PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2012-2013

A evolucao da economia portuguesa em 2011 foi decisivamente marcada pela interrupcao do acesso
a financiamento de mercado e pelo inicio da aplicacdo do Programa de Assisténcia Econémica e Finan-
ceira (PAEF), o qual constitui igualmente a referéncia central na analise das perspetivas de médio prazo.

O PAEF fornece um quadro de financiamento estavel para o periodo 2011-2014 e uma estratégia de
ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa e de aumento do seu potencial
de crescimento assente em trés pilares: consolidacdo duravel das contas publicas, estabilidade do sistema
financeiro e transformacao estrutural da economia portuguesa. Estes elementos sao fundamentais para
evitar o ajustamento abrupto e desordenado que ocorreria num contexto de auséncia de financiamento,
bem como para criar condicdes de crescimento sustentado da economia portuguesa e de convergéncia
com os niveis de rendimento per capita observados em média na area do euro.

Este processo de ajustamento dos desequilibrios acumulados na economia portuguesa traduziu-se, em
2011, numa queda de 1.6 por cento do Produto Interno Bruto (PIB). O comportamento do PIB reflete
uma contracao de todas as componentes da procura interna, parcialmente compensada por um cresci-
mento robusto das exportacdes de bens e servigos. As atuais projecdes para 2012-2013 apontam para
a continuacao deste processo, projetando-se uma contracao da atividade de 3.4 por cento em 2012,
seguida de uma estagnagao em 2013 (Quadro 1). A reducdo da procura interna devera prosseguir no
corrente ano, traduzindo, em particular, a queda mais acentuada do consumo privado, num contexto
de forte deterioracdo do rendimento disponivel das familias. Por seu turno, as exportacoes deverao
manter um contributo determinante para sustentar a atividade, ainda que se anteveja um significativo
abrandamento face ao crescimento robusto observado em 2011, em virtude da deterioracdo marcada das
perspetivas de evolucdo da procura externa. O ajustamento dos balancos do setor publico e dos agentes
privados tem vindo a traduzir-se numa reducao do desequilibrio externo, refletida na melhoria expressiva
do saldo da balanca corrente e de capital em 2011, cuja continuacao se projeta para os proximos anos.

Quadro 1
PROJEC()ES DO BANCO DE PORTUG

Produto Interno Bruto 100.0 -1.6 -3.4 0.0 -1.6 -3.1 0.3
Consumo privado 66.3 -3.9 -7.3 -1.9 -3.6 -6.0 -1.8
Consumo publico 20.2 -3.9 -1.7 -1.2 -3.2 -2.9 -1.4
Formacao Bruta de Capital Fixo 180 |-11.4  -12.0 1.7 |-11.2 -12.8 -1.8
Procura interna 103.9 -5.7 -6.2 -1.6 -5.2 -6.6 -1.6
Exportacoes 355 7.4 2.7 4.4 7.3 4.1 5.8
Importa¢des 39.3 -5.5 -5.6 0.0 -4.3 -6.3 0.7

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportacoes liquidas 4.6 3.1 1.6 4.1 3.9 1.9
Procura interna -6.2 -6.5 -1.7 -5.6 -6.7 -1.5
da qual: Variacdo de existéncias -0.5 0.8 0.1 -0.3 0.1 0.2
Balanca corrente e de capital (% PIB) -5.2 -2.8 -0.4 -6.8 -1.6 0.8
Balanca de bens e servicos (% PIB) -3.2 -1.0 1.0 -3.7 0.3 2.4
indice Harmonizado de Precos no Consumidor 3.6 3.2 0.9 3.6 3.2 1.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecao correspondente ao valor mais provéavel condicional ao conjunto
de hipoteses consideradas, que se baseiam em informacao disponivel até ao inicio de marco de 2012.
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Abrandamento da procura externa em 2012 e manutencao das taxas de juro de curto prazo
do mercado monetario em niveis reduzidos

A atual projecdo tem subjacente um conjunto de hipoteses relativas ao enquadramento externo da
economia portuguesa, a evolucdo das financas publicas e as condicoes de financiamento internas da
economia (Quadro 2).

