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1 Introducao

No horizonte 2018-21, de acordo com as proje¢8es publicadas neste Boletim, a economia portu-
guesa deverd prosseguir uma trajetéria de crescimento da atividade, embora em desaceleracdo
(Quadro1.1.1). O perfil projetado corresponde a uma fase de maturagdo do ciclo econémico, em que
0 hiato do produto, apds um valor aproximadamente nulo em 2017, sera positivo nos anos seguin-
tes, e o crescimento deverd convergir gradualmente para o potencial (Caixa 1). As proje¢des para
o crescimento do PIB em Portugal encontram-se globalmente alinhadas com as publicadas para
0 conjunto da drea do euro pelo Banco Central Europeu (BCE), no ambito do exercicio de projecao
do Eurosistema de dezembro de 2018. Neste quadro, o grau de sincronizagdo ciclica na area do
euro mantém-se em niveis elevados (Gréfico 1.1.1).

Quadro I.1.1 « Proje¢des do Banco de Portugal: 2018-2021 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

BE
Pesos BE dezembro 2018 outubro BE junho 2018
2017 2018
2017 2018® 2019® 2020® 2021 ®| 2018 ® 2018® 2019® 2020 ®

Produto Interno Bruto 100 2,8 2,1 1,8 1,7 1,6 23 23 1,9 1,7
Consumo privado 65 23 23 2,0 1,8 1,6 2.4 2.2 1,9 1,7
Consumo publico 18 02 0,7 0,1 0,0 02 0,7 038 0,1 02
Formacdo bruta 17 9,2 39 6,6 59 49 39 58 55 54
de capital fixo
Procura interna 99 3,0 2,4 2,4 2,2 2,0 24 2,5 2,2 2,1
Exportacées 43 7,8 3,6 37 4,0 36 50 55 4,6 43
Importacdes 42 8,1 41 4,7 49 4,2 51 57 50 5,0
Contributo para o crescimento
do PIB, liquido de importaces
(em pp)(d)

Procura interna 1,3 1,2 1,2 1,0 1,0 1,2 11 1,0 0,9

Exportagdes 1,5 09 0,7 0,7 0,6 11 1.2 09 038
Emprego® 33 2,2 1,2 09 04 23 2,6 1.2 09
Taxa de desemprego 8,9 7,0 6,2 55 53 7,0 72 6,2 56
Balanga corrente 14 13 13 13 1,6 14 1,8 1,8 1,8
e de capital (% PIB)
Balanga de bens 1,8 1,5 11 09 0,7 13 09 1,0 09
e servigos (% PIB)
indice harmonizado 1,6 1,4 1,4 1,5 1,6 1,4 14 1,5 1,4
de pregos no consumidor

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-Se a projecdo correspondente
a0 valor mais provavel condicional ao conjunto de hipteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo
obtidos deduzindo uma estimativa das importacdes necessarias para satisfazer cada componente. O calculo dos contetidos importados foi feito
com hase em informagdo relativa ao ano de 2013. Para mais informacdes, ver a Caixa “0 contelido importado da procura global em Portugal”,
Boletim Econémico de dezembro 2017. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

Apds um crescimento significativamente superior ao da atividade em 2017 e 2018, o comércio inter-
nacional deverd apresentar no horizonte de projecdo uma evolugdo mais préxima da do PIB mun-
dial, implicando uma relativa estabilidade do crescimento da procura externa dirigida a Portugal em
2019-21. As restantes principais variaveis de enquadramento externo também dever&o apresentar
uma evolugdo relativamente favoravel em 2018-21, ndo obstante o expectavel inicio do processo de
normalizagdo da politica monetaria na area do euro, que mantera, no entanto, um cariz acomodaticio
no horizonte de projecdo (Capitulo 2). No entanto, apesar deste cenario central benigno, o enquadra-
mento externo esta na origem dos principais riscos que rodeiam a atual projecdo (Capftulo 6).
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Grafico 1.1.1 + Dispersdo do crescimento do PIB nos paises da area do euro
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Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal. | Notas: (p) — projetado. O grafico refere-se aos 19 paises da drea do euro, com exclusdo da Irlanda, cujo
crescimento do PIB de 25% em 2015 constitui um outlier.

O periodo de recuperagdo que se seguiu a 2013 caracterizou-se pela continua¢do do aumento do
peso das exportagdes no PIB (Grafico I.1.2), uma tendéncia extensivel a todas as componentes,
com destaque para o turismo, que apresentou 0 maior crescimento acumulado. A FBCF empresa-
rial acelerou significativamente neste periodo, devendo atingir no final do horizonte de projegéo
um nivel 8% superior ao observado em 2008 (Grafico 1.1.3). Em contraste, o investimento publico
e o investimento em habitagcdo permanecem abaixo da média observada antes da crise financei-
ra internacional. O peso do consumo privado no PIB manteve-se relativamente inalterado neste
periodo. As atuais proje¢des tém subjacente a continuagdo destas tendéncias, consistentes com
um perfil de crescimento sustentavel da economia portuguesa.

Grafico 1.1.2 + Peso das componentes da despesa no PIB em Portugal e na area do euro
| Em percentagem do PIB nominal

80,0 +
70,0 4
60,0
50,0 +

40,0

Consumo privado  Consumo publico FBCF FBCF empresarial Exportagdes Importacdes

dreado euro @ Portugal 2000-2008 ® Portugal 2014-2017 O Portugal Projecdo (média 2018-2021)

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal. | Nota: a barra define o intervalo entre o percentil 75 e 25 da média 2000-2017 dos paises da drea do euro.



Grafico 1.1.3 « Evolucdo do PIB, FBCF e exportacdes | indice 2008=100
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Em termos liquidos de conteldos importados, o perfil projetado para o PIB reflete um contributo
progressivamente menor das exporta¢des em 2018-21 (Grafico 1.1.4). O contributo da procura
interna liquida de conteldos importados para o crescimento do PIB também se devera reduzir
ligeiramente ao longo do horizonte de projecdo.

Grafico 1.1.4 » Contributos liquidos de contelidos importados para a taxa de varia¢ao
homologa do PIB | Em pontos percentuais

35 4
3,0

25 4

20 4
. . . . .

0,5

0,0 T T )
2017 S1 2017 S2 2018 S1 2018 S2(p) 2017 2018 (p) 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

Procurainterna W Exportacdes

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (p) - projetado.

Ao longo do horizonte de projecdo a economia portuguesa devera manter, a semelhanga do obser-
vado desde 2012, uma situa¢do de capacidade liquida de financiamento face ao exterior. O saldo
conjunto das balangas corrente e de capital devera situar-se em média em 1,3% do PIB em 2018-20,
relativamente inalterado face ao nivel de 2017, aumentando para 1,6% no final do horizonte de proje-
¢do. No entanto, antecipa-se uma alteracdo de composicdo, ja que a reducdo do saldo da balanga de
bens e servicos serd compensada pela evolucdo das balancas de rendimento primario e de capital.
A reducdo do défice da balanga de rendimento primario reflete o perfil projetado para os juros da
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divida publica, enquanto o aumento do saldo da balanca de capital em 2018-20 traduz em larga
medida a evolu¢do esperada dos recebimentos de fundos comunitarios, no quadro do Programa
Portugal 2020, e em 2021, um recebimento pontual do Fundo Europeu de Estabiliza¢do Financeira.

Ap6s um crescimento muito dinamico em 2017, o emprego devera retomar em média no hori-
zonte de proje¢do uma evolu¢ao mais em linha com a sua relagdo histérica com a atividade, o que
permitira a continuagdo de uma trajetéria descendente da taxa de desemprego, embora mais
moderada do que nos anos recentes. A evolu¢ao da populacdo total e ativa constitui um fator
estrutural de constrangimento da oferta da economia.

