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07/07 Economia

Boletim Econémico - Verao 2010

O Banco de Portugal divulgou recentemente o Boletim Econdmico de Verao 2010, onde apresenta as

expectativas para a actividade econémica no decorrer do ano e as projecgdes para o cenario econémico

nacional para 201 I, analisando em particular as perspectivas de evolugao das principais componentes da

economia portuguesa.

De acordo com as projecgoes do Banco de Portugal, a actividade econémica devera evidenciar um

crescimento limitado ao longo do horizonte considerado, alavancado por um aumento do contributo das

exportagoes para o crescimento do PIB, num contexto de recuperagao da procura externa. A procura

interna devera apresentar, por seu turno, um contributo nulo em 2010 e negativo em 201 |, condicionada

por uma redugido do consumo e investimento publicos, subjacentes a necessaria e urgente reposicio do

equilibrio orgamental e pela contracgao do consumo das familias e do investimento privado.
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Neste enquadramento, e apos o desempenho econémico evidenciado em 2009 (-2,7%) e um crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) acima do esperado no primeiro trimestre de 2010 (1,1% face ao trimestre
anterior), é esperada uma desaceleracido da actividade ao longo do resto do ano, que devera contribuir
para a variagao esperada de 0,9%, e que se devera acentuar em 201 | (0,2%), materializando uma revisao
em alta crescimento do produto para 2010 e em baixa para o ano seguinte, face as anteriores projecgoes
realizadas no Boletim Econémico de Primavera — onde se antecipava variagbes de 0,4% e 0,8% para 2010 e
201 I, respectivamente. O quadro seguinte sintetiza as estimativas de evolugao do PIB para 2009 e expoe

as previsoes para as principais componentes do produto no horizonte 201 |.

Projeccoes do Banco de Portugal

Taxa de variagao (%)

F;%?; 2009 2010 2011

Produto Interno Bruto 100,0 -2,7 0,9 0,2
Procura Interna 107,6 -2,5 0,0 -1,1
Consumo Privado 65,8 -0,8 1,3 -0,9
Consumo Publico 22,7 3,5 -0,9 -1,4
Formagao Bruta de Capital Fixo 19,0 =111 -3,3 -1,6
Exportagoes 28,2 -11,6 5,2 3,7
Importagoes 35,8 9,2 1,7 -0,7

Fonte: Banco de Portugal

A andlise da evolugao esperada para as principais componentes da actividade econdmica reflecte a
perspectiva de comportamentos diferenciados dos elementos que compdem a riqueza nacional. Do lado
da procura, o crescimento econdmico devera basear-se nas exportagoes liquidas, esperando-se que o

contributo da procura interna se reduza ao longo do horizonte de projecgao.

A expectativa associada a evolugio do consumo publico suporta-se nas evidéncias da conjuntura
internacional, recentemente marcada por uma forte diferenciagio do risco soberano na Area Euro. A
subida dos prémios de risco, com &bvios efeitos nos custos de financiamento dos Estados, € consequéncia
das davidas relativas a sustentabilidade das finangas publicas, que, no caso de Portugal foram
desencadeadas por aumentos sem precedentes da divida publica e do défice orgamental. O

restabelecimento do equilibrio das contas publicas e a prossecugao de uma estratégia de consolidagao
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or¢amental credivel constitui a solugao urgente e a implementar no imediato. Os efeitos da retracgao do
consumo publico portugués determinam as expectativas desta componente que o quadro anterior revela e

influencia, parcialmente, a dindmica esperada ao nivel do investimento.

No que respeita ao consumo privado, as expectativas apontam para uma clara desaceleragao ao longo
do ano e uma redugao em 2011, em linha com as limitagdes impostas pelas condi¢coes de solvabilidade
decorrentes das restricbes orgcamentais das familias, designadamente condigSes significativamente mais
restritivas de acesso ao crédito, o aumento da tributagdo e a incerteza quanto ao rendimento futuro, num
contexto de prevaléncia de condigoes adversas no mercado de trabalho. As expectativas relativas ao
rendimento disponivel real apontam para uma queda de 1,3% e 0,8% em 2010 e 2011, respectivamente
(aumento de 1,9% em 2009), motivadas pelo ajustamento dos saldrios reais as condi¢coes adversas no
mercado de trabalho e pelas hipoteses de finangas publicas!, em particular o impacto sobre o rendimento
disponivel da moderagao do crescimento das transferéncias publicas, assim como do ja referido aumento

da tributacao directa.

O investimento devera evidenciar movimentos retractivos ao longo do horizonte, originados tanto pela
componente publica como pela privada e resultam entre outros factores das condi¢oes significativamente
mais restritivas de acesso ao crédito, da deterioragdo das expectativas quanto a evolugao da procura
interna, do aumento da incerteza e risco associado as decisoes de investimento, assim como dos efeitos

dindmicos associados a contracgao ocorrida ao longo de 2009 e inicio de 2010.