No que diz respeito a evolucdo do comércio internacional, as atuais hipéteses refletem a informacéo
recentemente divulgada pelo Banco Central Europeu no Boletim Mensal de Marco de 2012, e traduzem
perspetivas de uma moderacdo do crescimento da atividade ao nivel global em 2012. Em particular, o
crescimento nas economias avancadas, incluindo a drea do euro, deveréa ser condicionado pela persisténcia
de tensdes associadas a crise da divida soberana, bem como pelo impacto das medidas de consolidacao
orcamental e pelo processo de desalavancagem do setor privado. Neste contexto, antecipa-se um
abrandamento temporario da procura externa dirigida a economia portuguesa em 2012. Em 2013 esta
deverd apresentar um ritmo de crescimento préximo do registado em 201 1. Estas hipoteses implicam uma
revisao em baixa do crescimento da procura externa face ao apresentado no anterior Boletim Econémico.

As hipdteses para as taxas de cambio, que pressupdem a sua manutencdo nos niveis médios observados
nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacao, implicam uma depreciacao nominal do euro
em 2012, quer em termos efetivos quer face ao ddlar. Estas hipoteses pressupdem um perfil para a taxa
de cambio do euro face ao ddlar inalterado face ao Boletim Econdmico do Inverno’.

No caso do preco do petréleo em ddlares, a informacao implicita nos mercados de futuros aponta para
um aumento temporario em 2012, ja que para 2013 se antecipa um nivel préximo do observado em
2011. Este perfil contrasta com a trajetéria de reducdo do preco do petréleo subjacente ao anterior
Boletim Econdmico e esté associado a intensificacado de tensdes de natureza geopolitica.

No que diz respeito as condicoes de financiamento, a hipdtese técnica considerada para a taxa de juro
de curto prazo (taxa EURIBOR a 3 meses) implicita nos contratos de futuros pressupde a estabilidade
da mesma ao longo do horizonte de projecao em niveis ligeiramente inferiores a 1 por cento, o que

Quadro 2
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva 3.9 0.6 4.4 4.7 3.2 5.7
Taxa de juro
Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 1.4 0.8 0.8 1.4 1.1 1.1
Longo prazo® % 4.1 2.2 2.2 4.9 33 3.7

Taxa de cambio do euro
Efetiva do euro tva -0.2 -3.3 0.1 -0.1 -1.2 0.0
Euro-ddlar vma 1.39 1.33 1.33 1.39 1.33 1.33

Preco do petréleo
em délares vma 111.0 119.6 113.8 111 106.7 102.4
em euros vma 79.7 90.2 85.6 79.7 80.2 77.0

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

Notas: tva - taxa de variacdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a
uma apreciacao. (a) O valor médio anual para 2011 corresponde no primeiro trimestre a uma taxa de juro de mercado e nos restantes
trimestres deste ano, bem como ao longo do horizonte de projecao, a uma estimativa para a taxa de juro da divida publica do PAEF.

1 As hipdteses para a taxa de cambio nominal efetiva do euro nao séo diretamente compardveis com as do
Boletim Econdmico do Inverno, uma vez que esta série foi revista em resultado de uma atualizacao dos pesos
de comércio internacional subjacentes ao seu calculo. Para mais informacdes, ver a nota metodoldgica do BCE
sobre esta revisao: http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/exchange/Methodological_note_MoBu_Jan2012.pdf .



traduz uma revisao em baixa face ao Boletim Econémico do Inverno. No que diz respeito as condicoes de
financiamento internas, tem vindo a observar-se um aumento da restritividade nas condicoes de acesso
ao financiamento, traduzido, inter alia, num alargamento dos diferenciais das taxas de juro do crédito
face as taxas de referéncia do mercado monetario2. No exercicio de projecao assume-se a continuacao
da trajetdria de aumento destes diferenciais até ao inicio de 2013, seguindo-se uma reducdo moderada
até ao fim do horizonte de projecdo, embora para niveis ainda muito superiores aos observados antes
da crise financeira.

As hipdteses para a taxa de juro de longo prazo da divida soberana consideram, a partir do segundo
trimestre de 2011, uma estimativa da taxa média do custo de financiamento externo no ambito do
PAEF, o que implica uma reducdo do mesmo em 2012 e uma estabilizacdo em 20133, A atualizacdo
dos custos de financiamento internacionais das instituicoes financiadoras implica uma revisdo em baixa
destas hipoteses face ao anterior Boletim Econémico.