Apesar da trajetéria de desaceleracdo projetada para o emprego, este devera permanecer o prin-
cipal fator contributivo para o crescimento do PIB per capita em média no horizonte de projegdo.
O capital fisico e a produtividade total dos fatores deverdao apresentar igualmente contributos
positivos para o crescimento da atividade, o que contrasta com o perfodo de 2014-2017. Neste
quadro, destaca-se o contributo do capital humano, que deverd permanecer um fator potencia-
dor do crescimento no longo prazo.

A inflacio, medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), deverd manter-
-se em niveis relativamente contidos e inferiores aos projetados para a drea do euro. A inflagao
excluindo bens energéticos apresentara uma trajetoéria ligeiramente ascendente, num quadro
de press@es crescentes originadas pelos custos salariais. Esta evolucdo devera ser parcialmente
contrariada por um crescimento reduzido do preco dos bens energéticos em 2019-21, em linha
com as hipdteses técnicas relativas ao pre¢o do petréleo em euros.

As atuais proje¢des implicam um crescimento ligeiramente inferior do PIB em 2018 e 2019 face
as divulgadas nas duas anteriores edi¢des do Boletim Econdmico, essencialmente devido a uma
revisdo em baixa do crescimento das exporta¢des. Esta reflete a revisdo das hipoteses relativas
a evolucdo da procura externa e a incorporacao da informacdo mais recente. As projecdes para
a inflagdo mantéme-se relativamente inalteradas relativamente as anteriormente publicadas.

2 Enquadramento externo e hipoteses
técnicas das projecoes

Em termos gerais, o enquadramento externo da economia portuguesa permaneceu favoravel em
2018. A economia mundial continuou a expandir-se a um ritmo sélido, num quadro de manuten-
¢do de condic¢Bes favoraveis nos mercados financeiros e de trabalho e de niveis relativamente
elevados da confianca dos agentes econdmicos das principais economias avanc¢adas. Ao longo
do ano, assistiu-se contudo a materializagdo de alguns riscos negativos anteriormente elencados,
nomeadamente um aumento do protecionismo comercial e focos de turbuléncia financeira em
certas economias emergentes mais vulneraveis, num quadro de normaliza¢do da politica mone-
taria nos EUA e de um menor apetite ao risco pelos investidores internacionais. Neste contexto,
o crescimento do PIB mundial em 2018 denotou uma menor sincronizagdo entre paises.

No horizonte de proje¢do, a expansdo da economia mundial devera continuar a um ritmo mais
moderado, num contexto de maturacdo do ciclo econdémico e de diminui¢do gradual dos esti-
mulos de politica monetaria e de politica orgamental nas principais economias avangadas, em
particular nos EUA, bem como de desacelera¢do gradual da economia chinesa. Por seu turno,
espera-se a recuperacdo da atividade nas economias emergentes mais afetadas pelos recentes
episddios de turbuléncia financeira. De acordo com o exercicio de projecdo do Eurosistema,



o PIB mundial devera manter um crescimento de 3,6% em 2018 e desacelerar para cerca de
3,3% entre 2019 e 2021 (Quadro 1.2.1)." Na area do euro, a atividade devera registar um abran-
damento mais acentuado em 2018 (de 2,5% para 1,9%), refletindo a evolu¢do nas quatro maiores
economias da area. Posteriormente, é projetada uma reducdo mais gradual, para 1,5% em 2021,
destacando-se o contributo significativo da economia espanhola para este abrandamento.

Quadro 1.2.1 * Hipéteses do exercicio de projecdo: 2018-2021

Revisdes face

BE dezembro 2018 a BE junho 2018

2017 2018® 2019® 2020%™ 2021®| 2017 2018 2019 2020

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 36 36 33 34 33 0,0 -0,2 -0,3 0,0
PIB na drea do euro tva 2,5 19 1,7 1,7 1,5 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Comércio mundial tva 52 4,7 3,7 3,7 39 0,1 -04 -0,8 -0,3
Procura externa tva 4,6 34 36 38 34 0,1 -0,9 -0,8 -0,1
Preco do petréleo

em ddlares vma 54,4 71,8 67,5 66,8 65,9 0,0 -2,7 -6,0 -19
Preco do petréleo em euros  vma 48,2 60,9 59,5 58,8 58,1 0,0 -1,3 -2,6 09

Condig¢des monetarias
e financeiras

Taxa de juro de curto prazo

(EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -0,3 -0,3 0,0 03 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Taxa de juro implicita

da divida publica % 31 2,9 2,8 2,8 2,7 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
indice de taxa

de cambio efetiva tva 2,3 2,4 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,2 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,13 118 114 114 114 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (p) — projetado. vma — valor médio anual. % — em percentagem. tva — taxa de
variacdo anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo do euro. A hipétese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde
a manutengdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo.
Ahipdtese técnica para o preco do petrdleo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas
implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida piblica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano e a média
simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. A hiptese para a taxa de juro de longo prazo da divida piblica portuguesa
haseia-se numa estimativa da taxa implicita, que inclui uma hiptese para a taxa de juro associada as novas emissdes.

O comércio mundial desacelerou de forma mais pronunciada do que a atividade econdémica, devendo
manter ainda assim um ritmo de crescimento relativamente forte em 2018. Esta evolugdo é consis-
tente com a posi¢ao do ciclo econdmico nas economias avangadas, que se traduz numa moderagdo
da atividade econémica e, em particular, do investimento e das exportagdes. O aumento das tarifas
sobre as importagdes dos EUA, em particular sobre as oriundas da China, e respetivas medidas de
retaliacdo, estardo a afetar negativamente os fluxos de comércio entre estes dois paises. Note-se que
as medidas entretanto aplicadas apenas cobrem uma parte pouco significativa do comércio mun-
dial e que os efeitos na confianga dos agentes econémicos foram contidos. N&o obstante, a incerteza
quanto ao enquadramento futuro do comércio internacional, associada a um potencial aumento

1. As projecCes para a atividade e comércio mundiais, assim como para o PIB da drea do euro, referidas neste Boletim resultam do exercicio de projecdo do
Eurosistema divulgado a 13 de dezembro pelo BCE (ver “Projecdes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”,
dezembro de 2018, disponivel em https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.projections201812_eurosystemstaff.en.pdf?41e4003141ddb316dad155
918404c4d). O enquadramento externo da drea do euro e as hipteses técnicas relativas ao preo do petrdleo, taxas de juro e taxas de cambio incorporam
ainformagdo disponivel até 21 de novembro.
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do protecionismo e também a saida do Reino Unido da UE, podera traduzir-se num adiamento de
decisdes de investimento com implicagdes adicionais no comércio dada a relagdo proxima entre estes
dois fluxos? Neste contexto, as perspetivas para o comércio mundial apontam para uma redu¢do do
crescimento do comércio para um ritmo mais proximo do projetado para a expansdo da atividade
(Gréfico 1.2.1). Assim, a procura externa dirigida a economia portuguesa devera desacelerar de forma
pronunciada em 2018 (de 4,6% para 3,4%), refletindo o forte abrandamento das importac¢8es intra-
-area do euro, mas recuperar posteriormente para um ritmo préximo do previsto para 0 comércio
mundial (Gréfico 1.2.2).

Grafico 1.2.1 * Crescimento do PIB mundial e contributos | Taxa de variagdo anual em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Fonte: Eurosistema.

Grafico 1.2.2 = Procura externa dirigida a economia portuguesa | Taxa de variagdo anual,
em percentagem
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Fonte: Eurosistema. | Nota: (p) — projetado.

2. Para mais pormenores sobre o potencial impacto destes fatores, veja-se a Caixa “Impacto macroeconomico do aumento das tensdes protecionistas
globais" do Boletim Econdmico de junho de 2018.



