a revisdo, Ministério a Ministério, das respectivas
funcdes, organica, dimensionamento, recursos e procedimentos, hum processo orientado,
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por um lado, para a melhoria da eficiéncia e eficicia dos servicos e, por outro, para a
contencdo selectiva e qualificacdo da despesa publica.

Independentemente da conclusdo do referido programa de reestruturacdo, o
Governo apresentarq programas sectoriais de medidas, ao nivel dos varios Ministérios,
tendo em vista a intervencdo imediata em matéria de controlo da despesa, designadamente
nas areas que mais concorrem para a despesa total, como é o0 caso da saude e da
educacao.

Por outro lado, serdo adoptadas medidas para racionalizar a gestdo do patriménio do
Estado e a logistica da administracéo.

Nos Orcamentos de Estado, bem como nas novas Leis das Financas Regionais e
Locais, serdo também adoptadas medidas para assegurar que as administracdes regional e
local contribuam para este esfor¢o de consolidagdo orgcamental e controlo da despesa.

Na area da seguranca social, o Programa prevé medidas destinadas a assegurar a
sustentabilidade e a equidade na protecgéo social, as quais proporcionardo um impacto
positivo sobre a estrutura da despesa publica, sem prejuizo dos objectivos de maior justica
social e de reducéo dos niveis de pobreza que ainda afectam alguns estratos da populacgéo,
designadamente entre 0s idosos.

Um dos problemas mais agudos de sustentabilidade da seguranca social esta
associado ao subsistema dos funcionarios publicos, bastante mais generoso do que o
chamado regime geral da seguranca social. O Governo vai, por isso, adoptar um ambicioso
programa de reformas no sentido da convergéncia e da equidade dos regimes de
segurancga social, no sector publico e no sector privado. Assim, e sem prejuizo dos direitos
adquiridos, o subsistema dos funcionarios publicos sera progressivamente harmonizado e
integrado no regime geral da seguranca social.

A partir de Janeiro de 2006, todos os novos funcionarios publicos deixardo de ser
inscritos na Caixa Geral de Aposentacdes (CGA) e passardo a estar sujeitos as regras da
seguranca social dos restantes trabalhadores.

Em relacdo aos actuais funciondrios publicos, a formula de calculo das pensdes, a
idade da reforma e o numero de anos de servico requeridos para obtencdo da pensao
completa serdo progressivamente aproximados das condi¢des que ja hoje em vigoram para
os trabalhadores sujeitos ao regime geral da seguranca social.
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Por outro lado, seréo revistos ou eliminados vérios regimes de excepc¢ao referentes a
idade de reforma, férmula de calculo das pensbes ou prestacfes excepcionais hoje
previstos para diverso tipo de corpos especiais e também para os préprios titulares de
cargos politicos.

No que respeita ao chamado regime geral da Seguranca Social, serd feita uma
avaliagcdo técnica sobre as suas condi¢des de sustentabilidade a longo prazo, de forma a
habilitar o Governo a tomar decisbes sobre as medidas necessarias.

Todavia, sdo desde j4 adoptadas diversas medidas relevantes. Desde logo, estédo
previstas medidas para reduzir significativamente as reformas antecipadas que ndo sejam
atribuidas por invalidez do trabalhador, bem como as situacBes excepcionais em que a
legislacdo permite, de forma inadequada, idades de reforma inferiores a 65 anos.

Altera-se, ainda, de 1 para 1.5 salarios minimos a remuneracdo de referéncia
utilizada para a determinacdo das contribuicbes minimas para a seguranca social de
trabalhadores independentes.

Tendo em vista o objectivo de promocao da justi¢a social, 0 Governo ndo deixara, no
entanto, de adoptar medidas para reduzir os niveis de pobreza ainda existentes em
Portugal, nomeadamente através da introdu¢éo gradual de um complemento de rendimento
de que beneficiardo os cidaddos mais idosos, de modo a assegurar-lhes um minimo mensal
de 300 euros.