As hipoteses relativas a evolucdo das financas publicas tém por base a regra adotada nos exercicios do
Eurosistema, de acordo com a qual sé sdo consideradas as medidas j& aprovadas pelos parlamentos
nacionais ou especificadas em pormenor pelos Governos e com elevada probabilidade de aprovacdo
no ambito do processo legislativo. Como tal, as atuais projecdes incluem, em particular, o conjunto de
medidas subjacentes ao Orcamento de Estado para 2012. De acordo com estas hipoteses, o volume
de consumo publico devera continuar a contrair-se ao longo do horizonte de projecao, embora a um
ritmo mais moderado do que o registado em 2011. A reducao no consumo publico nominal devera ser
mais significativa, refletindo o comportamento do respetivo deflator, sendo de destacar neste ambito a
suspensao dos subsidios de férias e de Natal para os funcionarios publicos em 2012, que assumird um
carater diferenciado e progressivo.

Contragao de 1.6 por cento da atividade econémica em 2011

O PIB apresentou uma reducao de 1.6 por cento em 2011, em resultado de uma contracdo de todas
as componentes da procura interna. Em particular, é de destacar a evolucdo do consumo privado e da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que acentuaram a sua tendéncia de contracdo em termos homé-
logos ao longo do ano. O impacto da evolucdo da procura interna no PIB foi parcialmente compensado
pela manutencao de um crescimento robusto das exportacdes de bens e servicos. Em comparacao com o
projetado no anterior Boletim Econémico, o crescimento do PIBem 2011 permaneceu inalterado, embora
se tenha observado uma revisdo em baixa de todas as componentes da procura interna, compensada por
uma revisao no mesmo sentido das importacdes de bens e servicos. Estas revisdes traduzem em larga
medida uma evolucao mais desfavoravel do que a projetada para a procura interna no quarto trimestre
de 2011. Neste contexto, é também de destacar a deterioracao das condicoes no mercado de trabalho
registadaem 2011, em particular no quarto trimestre, que se traduziu numa reducdo do emprego idéntica
a registada no ano anterior e num aumento muito significativo da taxa de desemprego.

No que se refere as condicdes de financiamento das empresas, a evidéncia disponivel sugere que ndo
tenham ocorrido em termos agregados restricdes quantitativas abruptas do lado da oferta. Existem, no
entanto, grandes diferencas entre empresas e entre setores. De facto, num quadro de forte contracdo
da procura interna, o risco de crédito tendeu a exacerbar-se em empresas de alguns setores de bens ndo
transacionaveis e também nas empresas de menor dimensao. Por outro lado, em contraste com a situacao
do soberano e dos bancos, um conjunto de empresas com melhor posicao financeira e com ligacées ao

2 Para mais informacoes, ver Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito — Resultados para Portugal: Janeiro
2012.

3 Para mais informacdes sobre o PAEF, ver
http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ProgramaApoioEconomicoFinanceiro/Paginas/default.
aspx.
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exterior conseguiu reforcar o recurso a financiamento externo no final do ano. No conjunto do ano de
2011, o financiamento total por parte de ndo residentes as empresas privadas ascendeu a cerca de 4300
milhdes de euros. Esta evolucao explica que o crédito total* as empresas privadas tenha aumentado 0.4
por cento no final de 2011 enquanto os empréstimos internos bancarios® cairam 2.4 por cento.

E crucial que o sistema bancario continue a apoiar as empresas mais dinamicas e produtivas a superarem
eventuais problemas de liquidez temporarios e/ou re-estruturarem as suas operacoes, contribuindo assim
para a necessaria re-estruturacdo da economia portuguesa.