O preco do petréleo apresentou alguma volatilidade ao longo de 2018. Nos primeiros nove meses
do ano o preco do Brent apresentou uma tendéncia ascendente, tendo atingido cerca de 86 USD/bar-
ril no inicio de outubro (Grafico 1.2.3). Esta evolugdo ocorreu num contexto de crescimento continuado
da procura e de algumas restricdes do lado da oferta, tais como o colapso da produg¢do na Venezuela
e as expetativas de reducdo das exportagdes do Irdo associadas a reintroducdo de sancdes sobre este
pais. Mais recentemente, o crescimento continuado e muito significativo da produgdo nos EUA, o maior
nivel de existéncias e a revisdo em baixa das perspetivas de crescimento da economia mundial, traduzi-
ram-se numa queda do preco do petréleo de mais de 20% durante outubro, para um nivel préximo do
observado no inicio do ano (cerca de 67 USD/barril). As expectativas implicitas nos mercados de futuros
apontam para uma estabilizagdo do pre¢o do petréleo ao longo do horizonte de proje¢do. Em termos
médios anuais, 0 preco do petréleo deve diminuir de forma muito gradual posteriormente, para cerca
de 66 USD/barril no final do horizonte de proje¢do, apds um aumento muito significativo em 2018.

Grafico 1.2.3 « Preco do brent | USD/barril
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Fonte: Thomson Reuters.

As condi¢Bes monetarias e financeiras na drea do euro mantiveram-se acomodaticias, apesar de
um ligeiro aperto ao longo do ano. A nivel global, nos mercados financeiros registaram-se diver-
sos picos de volatilidade, associados ao anuncio e aplicacdo de medidas protecionistas pelos
EUA, a revisdo das perspetivas para o crescimento global e ao ciclo de normalizagdo da politica
monetaria nos EUA. No mercado obrigacionista, observou-se um aumento das taxas de rendibi-
lidade da divida publica nos EUA e no Reino Unido, associada a expetativas de subida das taxas
de juro de politica monetaria num futuro proximo. Na area do euro, as taxas de juro de divida
publica apresentaram periodos de volatilidade essencialmente associados a incerteza politica
em lItalia. O diferencial de rendibilidade da divida publica de Italia face a divida alema aumentou
significativamente, tendo contribuido também para um alargamento noutros paises da area do
euro, embora de forma limitada (Grafico 1.2.4). No que diz respeito aos empréstimos bancarios,
as condic8es de financiamento das empresas ndo financeiras e das famflias mantiveram-se favo-
raveis ao longo de 2018.

O BCE reiterou a sua inten¢do de terminar as compras liquidas do programa alargado de compra
de ativos no final de 2018 e reinvestir o capital dos titulos vincendos do programa durante um

Enquadramento externo e hipdteses técnicas das projecoes
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periodo prolongado. Adicionalmente, as taxas de juro diretoras da politica monetaria deverdo
manter-se nos niveis atuais, pelo menos, até ao verdo de 2019 e, em qualquer caso, enquanto
isso for necessario para assegurar que a evolu¢do da inflagdo permanece alinhada com as atuais
expetativas de um ajustamento sustentado para o objetivo de estabilidade de precos. Tendo
como base as expectativas de mercado, a taxa de juro de curto prazo devera manter-se em niveis
historicamente baixos ao longo do horizonte (aumentando de forma muito gradual, de -0,3% em
2018 para 0,3% em 2021). Por seu turno, a taxa de juro implicita da divida publica portuguesa
permanece ligeiramente abaixo de 3%. Estas hipdteses foram revistas marginalmente em baixa
para 2019-20, face ao exercicio de junho.

Gréfico 1.2.4 + Diferencial de rendibilidade da divida publica a 10 anos face a Alemanha
| Em pontos percentuais
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Fonte: Thomson Reuters.

A evolugdo das taxas de cambio do euro em 2018 pautou-se essencialmente por uma tendéncia
de apreciagdo das moedas das economias avangadas, especialmente do ddlar norte-americano,
e de depreciacdo das moedas das economias de mercado emergentes, com exce¢do da moeda
chinesa. A hipdtese de manutencdo de niveis constantes ao longo do horizonte de proje¢do
traduz-se numa apreciacdo do euro em termos nominais efetivos de 2,4% em 2018 e numa
depreciacdo de 0,7% em 2019. Note-se que, por construcdo, a variacdo da taxa de cambio efetiva
converge para zero ao longo do horizonte de projecdo.

3 Despesa e contas externas

De acordo com as atuais projecdes, o PIB devera abrandar gradualmente ao longo do horizonte
de projecdo, de 2,17% em 2018 para 1,8% em 2019, 1,7% em 2020 e 1,6% em 2021, aproximando-
-se da média das estimativas disponiveis para o crescimento do produto potencial (Caixa 1).

Em termos intra-anuais, apds um abrandamento em termos homadlogos no primeiro semestre de
2018 devido ao comportamento da FBCF e das exportacdes, o PIB devera manter o perfil de desa-
celeracao na segunda metade deste ano, em larga medida devido a uma nova desaceleracdo das
exporta¢des (Grafico 1.1.4). Em particular, no terceiro trimestre de 2018, de acordo com a estimativa



rapida divulgada pelo INE3, o PIB registou uma varia¢do de 2,1% em termos homologos, o que repre-
senta uma desaceleracdo da atividade face ao trimestre anterior e ao conjunto do primeiro semestre
deste ano. No Ultimo trimestre do ano dever-se-a ter mantido este padrdo de evolu¢do homdéloga.
Em termos de variagdo em cadeia, o PIB registou também uma desaceleracdo no terceiro trimestre
de 2018, para 0,3%, parcialmente reflexo de fatores temporarios que condicionaram a evolu¢do das
exporta¢oes. A dissipacdo destes fatores terd implicado alguma recuperag¢do da taxa de variagdo em
cadeia da atividade no Ultimo trimestre do ano.

Abrandamento moderado do consumo privado e manutencao
de crescimento dinamico da FBCF ao longo do horizonte de projecao

De acordo com a informacdo qualitativa contida no destaque sobre a estimativa rapida das Contas
Nacionais divulgada pelo INE, a evolu¢do do consumo privado contribuiu para o abrandamento
em termos homdlogos no terceiro trimestre de 2018, ap6s um crescimento relativamente estavel
na primeira metade do ano. Esta informag&o é corroborada por um conjunto alargado de indicado-
res conjunturais relativos ao consumo corrente no territério* e também pela informacdo qualitativa
relativa a confianca dos consumidores. Para o quarto trimestre estima-se uma ligeira moderac¢do do
crescimento do consumo privado em termos homalogos.

No conjunto do ano de 2018, o consumo privado tera crescido 2,3%, projetando-se uma desa-
celeracdo ao longo do horizonte até 1,6% em 2021 (Grafico 1.3.1). Este perfil de abrandamento
é extensivel as componentes duradoura e ndo duradoura do consumo. No caso do consumo de
bens duradouros, a trajetéria de abrandamento é mais marcada, refletindo também a dissipa¢do
da procura latente acumulada durante o perfodo recessivo. No entanto, esta componente devera
manter taxas de crescimento superiores as do total do consumo e da atividade, num contexto de
continuagdo de condi¢des de financiamento favoraveis.

Gréfico 1.3.1 « Contributos para a taxa Gréfico 1.3.2 ¢ Evolucdo do consumo privado,
de variagdo homologa do consumo privado  rendimento disponivel e taxa de poupanca
| Em pontos percentuais | Taxa de variagdo anual em percentagem e nivel
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (p) - projetado. Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (p) — projetado.

3. Adata de fecho de dados do presente Boletim é 28 de Novembro, pelo que as projecdes relativas ao segundo semestre de 2018 refletem a informagdo de
conjuntura disponivel até essa data e a estimativa rdpida do PIB para o terceiro trimestre de 2018, bem como a informagdo qualitativa sobre a composicao
da despesa divulgada no respetivo destaque do INE.