Tendo em conta que algumas das medidas previstas do lado da despesa levarédo
algum tempo a produzir efeitos e que € necessario compensar a deterioracdo da situagéo
financeira da seguranca social, incluindo a Caixa Geral de Aposentagdes, este Programa
de Estabilidade e Crescimento prevé a subida de 19 para 21% da taxa normal do Imposto
sobre o Valor Acrescentado (IVA), a ser aplicada a partir de 1 de Julho de 2005, afectando-
se a receita fiscal deste aumento a Seguranca Social e & Caixa Geral de Aposentacdes.

A dimenséo do desequilibrio orcamental portugués torna inevitavel apoiar o pacote
de medidas de contencdo da despesa com um outro conjunto de medidas destinadas a
proporcionar o aumento da receita fiscal. Assim, dois impostos indirectos serdo ajustados
acima da inflagdo no consumidor: o Imposto sobre Produtos Petroliferos (ISP) e o Imposto
sobre o Tabaco. Adicionalmente, no que respeita a impostos directos e tendo em vista,
mais uma vez, a justica e a equidade, prevé-se a criagdo de um novo escaldo no Imposto
sobre 0o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), que permita tributar os rendimentos
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anuais superiores a 60 mil euros a taxa marginal de 42%, assegurando-se assim, um maior
contributo para o esforco de consolidacdo or¢camental por parte dos contribuintes com
maiores rendimentos.

Em paralelo com a simplificagcdo e moralizacao do sistema fiscal, através, sobretudo,
da reducdo de regimes especiais e da revisdo do sistema de beneficios fiscais, bem como
com a melhoria da eficiéncia da Administracao Fiscal, o Programa prevé medidas para uma
diminuicdo drastica da evasdo e fraude fiscais — igualmente essencial para uma maior
justica na distribuicdo dos custos da consolidacdo orcamental. De entre todas as medidas
previstas, destaca-se a limitagdo do sigilo fiscal, de forma a permitir a divulgagdo publica
dos rendimentos iliquidos obtidos anualmente pelos contribuintes e assim desincentivar a
fuga ao fisco.

Proceder-se-a, também, a racionalizacdo da gestdo de activos financeiros e
imobiliarios do Estado.

Em relagdo aos activos financeiros, sera redefinida e racionalizada a carteira de
participacbes do Estado, com a consequente privatizagdo de empresas inseridas em
sectores de actividade que nao revistam interesse estratégico para o Estado, permitindo
limitar a dindmica transitoriamente desfavoravel da divida publica.

No que concerne aos iméveis do Estado, o0 melhor aproveitamento do espaco pelos
servigos, a préopria diminuicdo do nimero de organismos e uma gestdo mais racional do
patriménio imobiliario excedentério permitirdo a rentabilizagdo do patriménio, quer por via
da sua alienacdo, quer através da sua ocupacdo por servicos que actualmente alugam
imdveis ndo pertencentes ao Estado.

Apesar do vasto conjunto de medidas de consolidag&o a adoptar, que demonstram a
determinacdo do Governo Portugués em enfrentar a actual crise orgamental de uma forma
sustentada, as projec¢des orcamentais constantes do Programa ndo podem iludir a
incerteza propria das projeccdes macroecondmicas subjacentes, incluindo as que possam
advir da amplitude do ajustamento necessario. Uma andlise de sensibilidade das
projec¢cdes mostra que o objectivo de conseguir um défice publico inferior a 3% do PIB a
partir de 2008 pode ser posto em causa, naturalmente, se alguns riscos se materializarem e
se nesse caso nao forem tomadas medidas correctivas adicionais. Tal poderd acontecer,
nomeadamente, se o enquadramento externo da economia portuguesa se deteriorar
durante o horizonte do Programa ou se os efeitos negativos sobre as quotas de mercado de
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exportagdo resultantes da abertura de comércio a produtos originérios da China se revelar
mais pronunciada do que o admitido. Outro potencial factor limitador do crescimento, e com
impacto negativo no cenario orgamental, sera uma eventual subida de taxas de juro mais
acentuada do que a assumida na projeccédo central.