Reducao significativa do PIB em 2012 e estagnacao em 2013

As atuais projecoes apontam para uma contracao significativa da atividade econémica em 2012 (3.4 por
cento, face a 1.6 por cento em 2011), sequida de uma estagnacdo em 2013. A evolucdo projetada reflete
a continuacao de uma queda muito acentuada da procura interna (cerca de 14 por cento em termos
acumulados no periodo 2011-2013). As exportacdes deverdo continuar a ter um papel determinante
na mitigacdo do impacto da contracdo da procura interna, embora registando um abrandamento em
2012-2013, num quadro de moderacdo da atividade econémica mundial. Este enquadramento implica
uma recomposicao da despesa, caracterizada por uma reducao significativa do peso da procura interna
no PIB, a par de um aumento do peso das exportacoes (Gréafico 1).

Em particular, ap6és uma contracao de 3.9 por cento em 2011, o consumo privado deveréd reduzir-se 7.3
por cento em 2012 e 1.9 por cento em 2013. Este perfil reflete em larga medida a evolucdo projetada
para o rendimento disponivel, num contexto em que a maior restritividade das condicées de financiamento
limita a capacidade de muitos consumidores atenuarem flutuagdes nos niveis de consumo. O rendimento
disponivel devera ser condicionado de forma significativa ao longo do horizonte de projecdo pelo impacto
das medidas de consolidacao orcamental, bem como por uma reducdo dos rendimentos do trabalho,
num contexto de deterioracdo acentuada das condi¢des no mercado de trabalho. As atuais projecoes

Gréfico 1 Grafico 2
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centagem do rendimento disponivel.

4 Incluindo crédito interno e externo sob a forma de empréstimos, titulos de divida e crédito comercial.

5 Ajustado do efeito das vendas de crédito pelos maiores bancos portugueses, bem como de outras operacdes
sem impacto no efetivo financiamento das empresas.



apontam para um aumento da taxa de poupanca ao longo do horizonte de projecdo (Grafico 2). Com
efeito, para além da manutencao de elevados niveis de poupanca forcada associada as amortizacoes
de crédito, as perspetivas de reducao do rendimento permanente deverao levar a uma reavaliacao das
decisoes de consumo por parte dos consumidores que ndo enfrentam restricdes de liquidez, incentivando
um aumento da poupanca por motivos de precaucao.

A FBCF deverd apresentar em 2012 uma reducao ligeiramente superior a registada no ano anterior (12
por cento, face a 11.4 por cento em 2011), refletindo o perfil projetado para a componente empresarial,
que deverd traduzir uma continuagao da deterioracao das perspetivas de procura por parte das empresas.
Ao longo de 2013, a FBCF empresarial devera apresentar uma trajetoria de recuperacédo, beneficiando
da aceleracao projetada para a procura externa. No entanto, o total da FBCF deverd ainda apresentar
uma reducdo em termos médios anuais em 2013 (1.7 por cento). Adicionalmente, a FBCF em habitacao
devera refletir ao longo do horizonte de projecao a evolucdo projetada para o rendimento disponivel,
bem como para as condicdes de financiamento. No quadro do processo de consolidacao orcamental, a
FBCF publica deverd apresentar reducoes muito significativas em 2012-2013, a semelhanca do observado
em 2011. A variacao de existéncias devera apresentar um contributo para o crescimento do PIB de 0.8
pontos percentuais (p.p.) em 2012, na medida em que se considera que a desacumulacao de existéncias
muito significativa observada em 2011, em particular no quarto trimestre, assumiu um carater tempo-
rario. Em 2013, o contributo desta componente para o crescimento do PIB devera ser virtualmente nulo.

Apds um crescimento de 7.4 por cento em 2011, as exportacdes deverao apresentar um abrandamento
para 2.7 por cento em 2012 e uma aceleracao para 4.4 por cento em 2013. Esta evolucdo, que é comum
as componentes de bens e de servicos, tem implicita uma subida da quota de mercado em 2012. (Gréfico
3). O comportamento das exportacdes reflete um redirecionamento dos produtores de bens transacio-
naveis para o mercado externo, uma maior diversificacdo geogréfica, traduzida num aumento do peso
dos mercados extracomunitarios, cuja dinamica devera prosseguir ao longo do horizonte de projecéo,
e uma melhoria dos custos relativos. Tal como referido anteriormente, as hipéteses consideradas para a
procura externa implicam uma revisao em baixa face as do anterior Boletim Econdmico, uma tendéncia
que se tem vindo a verificar desde o outono de 2011 (Gréfico 4). A sucessiva deterioracao das perspetivas
para o crescimento econdmico mundial reflete inter alia as tensdes associadas a crise da divida soberana
na area do euro, a par da manutencdo de elevada incerteza quanto aos mecanismos da sua resolucao,