4. Note-se que o conceito relevante de contas nacionais referente ao consumo privado tem como referéncia as despesas feitas por residentes em Portugal.
No entanto, a generalidade dos indicadores conjunturais respeitantes ao consumo privado (indices de volume de negcios nos servi¢os e no comércio a
retalho, valores movimentados em Caixas Automaticos e Terminais de Pagamento Automatico) referem-se a despesas no territério nacional, estando por
isso afetados pelas despesas de turistas, as quais em contas nacionais estao contabilizadas nas exportacdes.

Despesa e contas externas
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ApO6s uma ligeira aceleracdo em 2018, a componente ndo duradoura do consumo devera abran-
dar ao longo do horizonte de proje¢do, em linha com a evolugdo do rendimento disponivel real
(Gréfico 1.3.2). A evolugdo deste Ultimo serd em larga medida determinada pela aceleragdo dos
saldrios, para o que também contribuiu 0 aumento do saldrio minimo em 2018, e pelo crescimento
dindmico do emprego. Em 2019-21, o progressivo abrandamento do emprego devera ser em
larga medida compensado por uma acelera¢do das remunerac8es por trabalhador, resultando
numa desaceleracdo muito ligeira da massa salarial. As hipoteses de financas publicas conside-
radas® tém um impacto favoravel no rendimento disponivel em 2018-19. Para além de medidas
aprovadas em anos anteriores (como o descongelamento gradual das progressées salariais na
administracao publica ou a alteracdo de escaldes em sede de IRS), foram incorporadas medidas
anunciadas no Orcamento do Estado para 2019. Pela sua expressdo, é de destacar o aumento da
despesa publica de carater social, em particular o alargamento da Prestacdo Social para a Inclusdo.

O desvanecer do impacto destas medidas, bem como algum aumento da inflagdo no final do horizon-
te de projec¢do, reforcam a trajetéria de abrandamento do rendimento disponivel real em 2020-21.
Neste quadro, apds um ligeiro aumento em 2018-19, a taxa de poupanca devera manter-se relati-
vamente estavel ao longo do restante horizonte de proje¢do, em niveis historicamente reduzidos
(Gréfico 1.3.2).

No que diz respeito ao crescimento real do consumo publico em 2018, a estimativa atual situa-se
em 0,7%. Esta evolu¢do tem subjacente uma hipdtese de crescimento do ndmero de funcionarios
publicos em linha com o registado na primeira metade do ano. Adicionalmente, reflete também
0 impacto pontual no consumo intermédio de despesas relacionadas com os incéndios do ano
anterior. A reversdao deste impacto em 2019, em conjunto com uma hipdtese de menor cresci-
mento do emprego publico, resulta numa desaceleracdo do consumo publico em termos reais.
No remanescente do horizonte da projecdo, prevé-se que o consumo publico real permaneca
relativamente estavel, num contexto de gradual estabilizacdo do emprego publico.

Ap6s um crescimento muito significativo em 2017 (9,2%), a FBCF devera abrandar para 3,9% em
2018 (Grafico 1.3.3). No primeiro semestre de 2018, embora generalizado por setor institucio-
nal e por tipo de produto, este abrandamento resultou sobretudo do segmento da construgao,
refletindo inter alia um efeito de base resultante de um crescimento muito forte do investimento
em obras publicas em 2017. Adicionalmente, a atual situa¢cdo de incerteza quanto a evolucdo do
comércio internacional num quadro de tensdes protecionistas podera condicionar as decisées
de investimento das empresas. A informacdo disponivel para o terceiro e quarto trimestres de
2018 relativa as vendas de cimento no mercado nacional e a um indicador de importa¢des de
maquinas em termos nominais aponta para um abrandamento da FBCF em termos homadlogos.
No entanto, esta informacgdo é compensada por uma recuperagdo do indicador relativo a FBCF
em material de transporte no terceiro trimestre de 2018, sugerindo uma relativa estabilizagdo do
crescimento da FBCF em termos homdlogos na segunda metade do ano. No restante horizonte

5. Emlinha com as regras adotadas no Eurosistema, sdo incluidas na proje¢do apenas medidas de politica orcamental jd aprovadas (ou com elevada
probabilidade de aprovagdo) e com um suficiente grau de especificacdo.



de projecdo, a FBCF devera manter uma elasticidade face ao PIB superior a média histérica, desa-
celerando de 6,6% em 2019 para 4,9% em 2021.

Este crescimento muito dinamico reflete em larga medida o perfil projetado para o investimento
empresarial que, ao contrario dos restantes setores institucionais, devera ultrapassar no final do
horizonte de projecdo o nivel registado no inicio da crise financeira de 2008 (Grafico 1.3.4). Este
dinamismo implicard um peso historicamente elevado desta componente no PIB em 2021 (14,3%).
Este segmento devera beneficiar da realizacao de alguns projetos de infraestruturas de grande dimen-
sdo e, numa perspetiva mais abrangente, da continuacdo de perspetivas favoraveis em relagdo
a procura, bem como da manutencdo de condi¢des de financiamento favoraveis. As restri¢des ao
investimento causadas pelas condi¢des financeiras tém vindo a reduzir-se, embora se mantenham
superiores em Portugal face a média europeia, sendo aferidas pelas empresas como tendo uma
importancia menor face as restri¢des criadas pelo enquadramento regulatdrio e pela incerteza em
geral (Caixa 2).

Grafico 1.3.3 ¢ Evolugao da FBCF | Taxa Grafico 1.3.4 « Evolucdo da FBCF por setor
de variacdo, em percentagem institucional | indice 2008=100
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As condi¢des de financiamento deverdo continuar a favorecer o investimento em habitagdo, embora
de forma progressivamente mais mitigada ao longo do horizonte de proje¢do. A recuperacdo do
mercado de trabalho e os incentivos criados pelo crescimento acentuado dos precos, condiciona-
dos, entre outros fatores, por efeitos indiretos decorrentes do dinamismo da atividade turistica, con-
tribuem também para a manutencdo de uma trajetdria de expansdo neste setor. O investimento em
habitacdo deverd manter no entanto um crescimento inferior ao dos restantes setores institucionais
ao longo do horizonte de projegdo.

A evolugdo projetada para os agregados de crédito é compativel com a manutencdo da tendén-
cia de reducdo dos niveis de endividamento das familias e das sociedades ndo financeiras ao lon-
go do horizonte de projecdo em racio, respetivamente, do rendimento disponivel e PIB, embora
a um ritmo progressivamente menor (Grafico 1.3.5).

Quanto ao investimento publico, assume-se para 2018 e 2019 uma evolu¢do semelhante ao perspe-
tivado no Or¢amento do Estado para 2019. Nos restantes anos do horizonte de previsdo, projeta-se
uma gradual desaceleracdo deste agregado. Esta evolugdo configura um aumento médio no hori-
zonte de projecdo do peso do investimento publico no total da FBCF, mas para niveis significativa-
mente inferiores aos registados antes da crise da divida soberana em 2011 (12,8% em média entre
2018 e 2021, face a 18,9% em média entre 1996 e 2010).

Despesa e contas externas
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Grafico 1.3.5 ¢ Endividamento total do setor privado ndo financeiro | Posi¢des em fim de periodo
em percentagem do PIB e do rendimento disponivel
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Relativa estabilidade do crescimento das exportacoes, embora
num nivel inferior ao de 2017

As exporta¢des de bens e servicos foram a componente da procura global que mais contribuiu
para a recuperacao da economia portuguesa iniciada em 2013. Este traco ird manter-se em
2018-21, sendo que no final do horizonte de projecdo as exportagdes em termos reais deverdo
atingir um crescimento de cerca de 70% face ao nivel observado antes da crise financeira inter-
nacional. O peso deste agregado no PIB devera ser préximo de 50% em 2021.Nos préximos
anos, as exportacdes deverdo apresentar um crescimento médio anual num intervalo entre 3,5%
e 4%, o que traduz uma desaceleracdo face ao ritmo de crescimento muito acentuado registado
em 2017 (7,8%) (Grafico 1.3.6).