Desde que as diferencas de cenario macroeconémico ndo sejam demasiado
expressivas, 0 Governo Portugués estard atento a evolucéo da situagcdo e compromete-se a
adoptar medidas adicionais de forma a manter, mesmo nessas condicdes menos
favoraveis, o objectivo de conseguir um défice publico inferior a 3% do PIB em 2008. Na
situacdo contraria, de se materializarem cenarios favoraveis para o crescimento, o Governo
compromete-se a nao enfraquecer o pacote de medidas considerado neste Programa, de
modo a que seja conseguido um ajustamento orcamental mais rapido para o objectivo de
médio prazo de equilibrio orgamental.

Com o presente Programa de Estabilidade e Crescimento o Governo espera
promover, num prazo tdo curto quanto possivel, uma efectiva consolidacdo or¢camental, a
gual constitui, sem duvida, uma importante condicdo necessaria — embora nado suficiente -
para que a economia portuguesa atinja um ritmo de crescimento econdémico mais elevado e

menos sujeito a grandes amplitudes ciclicas.

12



Programa de Estabilidade e Crescimento 2005 — 2009

2. Enquadramento macroeconémico e orgamental

2.1. A economia portuguesa em 2004

Em 2004, a economia portuguesa cresceu 1.0%, ap6s a queda de 1.1% observada
em 2003 (Quadro 2.1). O perfil de recuperacéo néo foi uniforme ao longo do ano, tendo-se
verificado uma significativa aceleracdo no primeiro semestre, seguida de uma
desaceleracdo na segunda metade do ano. Apesar da recuperacdo, a actividade
econdémica continuou a apresentar uma taxa de crescimento claramente inferior & do
conjunto da &rea do euro, pelo terceiro ano consecutivo (Grafico 2.1).

Quadro 2.1 Grafico 2.1
PIB e componentes da despesa Produto Interno Bruto
Taxa de variagdo em volume, % Taxa de variagdo homologa, em volume, %
2001 2002 2003 2004 54
Consumo Privado 1,2 1,1 -0,3 2,3 4 ) )
diferencial
Consumo Publico 3,3 2,3 0,3 1,2 e=pP|B UE12
. 34 — PIB Portugal
Investimento (FBCF) 0,8 -5,1 -9,9 1,3
Procura Interna 1,5 -0,3 -2,5 2,1 2
Exportacdes 14 2,0 5,0 51
1 -
Importacdes 1,1 -0,2 -0,1 7,0
PIB 1,7 04 -1,1 1,0 0
Contributos p/ crescimento real do PIB (pontos percentuais): 14
Procura Interna 1,7 -0,2 -2,6 2,0
24
ExportacBes Liouidas o o7 15 -10 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais e Ministério das Finangas. Fonte: INE e Eurostat.

Y

Em 2004, no entanto, o diferencial negativo de crescimento face a area do euro
assumiu caracteristicas distintas dos registados nos dois anos anteriores. Enquanto em
2002 e 2003 os diferenciais de crescimento assentaram em contributos negativos da
procura interna para o crescimento do PIB, em 2004 o contributo da procura interna foi
positivo e relativamente elevado. Pelo contrario, o contributo das exportagées liquidas, que
tinha sido positivo nos dois anos anteriores, tornou-se negativo em 2004, anulando parte do

efeito da recuperacéo da procura interna.
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Quadro 2.2
PIB e principais componentes da despesa

Taxa de variacéo real homéloga

2003 2004

I I I} \% I Il 1 v
consumo privado '1,3 '0,9 '0,2 1,2 1,7 2,9 2,2 2,6
Consumo publico 0,7 0,2 0,0 0,2 0,6 11 15 1,8
FBCF -12,8 -12,8 -8,2 -4,9 0,5 3,6 2,0 2,2
Exportagbes 7,3 1,8 4,8 6,2 5,3 8,2 4,1 3,0
Importacdes -1,2 -3,1 0,4 3,4 5,8 9,4 6,1 6,7
PIB -1,4 -2,2 -1,0 0,0 0,7 1,8 0,9 0,6

Fonte: INE.