Grafico 3 Grafico 4
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num quadro de uma interacdo cada vez mais imediata entre o sistema financeiro e a economia real. Este
contexto de elevada volatilidade implica que embora se assuma que a desaceleracao da procura externa
seja de natureza tempordria, a sua evolucao poderd influenciar de forma determinante a trajetoria de
recuperacao da economia portuguesa, uma vez que as perspetivas de procura no mercado doméstico
se encontram muito condicionadas pela necessidade de ajustamento continuado dos desequilibrios
macroecondmicos.

As importacoes deverdo reduzir-se 5.6 por cento em 2012, uma contracdo de magnitude idéntica a
observadaem 2011. Para 2013, assume-se uma estabilizacdo desta componente, o que traduz a dinamica
de recuperacao de algumas componentes da despesa com contetdo importado relativamente elevado,
como as exportacoes e a FBCF empresarial. Esta evolucao implica uma reducao do contetdo importado
da procura final em 2011-2013, a exemplo do observado em anteriores episddios recessivos.

Em relacdo ao anterior Boletim Econémico, as atuais projecdes implicam uma revisdo em baixa do cresci-
mento do PIB de 0.3 p.p. em 2012 e 2013, refletindo em parte a revisdo das exportacdes motivada por
hipéteses menos favoraveis para a evolucao da procura externa, bem como o impacto sobre as perspe-
tivas de rendimento, e consequentemente sobre o consumo privado, da deterioracdo mais acentuada
das condigdes no mercado de trabalho, em particular em 2012.

As necessidades de financiamento da economia portuguesa deverao apresentar uma reducao substancial
ao longo do horizonte de projecao, de -5.2 por cento do PIB em 2011 para -0.4 por cento do PIB em
2013. Esta trajetdria de ajustamento é proxima da observada no contexto dos acordos de estabilizacdo
economica realizados com o Fundo Monetario Internacional (FMI) nos anos 70 e 80 (Grafico 5). Subjacente
a esta evolucao estd uma melhoria significativa do saldo da balanca comercial, que deverd aumentar
de -3.2 por cento do PIB em 2011 para -1.0 por cento do PIB em 2012 e 1.0 por cento do PIB em 2013
(Gréfico 6). Esta melhoria resulta em larga medida de um efeito volume, que compensa uma perda de
termos de troca em 2012, motivada em parte pela componente energética. Para 2013, projeta-se um
ligeiro ganho de termos de troca. O défice da balanca de rendimentos em percentagem do PIB devera
apresentar uma reducao moderada ao longo do horizonte de projecado, traduzindo as hipoteses mais
favoraveis assumidas para as taxas de juro.

Grafico 5 Grafico 6
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No que diz respeito ao mercado de trabalho, projeta-se uma reducao do emprego de 3.6 por cento em
2012 e 0.7 por cento em 2013 (face a uma queda de 1.5 por cento em 2011). A contracao significativa
do emprego antecipada para 2012 devera ser mais acentuada no setor privado, refletindo as projecoes
para a atividade econémica, bem como efeitos desfasados resultantes da evolucdo muito desfavoravel
registada no quarto trimestre de 2011. O emprego no setor publico deverd manter um ritmo de reducdo
relativamente constante ao longo do horizonte de projecao, apresentando uma queda mais acentuada
do que a do setor privado em 2013.

No atual contexto, assumem particular relevancia as reformas estruturais com o objetivo de potenciar
o crescimento da economia portuguesa, cuja implementacdo se encontra prevista no PAEF. Entre estas
encontram-se medidas com o objetivo de favorecer a competitividade, nomeadamente através da
promocdo da concorréncia em alguns setores até agora protegidos e da alteracdo do quadro institu-
cional do mercado de trabalho, caracterizado por uma marcada segmentacao (ver “Tema de Discussao
Segmentacao”, deste Boletim). Adicionalmente, o Programa contempla também reformas que visam
dinamizar o enquadramento institucional da economia, destacando-se a reforma do sistemajudicial. Estas
medidas afiguram-se essenciais para potenciar os beneficios para a economia portuguesa decorrentes
da correcao dos desequilibrios macroeconémicos atualmente em curso.