O crescimento das exportacdes de bens e servicos devera situar-se em 5,2% e 3,7% em 2010 e 2011,
respectivamente, apoés uma queda de cerca de 12% em 2009. A evolugao esperada para as exportagoes
encontra-se em linha com o aumento da procura externa, num quadro em que niao se antecipam
alteragbes sensiveis da competitividade externa da economia portuguesa. Aquela evolugio centra-se
fundamentalmente no crescimento das exportagoes de mercadorias, as quais registam nas actuais

projeccoes uma expansao de 7,2% e 4,2% em 2010 e 201 I, respectivamente (-13,8% em 2009). Projecta-se

! As hipéteses de financas publicas reflectem a informacéo incluida no Orcamento do Estado para 2010, a actualizac&o
do Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC), assim como o conjunto de novas medidas de consolidacéo
orcamental anunciado em meados de Maio. Entre as medidas do lado da receita sdo de destacar o aumento em 1 ponto
percentual de todas as taxas do IVVA a partir de Julho, a introdu¢do de uma tributacéo adicional sobre o rendimento de
pessoas singulares a partir de Junho (que sera de 1 por cento para rendimentos entre o terceiro e o quarto escaldo de
IRS e de 1.5 por cento para rendimentos a partir do quarto escaldo) e o aumento da taxa de IRC em 2.5 pontos
percentuais para rendimentos colectaveis superiores a 2 milhdes de euros. Do lado da despesa, refira-se a antecipacgao
de medidas previstas no PEC e a eliminacdo de medidas de estimulo orcamental, o congelamento das admissGes de
pessoal, a diminuicao da despesa em bens e servicos da administracdo central e a redugdo das transferéncias para as
administracdes regional e local e para o sector empresarial do Estado.
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que as exportagoes de servigos, incluindo turismo, se situem em 1,0% e 2,6% em 2010 e 2011,

respectivamente (-6,5 % em 2009).

No que respeita as importagdes, estas apresentam nas actuais projecgdes um crescimento de |,7% em
2010 e um decréscimo de 0,7% em 2011 (-9,2% em 2009). A actual previsao implica alguma reducao do
grau de penetracao das importagoes no horizonte de projeccio (embora menos acentuada do que em
2009), a qual esta condicionada pela redugiao esperada das componentes da procura com maior contetido

importado.

Do lado da oferta, as projecgoes traduzem uma recuperagao da produtividade total dos factores, em
particular em 2010, num contexto de redugdo do emprego e do investimento. Com efeito, o contributo
do stock de capital para o crescimento do PIB sera muito limitado, num contexto de quebra do
investimento das empresas. Deste modo, o crescimento econémico devera ser baseado no aumento da
produtividade total dos factores, reflectindo uma utilizagdo mais intensiva quer do stock de capital

instalado, quer do factor trabalho.

Ao nivel do emprego, a actual projeccao contempla uma reducao de 1,1% em 2010 e 0,3% em 2011,
antecipando-se assim um contributo negativo para o crescimento do produto. A redugio do emprego

devera ser mais expressiva no sector publico, em linha com as hipoteses deste exercicio de projecgao.

O cendrio de projeccao para o horizonte 2011 incorpora um elevado grau de incerteza e riscos no
sentido descendente. Se por um lado o Banco de Portugal sustenta que a probabilidade de recessio em
2010 é inferior a 15%, o risco de quebra efectiva do produto aumenta para 50% em 201 |. Na base dos
condicionalismos de caracter descendente, estao a possibilidade da taxa de cambio do euro se depreciar
mais do que o assumido quer em 2010 quer em 201 |. Por outro lado, a eventual necessidade de medidas
adicionais de consolidagao or¢amental em diversos paises que sio importantes mercados de destino das
exportagoes nacionais, justificou incluir a possibilidade da procura que é dirigida as empresas portuguesas
ficar abaixo do assumido nas projecgdes. Ao nivel dos riscos internos a economia nacional, serd de
salientar que o consumo privado e o investimento poderao ficar aquém do considerado nas projecgoes
centrais. Na base deste risco apontam-se varios factores. Em primeiro lugar, existe a possibilidade das
condigSes de acesso ao crédito serem significativamente mais restritivas do que as consideradas na actual
projeccc¢ao, especialmente num contexto de reducao do grau de alavancagem do sistema bancario. Em
segundo lugar, sera necessario equacionar o risco do rendimento disponivel das familias ficar abaixo do

considerado nas projecgoes, em particular caso se verifique uma deterioragdo mais acentuada da situagao
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no mercado de trabalho. Em terceiro lugar, um eventual aumento da incerteza podera contribuir para uma

redugao do investimento superior a projectada.

Este Boletim Informativo também pode ser consultado em: http://www.idr.gov-madeira.pt/planeamento

Sugestdes e comentarios: planeamento @ idr . gov — madeira . pt

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Econémico — Verdo 2010
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