O consumo privado e a formacéo bruta de capital fixo (FBCF), que tinham atingido as
suas taxas de variacdo homodloga mais negativas no primeiro semestre de 2003,
comecaram a recuperar de forma gradual na segunda metade desse ano. No primeiro
semestre de 2004, ocorreu uma intensificacdo do crescimento, que atingiu a expressao
mais elevada no segundo trimestre (Quadro 2.2). Posteriormente, verificou-se alguma
desaceleracdo, mas a procura interna manteve, ainda assim, uma taxa de variacao
consideravel, com crescimentos homélogos do consumo privado e da FBCF acima de 2%.

A evolugcdo do consumo privado em 2004 foi acompanhada por uma reducéo
significativa da taxa de poupanca dos particulares, em cerca de 1.5 pontos percentuais do
rendimento disponivel. Possivelmente, a percepc¢do pelas familias de que a deterioracdo da
situacdo no mercado de trabalho ndo seria muito gravosa e de que o esforco de
consolidacdo orcamental seria menos intenso do que inicialmente esperado em 2002,
contribuiram para descomprimir as expectativas dos consumidores, nomeadamente no que
respeita a decisbes de aquisicdo de bens duradouros. Um outro elemento importante na
explicacdo do comportamento do consumo privado e da taxa de poupanca terdo sido
condi¢cbes financeiras muito favoraveis. A manutencdo das taxas de juro em niveis
extremamente baixos e o enfraquecimento das expectativas de subida destas taxas,
aliadas a condicfes pouco restritivas de concesséo de crédito bancario e de facilitagdo do

servico da divida (por exemplo, através do diferimento no tempo das amortizacdes do
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crédito hipotecario), resultantes de maior concorréncia neste sector, também justificam a
forte expansdo da despesa das familias. Por dltimo, a realizagdo em Portugal do
campeonato europeu de futebol, em Junho de 2004, tera igualmente contribuido, de forma
temporéria, para um clima mais propicio ao crescimento do consumo privado.

No que respeita a FBCF, a perspectiva da melhoria das procuras interna e externa
no final de 2003 e inicio de 2004 devera estar na base da recuperacéo evidenciada pela
componente privada deste agregado. As condi¢des financeiras favoraveis, bem como
alguns investimentos associados a realizagdo do campeonato Euro 2004, sdo factores
explicativos adicionais com alguma relevancia.

Como referido, o contributo das exportacbes liquidas anulou parte do efeito
resultante do dinamismo da procura interna, contribuindo decisivamente para uma taxa de
crescimento moderada do PIB.

As exportacbes de bens e servicos mantiveram em 2004 um crescimento real
préximo do observado em 2003, de cerca de 5%, mostrando uma forte desaceleragdo no
segundo semestre (taxa de variacdo real homdloga de 3.0% no quarto trimestre, que
compara com um pico de 8.2% no segundo trimestre). A manutengdo em 2004 da taxa
média anual face a 2003 aconteceu nao obstante o enquadramento internacional ter sido
bastante mais favoravel ao crescimento das exportacdes. De facto, a economia mundial
evoluiu em 2004 a taxa mais elevada dos ultimos 25 anos (5,1 por cento) e o comércio
mundial de bens e servigos aumentou cerca de 10 por cento (o dobro do crescimento
verificado em 2003). As condi¢cées nos mercados financeiros internacionais apresentaram
igualmente uma melhoria generalizada. Neste contexto, a taxa de variacdo da procura
externa de bens e servicos dirigida & economia portuguesa passou de 3.9% em 2003 para
8.5% em 2004, o que implicou uma significativa perda de quota de mercado das
exportacdes portuguesas (Grafico 2.2), particularmente acentuada no segundo semestre.