A desaceleracdo das exportagdes no primeiro semestre de 2018 foi comum a area do euro, num
contexto de desaceleracdo da atividade global e de tensdes comerciais associadas ao anuncio de
politicas protecionistas. No entanto, enquanto na area do euro este abrandamento foi extensivel
a0s bens e servicos, em Portugal ficou concentrada nos servicos, em larga medida devido ao
impacto positivo do aumento da capacidade produtiva de uma unidade de producdo do setor
automovel sobre as exportacdes de bens. Este setor e o de bens energéticos estdo na origem
de alguns efeitos temporarios com impacto negativo nas exporta¢des em termos homologos
no segundo semestre de 2018 (Grafico 1.3.6) 6. As exportacBes de servicos deverdo ter voltado
a desacelerar na segunda metade deste ano, sendo a componente com maior contributo para

6. Em particular, uma importante unidade de producdo automével esteve encerrada em agosto de 2018, o que ndo aconteceu no ano anterior, originando um
efeito-base negativo nas exportacdes de bens. Adicionalmente, em setembro de 2018, as exportacdes de automaveis terdo sofrido algumas perturbacdes
associadas a entrada em vigor do novo sistema de certificacdo de consumos e emissdes dos veiculos novos (WLTP). As exportagBes de bens energéticos foram
afetadas ao longo do ano por vdrias paragens programadas em refinarias.



0 abrandamento das exportac8es totais em 2018, embora mantendo uma taxa de crescimento
elevada. Esta evolucdo reflete, por um lado, 0 menor crescimento do turismo ao longo do ano,
uma evolugdo que é comum a outros paises do Sul da Europa, como Espanha e Itdlia, que podera
estar a refletir parcialmente a recuperagdo de alguns destinos concorrentes (Tema em destaque
“ExportacBes de turismo em Portugal: desenvolvimentos recentes e perspetivas futuras”), bem
como, por outro lado, alguns fatores temporarios. E de referir que a evolucéo do turismo tam-
bém contribui indiretamente para um abrandamento das exporta¢des dos restantes servicos,
através por exemplo da componente de transportes.

Para 2019-21 projeta-se uma evolu¢do das exportagdes em linha com as hipdteses para a procu-
ra externa dirigida a economia portuguesa, que devera apresentar um crescimento relativamen-
te estavel (Capitulo 2). Assim, no horizonte de projecdo a quota de mercado devera apresentar
apenas ganhos marginais (Grafico 1.3.7). Estes ganhos estdo associados as exportac8es de turis-
Mo, um segmento em que se antecipa a manutenc¢do de um crescimento superior ao da procura
externa - em linha com o dinamismo recente deste setor e o0 seu potencial de crescimento (Tema
em destaque do presente Boletim) - embora com um perfil de desaceleracdo. E de referir que
é o0 crescimento progressivamente menor do turismo que explica em grande medida o menor
contributo das exportac¢des liquidas para o PIB ao longo do horizonte de proje¢do, uma vez que
assumem um peso superior neste agregado do que nas exporta¢des em termos brutos.

Grafico 1.3.6 * Contributos para a taxa Grafico 1.3.7 * Exportagdes e procura externa
de variagdo homologa das exportacées | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Ap6s um abrandamento marcado em 2018 para 4,1%, as importac8es deverdo apresentar uma
trajetéria de aceleracdo progressiva para uma variacdo proxima de 5% em 2020, regressan-
do no final do horizonte de proje¢do ao ritmo de crescimento projetado para 0 ano corrente
(Gréfico 1.3.8). Esta evolugdo encontra-se globalmente em linha com a elasticidade média his-
térica face a procura global ponderada por conteldos importados. Esta elasticidade é mais do
que unitdria no curto prazo, o que implica aumentos adicionais da penetracdo de importacdes
(Grafico 1.3.9). Ao contrario do PIB, a procura global ponderada por conteddos importados ndo
apresenta um perfil de abrandamento em 2019-20, reduzindo o seu crescimento apenas no final
do horizonte de proje¢do, o que reflete a recupera¢do neste periodo das exportacSes de bens
energéticos, uma rubrica de elevado conteldo importado.

Despesa e contas externas
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Grafico 1.3.8 + Contributos para a taxa
de variagdo homologa das importacSes
| Em pontos percentuais

Grafico 1.3.9 * Importag¢des e procura global
ponderada | Taxa de variacdo anual,
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Manutencao de capacidade de financiamento da economia
portuguesa

As atuais proje¢des apontam para que a economia portuguesa mantenha ao longo do horizonte
de projecdo uma capacidade de financiamento positiva face ao exterior, medida pelo saldo
conjunto da balanga corrente e de capital. Este saldo devera situar-se em valores préximos de
1,3% do PIB no periodo 2018-20 e aumentar para 1,6% em 2021 (Grafico 1.3.10). Face a 2017,
a proje¢do tem implicita uma recomposi¢cdo da balanca corrente e de capital, com uma reducdo
do excedente da balanga de bens e servicos a ser compensada, em larga medida, por um aumen-
to do saldo da balanca de capitais e por uma redugdo do défice de rendimentos primarios.

Grafico 1.3.10 * Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB

50 4

00

-5,0

-10,0

-15,0 -

2008 2009 2010 20711 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018(p) 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

Bal. de bens e servicos
I Balanga de capitais

I B3l de rendimento primério
== Balanca corrente e de capital em % do PI1B

I B3l de rendimento secunddrio

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: (p) - projetado.

No que se refere a balanga de bens e servicos, o excedente devera reduzir-se progressivamente
ao longo do horizonte de proje¢do. Este perfil reflete 0 comportamento projetado para a balanca
de bens, uma vez que o excedente da balanca de servicos deverd continuar a aumentar. Em 2018,



0 aumento do défice da balanga de bens resultou em larga medida da componente energética,
estando associado em particular ao impacto do forte crescimento dos precos dos produtos petroli-
feros. Nos anos seguintes, a evolu¢do deste saldo refletird essencialmente um crescimento real das
importacdes acima do das exportag¢des.

O défice da balanga de rendimento primario em percentagem do PIB devera diminuir progressi-
vamente ao longo do periodo de projecdo, beneficiando da trajetéria esperada para os juros da
divida publica. Em 2019-20, o saldo da balanca de capital em percentagem do PIB deverd aumen-
tar, principalmente por via do aumento das transferéncias da Unido Europeia no ambito do atual
programa de financiamento europeu. Em 2021, prevé-se um aumento significativo das recei-
tas de capital e consequentemente do saldo desta balanca, refletindo a devolug¢do pelo Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira de montantes pagos por Portugal no ambito do Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira.

4 Mercado de trabalho

Continuacao da melhoria no mercado de trabalho

Ao longo do horizonte de projecdo, projeta-se que 0 emprego continue a crescer, embora
a um rimo progressivamente menor face aos anos anteriores. Apés um aumento do empre-
go estimado em 2,2% para 2018, projeta-se para esta varidvel uma desacelera¢do gradual até
0,4% em 2021, com um crescimento médio anual de 0,8% no periodo 2019-21. O crescimento
do emprego reflete essencialmente a evolu¢do no setor privado, perspetivando-se uma gradual
desaceleracdo do emprego publico, que deverd estabilizar em 2020-21. No final do horizonte de
projecdo, 0 emprego devera situar-se num nivel proximo mas ligeiramente inferior ao observado
no perfodo imediatamente anterior a crise financeira internacional de 2008 (Grafico 1.4.1). A taxa
de desemprego ira reduzir-se, mas a um ritmo mais moderado que o observado nos Ultimos
3 anos, devendo atingir 5,3% em 2021.