Manutencao da inflagdo num valor préximo de 3 por cento em 2012 e reducao para cerca de
1 por cento em 2013 com dissipacao de fatores de natureza fiscal

A inflacdo, medida pelo Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), dever4 permanecer rela-
tivamente estavel em 2012 (taxa de variacdo média anual de 3.2 por cento, o que compara com 3.6 por
cento em 2011), reduzindo-se para 0.9 por cento em 2013. Esta projecao reflete uma desaceleracdo da
componente energética do IHPC em 2012 (de 12.8 por cento para 9.3 por cento) e uma reducdo de 0.2
por cento em 2013, que traduz em larga medida as hipdteses assumidas para o preco do petréleo em
euros, enquanto a componente nao energética deverd manter-se estavel em 2012 (em 2.3 por cento),
seguindo-se um abrandamento significativo para 1.1 por cento em 2013 (Gréfico 7).

A estabilizacdo da taxa de inflacdo no periodo 2011-2012 em valores relativamente elevados face a
evolugao dos seus fatores explicativos habituais é, em larga medida, o reflexo do crescimento dos precos
associado a decisdes administrativas e dos aumentos da tributacao indireta. Num contexto de deterio-

Grafico 7
INFLA(;AO | CONTRIBUTO PARA A TAXA DE VARIAGAO ANUAL DO IHPC
50 4 ) ) »
mContrib. excluindo energéticos (em p.p.)
mContrib. energéticos (em p.p.)
40 | -+-|HPC (t.v.a em percentagem)
3.0 1
2.0 4
1.0 A
0.0 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(P) ()

Fontes: Furostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.

=

w
o

Textos de Politica e Situacao Econémica



=

)
o

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Primavera 2012

racao da situacdo no mercado de trabalho, ndo é expectdvel que estes aumentos se transmitam aos
salarios. O crescimento dos precos administrados deve situar-se em 5.5 por cento em 2012, enquanto
o contributo da tributacao indireta para a inflacdo em 2012 devera ser préoximo de 2 p.p., refletindo
em larga medida as alteracdes das tabelas do IVA implementadas em outubro de 2011 (no caso do gas
natural e eletricidade) e em janeiro deste ano. Em 2013, refletindo a dissipacdo destes efeitos, o contri-
buto da tributacdo indireta para a inflacdo devera ser aproximadamente nulo e o crescimento dos precos
administrados devera ser inferior a 2 por cento, pelo que o comportamento dos precos no consumidor
devera ser mais alinhado com a evolucao macroeconémica.

A atual projecao contempla uma reducao dos custos unitarios do trabalho no setor privado em 2012 e
2013, num contexto em que a evolucdo dos salarios devera ser fortemente condicionada pelo agravamento
da situacdo no mercado de trabalho. Adicionalmente, o crescimento dos salarios em 2012 sera afetado
pelo impacto da suspensdo dos subsidios de férias e de Natal no setor publico, bem como pela reducéo
de 50 por cento nas retribuicdes por trabalho suplementar que devera entrar em vigor neste ano. No
que diz respeito aos precos de importacao de bens nao energéticos, projeta-se uma desaceleracdo ao
longo do horizonte de projecao, de 5.2 por cento em 2011 para 3.4 e 1.4 por cento, respetivamente,
em 2012 e 2013.

Face ao Boletim Econémico do Inverno, as projecdes para a taxa de inflacdo permaneceram virtualmente
inalteradas.