A realizagdo do campeonato europeu de futebol permitiu uma expanséo
consideravel, de mais de 8% em termos reais, das exportacdes de servicos, pelo que a
perda de quota se concentrou nas exportagbes de mercadorias, tendo sido extensiva aos
comércios intra-area do euro e extra-area do euro. A apreciacdo do euro e algum desvio de
comércio para o mercado interno, huma conjuntura de crescimento da procura interna,
podem ser apontados como factores de explicacdo para este fendmeno de acentuada
perda de quota de exportagdo no comércio de mercadorias. Outro factor importante tera
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sido a concorréncia acrescida dos produtos oriundos dos novos Estados-membros da Unido

Europeia e de alguns paises asiaticos, nomeadamente da China.

Grafico 2.2

Quota de mercado das exportagbes portuguesas

2000 2001 2002 2003 2004

Quota de mercado

Procura externa — - - — - Exportag8es portuguesas

Fonte: INE e Comissdo Europeia.

O surpreendente crescimento das importagdes constituiu também uma manifestacao
preocupante de perda de competitividade da economia portuguesa em 2004. Com efeito, a
precos constantes, as importacfes de bens e servigos cresceram 7.0%, apés variacdes
praticamente nulas nos dois anos anteriores. A apreciacao do euro favoreceu a compra de
produtos de origem extra-comunitaria, e a composicao da procura interna permite também
explicar parte deste dinamismo das compras ao exterior. Em particular, sdo de destacar os
crescimentos das importacdes de veiculos automoéveis, de equipamentos informéticos,
aparelhos de radio e televisdo e, em geral, equipamentos de telecomunica¢des. Porém, a
evolugdo das importacbes em 2004 reflecte também uma penetracdo acrescida de
importac6es de produtos mais tradicionais, como o vestuario e calgado.

As evolugbes reais das importacdes e exportacfes de bens e servigos, agravadas
por uma perda de termos de troca (devida, em grande parte, ao aumento do preco do
petréleo), levaram a um alargamento do défice da balanca de bens e servi¢cos portuguesa
em 2004 de 6.4 para 7.7% do PIB (Quadro 2.3). Verificou-se também um significativo
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aumento do défice da balangca de rendimentos, de 1.2 para 1.8%, que esteve sobretudo
associado a um efeito de base em 2003, devido ao crescimento anormalmente elevado
nesse ano de recebimentos de dividendos e lucros distribuidos de empresas localizadas na
zona franca da Madeira. Por sua vez, o excedente da balanca de capital, que reflecte as
transferéncias de capital recebidas da Unido Europeia, reduziu-se de 2.0 para 1.6% do PIB,
contribuindo igualmente para o aumento das necessidades liquidas de financiamento da
economia portuguesa face ao exterior. O défice conjunto das balancas corrente e de
capital, que corresponde a essas necessidades, agravou-se de 3.3 para 5.9% do PIB,
interrompendo o movimento de reducdo do desequilibrio externo portugués observado nos
dois anos anteriores.

Quadro 2.3
Balanca de Pagamentos

Saldos em percentagem do PIB

2001 2002 2003 2004

Balanca corrente -101  -76  -54 -75
Bens -12,4 -10,5 -9,1 -10,8
Servigos 2,3 2,6 2,7 31
Rendimentos -3,1 -2,0 -1,2 -1,8
Transferéncias correntes 3,0 2,3 2,2 2,1

Balanca de capital 1,0 1,6 2,0 1,6

Balanca corrente e de capital 9,1 -6,0 -3,3 -5,9

Balanga financeira (a) 9,4 4,2 3,5 6,2
Investimento directo 0,1 1,3 -0,5 -3,0

excluindo zonas francas (b) 0,2 -1,2 -0,1 -0,8
Investimento de carteira 1,7 2,4 -39 0,9
Derivados financeiros 0,3 0,0 0,0 0,0
Outro investimento 7,9 2,6 3,5 8,0
Activos de reserva -0,8 -0,9 4,4 11

Erros e omiss6es -0,1 0,6 -0,3 -1,1

Fonte: Banco de Portugal.