Grafico 1.4.1 « Emprego, desemprego Gréfico 1.4.2 + PIB e Emprego | Taxa de variagdo
e populacdo ativa | Em indice (2008=100) anual, em percentagem
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Ao longo do horizonte de projecdo a populacdo ativa devera registar um ligeiro aumento, no segui-
mento de crescimentos observados em 2017 e nos primeiros trimestres de 2018 (0,8% em 2017
e 0,3% no acumulado nos 3 primeiros trimestres de 2018). Este crescimento da populag¢do ati-
va, num contexto demografico caracterizado pela reducdo e envelhecimento da populagdo total,
reflete 0 aumento da taxa de participacdo, para o qual deverdo contribuir o regresso ao mercado
de trabalho de individuos desencorajados, o gradual aumento da idade da reforma e a continuagdo
do aumento da participa¢do feminina no mercado de trabalho.

O aumento da produtividade é o fator crucial para um maior crescimento da economia portuguesa.
A evolucdo projetada do PIB e do emprego devera traduzir-se em crescimentos moderados da pro-
dutividade aparente do trabalho no periodo 2019-21, apds uma variacdo aproximadamente nula em
2018 e varia¢Bes negativas no periodo de 2014-2017 (Grafico 1.4.2). O produto por trabalhador em
Portugal continua a situar-se em niveis baixos comparativamente a drea do euro, 0 que esta associa-
do inter alia aos niveis de escolaridade e niveis de capital por trabalhador relativamente baixos.

5 Precos e salarios

Evolucao moderada da inflacao no horizonte de projecao,
com gradual aumento da componente nao energética

Ainflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC, devera apresentar um perfil ligeiramente ascendente,
situando-se em média em cerca de 1,5% ao longo do horizonte de projegéo. Os precos da componente
energética, apds um aumento estimado de cerca de 5% em 2018, deverdo apresentar variagdes mar-
ginais no perfodo de proje¢do, em linha com as perspetivas para os precos do petréleo. Para 2019-21
projeta-se um contributo aproximadamente nulo dos pregos dos bens energéticos para a inflagao.

Ainflagdo da componente ndo energética deverd apresentar um perfil ligeiramente ascendente entre
2019 e 2021 (Grafico I.5.1). A projecdo de uma medida de inflagdo que exclui as componentes mais
volateis (bens alimentares e energéticos) também indica uma tendéncia ligeiramente ascendente do
crescimento dos precos em Portugal nos proximos 3 anos. Por comparagdo com as projecdes para a
area do euro divulgadas pelo BCE a 13 de Dezembro, o perfil da inflagdo excluindo produtos alimen-
tares e energéticos em Portugal é préximo do projetado para a area do euro. Devera observar-se um
diferencial ligeiramente negativo (-0,2 pontos percentuais) para o IHPC total (Grafico 1.5.2).

O perfil ligeiramente ascendente esperado para a inflagdo excluindo energéticos ao longo do perio-
do 2018-21 reflete essencialmente um aumento das pressdes inflacionistas internas, em particular
a transmissdo para os pre¢os do aumento dos custos salariais e das margens de lucro, num con-
texto de continuag¢ao do crescimento econdémico e de aumento de expetativas de inflagdo. Projeta-
se uma gradual acelerac¢ao dos saldrios nominais por trabalhador ao longo do periodo de projecdo,
extensivel ao setor privado e ao setor publico (Grafico 1.5.3). No caso do setor privado, tém sido
observados sinais de maior dinamismo nos salarios no perfodo mais recente. Refira-se que o perfil
desta varidvel para 2018 e 2019 estd também influenciado pelo aumento do salario minimo, de
4,1% em 2018, cujos efeitos se dissipam em 2019.7 Para 2020-21 projeta-se a continuagdo da

7. De acordo com as regras do Eurosistema, a possibilidade de um aumento adicional do saldrio minimo em 2019 ndo estd incluida no cendrio central da
projecdo, por ndo se tratar de uma medida especificada com suficiente detalhe. Esta questdo € no entanto abordada no capitulo 6, “Incerteza e Riscos”.



trajetdria recente de acelera¢do nos saldrios. No caso do setor publico, o descongelamento gra-
dual das progressdes salariais na administracdo publica que teve inicio em 2018 refletir-se-a em
aumentos dos saldrios até 2020. Adicionalmente, em 2020 e 2021 assume-se uma hipétese de
atualiza¢do salarial na administracdo publica em linha com as expetativas de evolucdo de precos.
Estas hipdteses implicam uma variagdo positiva do deflator do consumo publico ao longo do hori-
zonte de proje¢do.

Gréfico 1.5.1 « indice harmonizado de precos  Gréfico I.5.2 « Inflacdo total e excluindo bens

no consumidor | Contributo para a taxa alimentares e energéticos | Taxa de variagdo
de variagdo anual, em pontos percentuais anual, em percentagem
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Dado que, em simultaneo com o0 aumento dos saldrios, se projeta alguma recuperac¢do da produ-
tividade, o crescimento dos custos unitarios do trabalho sera relativamente moderado no perio-
do de projec¢do. O excedente bruto de exploragdo por unidade produzida devera recuperar no
perfodo 2019-21, apds as quedas estimadas para 2017 e 2018. Refletindo contributos positivos
dos custos unitarios de trabalho e das margens de lucro, o deflator do PIB deverd apresentar um
perfil ascendente ao longo do horizonte de proje¢do, com uma acelera¢do mais pronunciada do
que a prevista para o IHPC (Grafico I.5.4).

Grafico 1.5.3 ¢ Evolucdo do IHPC excluindo  Gréafico I.5.4 « Decomposicao do deflator

energéticos | Taxa de variagdo anual, do PIB do setor privado | Contributo para a taxa
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Relativamente as pressdes inflacionistas externas, os precos de importagdo excluindo bens ener-
géticos, apds uma variagdo nula em 2018 - com uma desaceleragdo explicada em grande medi-
da pela apreciacdo do euro - deverdo acelerar em 2019, atingido em 2020-21 um crescimento
préximo de 2%, em linha com as hipéteses relativas a evolugdo dos precos de exportacdo dos
principais parceiros comerciais de Portugal. Apds variagdes aproximadamente nulas em 2018-
19, projetam-se ganhos marginais de termos de troca em 2020-21, em parte refletindo a ligeira
queda prevista para o preco do petrdéleo.

6 Incerteza e riscos

As projectes apresentadas representam o cenario mais provavel, condicional ao conjunto de hipé-
teses explicitadas no quadro 1.2.1. Este cenario central pode ser afetado por um conjunto de riscos
e incertezas, quer por via da ndo materializagdo dessas hipdteses quer pela possibilidade de ocor-
réncia de acontecimentos que ndo foram considerados nas projecdes. De seguida apresenta-se
a andlise quantificada dos riscos e da incerteza em torno da projecdo apresentada.

Riscos descendentes para a atividade e ligeiramente ascendentes
para a inflacao

Os principais fatores de risco identificados para a atividade decorrem da possibilidade de um enqua-
dramento internacional menos favoravel do que o considerado nas projecdes. Esta deterioracao do
enquadramento internacional, com efeitos negativos no comércio mundial, pode resultar de uma inten-
sificacdo das politicas protecionistas e de condi¢des financeiras mais restritivas, bem como da possibi-
lidade de agravamento das tensdes geopoliticas e da incerteza politica a nivel global. Ao nivel europev,
um ajustamento abrupto nos mercados da divida soberana na area do euro pode criar tensdes nos
mercados financeiros, com impacto negativo nas condi¢des de financiamento. Foi ainda considerada
a possibilidade de um impacto mais adverso do processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia.
A materializagdo destes riscos origina consequéncias adversas para as componentes da procura global.

A nivel interno, foi identificado um risco ascendente para a inflagdo decorrente da possibilidade
de aumento do saldrio minimo em 2019. A inflagdo também podera ser condicionada em alta
pelo impacto de tarifas comerciais mais elevadas nos pregos de importagdo. Estes riscos em alta
podem ser parcialmente compensados pela possibilidade de a posi¢do ciclica da economia ser
menos favoravel do que o sugerido pelas estimativas disponiveis para o hiato do produto, 0 que
podera limitar as press@es inflacionistas.