Riscos de evolucdo mais desfavoravel da atividade econémica e equilibrados para a inflacao

Os riscos inerentes as atuais projecoes apontam, predominantemente, para a possibilidade de uma
evolucao mais desfavoravel da atividade econdmica relativamente ao projetado no cendrio central. Estes
riscos resultam, em grande medida, de fatores de natureza externa, dado que persiste uma elevada
incerteza quanto a resolucdo da crise da divida soberana na area do euro. Com efeito, e ndo obstante
o impacto favoravel das medidas nao convencionais de politica monetéria adotadas pelo Eurosistema
no final de 2011 e inicio de 2012, persistem riscos de aprofundamento dos mecanismos de interacédo
negativa, quer entre o sistema financeiro e a economia real, quer entre a drea do euro e a economia
global, em particular no contexto dos processos de consolidacdo orcamental atualmente em curso em
varias economias. Neste contexto, a desaceleracdo da procura externa considerada na atual projecao
podera vir a assumir um carater mais expressivo ou persistente, com impacto negativo nas exportacoes
portuguesas. No plano interno, uma deterioracdo do cenario macroeconémico poderd conduzir a
necessidade de adocdo de medidas adicionais que garantam o cumprimento do objetivo orcamental.
Os riscos associados as projecdes para a inflacdo sao equilibrados. Por um lado, a materializacdo dos
riscos relativos as projecdes para a atividade econdmica tenderia a traduzir-se num menor crescimento
dos precos. Por outro lado, a possibilidade de aumento de impostos indiretos e precos administrados
decorrente da eventual necessidade de medidas adicionais de consolidacdo orcamental traduzir-se-ia
num aumento das pressdes inflacionistas. Adicionalmente, a possibilidade de perturbacdes na oferta
de petréleo no atual contexto geopolitico tem vindo a determinar uma incerteza acrescida quanto a
evolucdo do preco desta matéria-prima.

Conclusao

Durante mais de uma década, no contexto de condices financeiras extremamente benignas, a economia
portuguesa acumulou importantes desequilibrios, fruto de politicas econdémicas e de um comportamento
dos agentes profundamente desadequado as exigéncias do novo regime que resultou da integracéo de
Portugal na &rea do euro. Esta situacao traduziu-se em niveis de endividamento insustentaveis por parte
do setor publico, das empresas e das familias e em desequilibrios importantes na estrutura de financia-
mento do setor bancario, colocando a economia portuguesa numa situacdo de grande vulnerabilidade



para fazer face as condicoes financeiras crescentemente adversas observadas desde 2007-2008. A situ-
acao de vulnerabilidade foi agravada pela politica orcamental de carater expansionista, num quadro de
custos de financiamento crescentes e de aumento significativo da discriminacao do risco de crédito nos
mercados financeiros, em particular para devedores da area do euro, o que tornou inevitavel o pedido
de assisténcia financeira internacional por parte do Estado portugués em abril de 2011.

A avaliacao da execucao do PAEF pela Unido Europeia e pelo FMI revela que o programa tem sido global-
mente cumprido: o défice das administracoes publicas situou-se em cerca de 4 por cento do PIB, abaixo
do limite maximo previsto no PAEF (5.9 por cento do PIB), ainda que beneficiando de medidas de carater
extraordinario de montante significativo (4 por cento do PIB); o setor bancario prosseguiu o processo
de desalavancagem e o reforco da solvabilidade; no plano estrutural, foi dado inicio a um conjunto de
alteracoes do quadro regulamentar cobrindo areas tao diversas como o setor financeiro, justica, politica
de concorréncia e mercado de trabalho.

Estes resultados ndo devem induzir uma menor atencao quanto aos desafios futuros. A correcdo dos
desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa implica um ajustamento prolongado dos niveis
de despesa dos setores publico e privado e do grau de alavancagem do setor bancario. No entanto, o
processo de desalavancagem devera assumir um carater ordenado e gradual, sem comprometer o finan-
ciamento dos setores mais competitivos da economia, exigindo assim um acompanhamento constante por
parte das autoridades, tal como previsto no PAEF. A forma como sejam alcancados estes objetivos, que
sdo incontorndveis, vai condicionar a trajetéria da atividade econdémica e do emprego nos proximos anos.
Um ajustamento bem-sucedido da economia portuguesa requer uma melhoria substancial da qualidade
dos fatores que determinam o crescimento potencial e, em particular, da qualidade do enquadramento
institucional. A concretizacao rigorosa das medidas de transformacao estrutural previstas no PAEF, ndo
apenas no plano legislativo mas sobretudo no plano da sua aplicacdo concreta, é, assim, essencial para
gue a economia portuguesa possa alcancar uma trajetéria sustentavel de crescimento.
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