Nota:
(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminui¢éo de
activos externos, isto é, uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminui¢éo

de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto €, uma saida de fundos.
(b) da Madeira e de Santa Maria dos Agores.
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O alargamento do défice externo em 2004, que traduziu maiores necessidades de
financiamento das familias e empresas residentes, foi financiado, sobretudo, por um
aumento do endividamento dos grupos bancarios portugueses nos mercados
internacionais, que lhes permitiu manter a expansdo do crédito interno. No entanto, em
2004, verificou-se também um maior financiamento directo de empresas nao financeiras no
exterior, através da emisséo de papel comercial e de recurso acrescido a crédito comercial.
A colocacdo de divida publica portuguesa junto de nado residentes continuou a ser
importante, representando mais de 4% do PIB, nivel préximo do verificado no ano anterior.
Quanto aos fluxos de investimento directo, a exemplo do que tem ocorrido nos ultimos
anos, em 2004 foram negativos mas pouco significativos em percentagem do PIB (-0.8 por
cento, quando se excluem as zonas francas da Madeira e de Santa Maria dos Acores),
tanto para o investimento directo do exterior em Portugal como para o investimento de

Portugal no exterior.

Quadro 2.4
Mercado de trabalho

Taxas de variacdo homéloga

2002 2003 2004 2004 2005
I v |
Contratac&o colectiva 3,7 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7
Remuneracgdes por trabalhador na Industria 4,5 29 29 31 2,9 2,3
Remuneracgdes por trabalhador no Comércio a retalho 3,7 4,0 4.4 4,2 4,4 4,1
Emprego total 0,5 -0,4 0,1 -0,1 0,3 -0,3
Taxa de desemprego (em % da populagdo activa) 50 6,3 6,7 6,8 7,1 7,5

Fonte: Ministério do Trabalho e Solidariedade Social e INE.

No mercado de trabalho, assistiu-se em 2004 a uma virtual estagnagédo do emprego
e a uma subida da taxa de desemprego, de 6.3 para 6.7% da populagéo activa. Esta subida
foi mais acentuada no segundo semestre, quando a economia voltou a desacelerar, tendo
prosseguido no primeiro trimestre de 2005 (periodo em que atingiu 7.5%). De acordo com a
informacéo disponivel, a taxa de variacdo da remuneracdo nominal média por trabalhador

para o conjunto da economia manteve-se relativamente estabilizada em 2004. Tendo em
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conta um aumento da produtividade aparente do trabalho de cerca de 1%, o indicador de
custo unitério de trabalho para a economia portuguesa tera desacelerado cerca de 1 ponto
percentual. Estimativas do Banco de Portugal apontam para um aumento de 1.6% destes
custos unitarios de trabalho em 2004, superior em cerca de 1 ponto percentual a variagao
do correspondente indicador para o conjunto da &rea do euro. Para além dos factores
cambial e de abertura de comércio assinalados mais acima, o diferencial sistematicamente
positivo de custos com o factor trabalho face ao observado nos principais mercados de
exportacdo portugueses, continuou também a influenciar desfavoravelmente a
competitividade da economia portuguesa.

Quadro 2.5
IPC - total e principais agregados

Taxas de variagdo média anual (2000 a 2004) e homélogas (2004:| a 2005:1)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005
| 1] 1 [\ |
Total 2,9 4.4 3,6 3,3 2,4 2,2 2,5 2,4 2,4 2,1
Agregados
Bens 2,2 4,2 2,4 2,7 1,6 1,3 1,7 1,6 1,8 1,7
Alimentares 1,9 6,1 1,9 2,9 14 1,8 2,0 14 0,2 0,0
Nao transformados 2,5 8,8 0,3 2,6 0,0 0,3 0,8 -0,1 -1,0 -0,6
Transformados 1,4 3,1 3,8 3,1 2,9 3,5 3,3 3,0 1,6 0,6
Industriais 2,4 3,1 2,7 2,6 1,7 1,0 1,6 1,7 2,6 2,6
N&o energéticos 1,4 2,5 3,1 2,0 0,8 0,9 1,0 0,4 0,9 1,2
Energéticos 6,1 5,2 1,2 4,9 54 11 3,6 7,0 9,8 8,1
Servicos 4,2 4,8 6,0 4,5 3,8 3,9 3,9 3,9 3,5 3,0
Fonte: INE.

Depois da fort