O conjunto de fatores de risco identificados traduz-se na probabilidade de a evoluc¢do da pro-
cura externa ser mais desfavoravel do que a considerada na proje¢do, principalmente em 2020
(Quadro 1.6.1). No que diz respeito a taxa de juro de longo prazo foi identificado risco em alta
em 2019. Para o investimento, foram incluidos riscos em baixa em 2019 e 2020, enquanto para
0 consumo privado se incluiu um ligeiro risco em baixa para 2019, associados a eventuais efeitos
negativos nos niveis de confianga e nas condi¢des de financiamento associados aos fatores de
risco referidos. Por ultimo, foi inclufdo um risco em alta para os salarios em 2019 com probabili-
dade de ocorréncia de 55%. Para 2021, ndo esté identificado nenhum fator de risco significativo?.

8. Paraoano de 2018, dada a proximidade da sua conclusdo, ndo foi considerado nenhum fator de risco especifico. No entanto, foi considerada uma
margem de incerteza em torno do cendrio central, em linha com os valores passados dos erros de projecdo.



Quadro 1.6.1 * Fatores de risco - probabilidade de uma realiza¢do inferior ao considerado
na projecao | Em percentagem

2019 2020 2021

Variaveis de enquadramento

Procura externa 53 55 51

Taxa de juro de longo prazo 44 46 50
Variaveis endégenas

Consumo privado 53 50 50

FBCF 57 55 50

IHPC 48 49 50

Salarios 45 50 50

Fonte: Banco de Portugal.

A combinacdo dos fatores de risco acima referidos implica riscos reduzidos em baixa para o cres-
cimento real do PIB ao longo de todo o horizonte de proje¢do e ligeiramente em alta para a infla-
¢do, em particular em 2019 (Quadro 1.6.2, gréaficos 1.6.1 e 1.6.2).

Quadro 1.6.2 * Cenario macroeconémico - probabilidade de uma realiza¢do inferior
a da projecdo atual | Em percentagem

Pesos
em 2017 2019 2020 2021
Produto interno bruto 100 55 55 53
Consumo privado 65 55 53 51
FBCF 17 60 57 50
Exportacdes 43 52 56 53
Importa¢Ges 42 56 58 52
IHPC 44 47 49

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 1.6.1 + Produto interno bruto | Taxa  Gréfico 1.6.2 + indice harmonizado de precos
de variagdo anual, em percentagem no consumidor | Taxa de variagdo anual,
em percentagem
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7 Conclusao

Ao longo do horizonte de projecdo considerado, a economia portuguesa devera caracterizar-se por
uma progressiva convergéncia do crescimento para o seu nivel potencial.

Durante o perfodo de recuperacdo iniciado em 2013, a economia portuguesa evidenciou tragos
que permitem atualmente perspetivar um crescimento mais sustentado da atividade. O investi-
mento privado produtivo cresceu a um ritmo muito superior ao da atividade, mas, simultanea-
mente potenciou a reducdo dos os niveis de endividamento das empresas ndo financeiras, desen-
volvimentos que se perspetiva se mantenham no horizonte de projecdo. O grau de abertura da
economia aumentou significativamente, beneficiando do comportamento das exportacdes, com
destaque para 0 aumento da relevancia do turismo (Tema em destaque do presente Boletim). Esta
alteracdo estrutural da economia potenciou a exposi¢do da economia aos desenvolvimentos inter-
nacionais, em particular da area do euro. De facto, parte da desacelera¢do da atividade projetada
para Portugal resulta da evolu¢do esperada das exportacdes, num contexto de matura¢do do ciclo
econdémico também na drea do euro e nas economias avangadas em geral, acompanhada por uma
progressiva reducdo dos estimulos de politica monetaria. A elevada sincronia ciclica entre Portugal
e a area do euro devera persistir em 2018-21, traduzindo progressos ligeiros do processo de con-
vergéncia do crescimento per capita da economia portuguesa.

Neste quadro, alguns dos principais desafios da economia portuguesa para 0s proximos anos sao
também os desafios da area do euro e da Unido Europeia. O aprofundamento da Unido Econémica
e Monetdria, em particular de mecanismos que permitam uma coordenagdo macroecondémica
mais eficaz, uma partilha eficiente do risco e maior resiliéncia a choques desfavoraveis é essencial
para garantir a estabilidade macroecondmica e as condi¢des para o crescimento econémico no
futuro®.

A economia portuguesa continua ainda a enfrentar constrangimentos especificos ao crescimento
no médio-longo prazo. Apesar dos progressos realizados nos dltimos anos ao nivel do fun-
cionamento dos mercados e da redug¢do do endividamento dos diversos setores da economia,
estes fatores deverdo continuar a condicionar a evolu¢do do investimento - e, como tal, do capital
enquanto fator de crescimento econémico - e da produtividade. O processo de redireccionamen-
to dos recursos para setores mais expostos a concorréncia internacional, por natureza mais per-
meaveis a inovacdo, deverd prosseguir, potenciando efeitos de composicdo favoraveis a evolugdo
da produtividade total dos fatores. Finalmente, o envelhecimento da populagdo cria limita¢8es
ao contributo do fator trabalho para o crescimento, apesar de a evolugdo dos fluxos migratérios
poder vir a compensar esta dinamica negativa. Neste quadro, a aposta no capital humano afigura-
-se essencial para promover o crescimento no longo prazo.

9. Parauma avaliacdo do processo de integracdo europeia e dos desafios que ainda persistem, veja-se Amador, J., Valle e Azevedo, J. e Braz, C. “O Aprofun-
damento da Unido Econdmica e Monetdria”, Banco de Portugal Occasional Paper 1/2018.



Caixa 1 ¢ Fatores de crescimento

O produto potencial de uma economia pode ser definido como o nivel de produto correspondente
a utilizagdo sustentavel dos recursos existentes nessa economia. Ndo sendo observavel, o produto
potencial pode ser estimado com base em variaveis observaveis, permitindo avaliar o potencial de
crescimento econémico e o designado hiato do produto, definido como o diferencial entre o pro-
duto observado e o produto potencial.

O grafico C1.1 apresenta um conjunto de estimativas para o crescimento real do PIB potencial
em Portugal. Estas estimativas, embora rodeadas de elevada incerteza, sugerem que as proje¢des
para o crescimento convergem gradualmente para as do PIB potencial ao longo do periodo de
projecdo. No perfiodo de recuperagdo recente, o PIB cresceu acima do PIB potencial, permitindo
que o hiato do produto se reduzisse para valores préximos de zero, apds um periodo longo em
gue apresentou valores negativos. Tal sugere um progressivo esgotamento da margem de recursos
produtivos ndo utilizados na economia portuguesa. Ao longo do horizonte de projecdo, estima-se
que o hiato do produto apresente niveis ligeiramente positivos (Grafico C1.2).

Grafico C1.1 « Crescimento do PIB Grafico C1.2 * Estimativas para o hiato
e do produto potencial | Taxa de variagdo do produto em Portugal | Em percentagem
anual, em percentagem do produto potencial
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: (p) — projetado. O hiato do produto corresponde 4 diferenca entre o PIB e cada uma das quatro
estimativas disponiveis para o produto potencial: filtro Hodrick-Prescott (HP), filtro Baxter e King (BK), filtro Christiano e Fitzgerald (CF) e cdlculos
com base na funcdo de producdo Cobb-Douglas (FP (D). Para uma descricdo detalhada das medidas do produto potencial ver 0 Tema em
destaque “Produto potencial: desafios e incertezas”, Boletim Econdmico, dezembro de 2017.

O grafico C1.3 apresenta uma decomposi¢do do crescimento observado e projetado do PIB per
capita em Portugal nos contributos dos principais fatores produtivos e da produtividade total dos
fatores desde o inicio da drea do euro, baseada num exercicio de contabilidade do crescimento que
assume uma funcdo de producdo agregada de tipo Cobb-Douglas. No perfodo 2018-21, projeta-
-se a continuagdo de um contributo positivo do fator trabalho, embora inferior ao observado no
perfodo 2014-17, sendo este o principal fator subjacente a desaceleracdo do PIB. A evolucdo futura
do contributo deste fator esta condicionada pela significativa diminui¢do do grau de subtilizagdo
no mercado de trabalho observado nos Ultimos anos, bem como pelas perspetivas de crescimento
muito moderado da populagdo ativa, num contexto de reduc¢do e envelhecimento da populagdo
total. Ainda assim, as proje¢des de continuacdo da reducdo da taxa de desemprego - embora com
um perfil menos acentuado - e de um aumento da taxa de participagdo nos préximos 3 anos impli-
cam que o fator trabalho continuara a contribuir positivamente para o crescimento do PIB per capita.
O capital humano deverd também manter um contributo positivo para o crescimento econémico,

Fatores de crescimento
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como vem sendo observado desde o inicio da drea do euro, associado a trajetdria crescente das
qualificacdes médias da mao-de-obra (indiretamente medidas pelo gradual aumento dos niveis
médios de escolaridade). Ao longo do horizonte de projecdo, o contributo médio deste fator para
o0 crescimento devera ser préoximo do observado no periodo de 2014 a 2017.

No que se refere ao fator capital, antecipa-se um contributo positivo nos préximos anos, mas de
magnitude reduzida, apds valores aproximadamente nulos no perfodo 2014-17. O contributo posi-
tivo do fator capital ao longo do horizonte de projecdo resulta da dinamica recente e projetada
para o investimento, em particular para o investimento empresarial, importante fator potenciador
do crescimento econdémico. No passado recente, a evolu¢do e a recomposi¢ao do investimento
traduziram-se num aumento das taxas de deprecia¢do do stock de capital. Deste modo, sdo atual-
mente necessarios crescimentos mais fortes do investimento para permitir ndo sé a reposi¢ao ou
substituicdo do capital depreciado, bem como uma expansdo do stock de capital.

A produtividade total dos fatores implicita (obtida por residuo neste exercicio face aos contributos
estimados dos fatores trabalho e capital) devera apresentar um contributo positivo relativamente
baixo para o crescimento do PIB no horizonte de projecdo, apés um contributo aproximadamen-
te nulo no perfodo 2014-17. A evolugdo positiva da produtividade total dos fatores refletird uma
melhoria da afetacdo dos recursos na economia, associada, nomeadamente a reorientacdo da
producdo para atividades mais produtivas e expostas a concorréncia internacional, ao processo
de desalavancagem financeira em curso e as reformas adotadas ao longo da presente década nos
mercados de trabalho e do produto, bem como no sistema judicial.’

Grafico C1.3 « Decomposicdo da variagdo real do PIB per capita | Taxa de variagdo anual em
percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Barro, RJ. e Lee, JW. (2013). | Notas: (p) — projetado. O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB
per capita tem por hase uma fungdo de produgdo Cobb-Douglas. As medidas de capital humano foram construfdas a partir dos dados de Barro,
R.J.e Lee, J. W(2013), “A new data set of educational attainment in the world, 1950-2010", journal of Development Economics 104, pp. 184-198. Para
Portugal, estas séries foram anualizadas e prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios de educacdo do emprego dos Quadros de
Pessoal (até 2012) e do Inquérito ao Emprego do INE (para 2013 a 2015) e as projecdes disponiveis em http://www.barrolee.com/.

10. Para uma discussdo sobre a evolucdo recente da produtividade total dos fatores em Portugal, ver o Tema em destaque “Reafectacdo de recursos e
produtividade total dos fatores em Portugal”, Boletim Econémico, outubro de 2018.
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Caixa 2 * As empresas de capital estrangeiro estao melhor posicionadas para
investir?

O investimento é um determinante importante do crescimento econémico. No curto prazo, o inves-
timento faz parte da procura interna, contribuindo assim para o PIB. No longo prazo, o investimento
produtivo (liquido de deprecia¢do) impulsiona o stock de capital e contribui para determinar o pro-
duto potencial da economia. Atualmente, a economia portuguesa € caracterizada por uma poupan-
¢a interna relativamente baixa e permanece a necessidade de reduzir os seus niveis de endivida-
mento. Neste contexto, a dinamica do investimento depende em maior grau do comportamento
das empresas de capital estrangeiro. Esta caixa visa analisar o papel das empresas estrangeiras
como fonte de investimento na economia portuguesa.

A andlise baseia-se em dados do Investment Survey (EIBIS) do Banco Europeu de Investimento (BEI)
e compara as decisBes de investimento e as restri¢des de financiamento das empresas portuguesas
e das da UE28, desagregadas entre empresas de capital nacional e estrangeiro. O EIBIS é um inquéri-
to anual Unico a escala da UE28, cobrindo 12 300 empresas e que recolhe dados sobre as suas carac-
teristicas e desempenho, investimento passado e planos futuros, fontes e problemas de financia-
mento, bem como outros desafios enfrentados pelas empresas. O inquérito utiliza uma metodologia
de amostragem estratificada, sendo por isso representativo em todos os 28 Estados-Membros, bem
como em termos de classes de dimensdo empresarial (de micro a grande) e em termos de principais
setores (indUstria transformadora, construgdo, servigos e infraestruturas). O inquérito é concebido
para permitir a constru¢do de um painel de observa¢ées que suporte a analise de séries temporais,
e que possa também ser complementado com informagdo de balanco e de rentabilidade. Para
Portugal, o inquérito abrangeu um total de 480, 525 e 535 sociedades ndo financeiras em 2016,
2017 e 2018, respetivamente. Os resultados apresentados nesta caixa baseiam-se exclusivamente
no IEBIS e ndo coincidem necessariamente com os de outras fontes estatisticas.

O painel A do grafico C2.1 apresenta a percentagem de empresas estrangeiras (definidas como
aquelas cujo capital estrangeiro representa mais de 50 % do capital préprio) em Portugal e na
UE28, decompondo em classes de dimensdo e setores. A percentagem de empresas estrangei-
ras é menor em Portugal do que na média da UE28 (14% e 20%, respetivamente). A comparag¢do
em termos de classes de dimensdo sinaliza uma menor prevaléncia de capital estrangeiro nas
médias empresas, que constituem uma parcela importante da estrutura produtiva, especial-
mente em Portugal. No que diz respeito a distribuicdo entre setores (painel B do grafico C2.1),
a industria transformadora apresenta a maior percentagem de empresas estrangeiras em
Portugal e na UE28 (21% e 27%, respetivamente). Adicionalmente, a prevaléncia de empresas
estrangeiras em Portugal é superior a da UE28 apenas no setor da construgao.

Embora as empresas nacionais e estrangeiras difiram em varias dimensdes, ambas enfrentam
0 mesmo ambiente de negdcios no pais onde operam. Por isso, é relevante comparar a sua avaliagdo
sobre os obstaculos ao investimento. Comegcamos por comparar a avaliagdo dos diferentes tipos de
obstaculos de longo prazo ao investimento em Portugal e na UE, medida como a percentagem
de empresas que sinalizam cada um deles. O grafico C2.2 sugere que, em Portugal, os obstaculos
ao investimento sdo considerados mais fortes do que na UE28 na maioria dos casos, embora assu-
mam menor relevancia em termos de infraestruturas de transportes e digitais, disponibilidade
de pessoal qualificado e procura. Ndo se observam diferencas consideraveis quando a andlise
é realizada em termos de setores ou dimensdo de empresas.

Se nos concentrarmos em Portugal e compararmos os principais obstaculos reportados por empre-
sas nacionais e estrangeiras (Grafico C2.2, painel B), observam-se diferencas importantes. Na maioria
das dimensdes, as empresas estrangeiras que operam em Portugal relatam menores obstaculos do
que as empresas nacionais. Essa diferenca é especialmente relevante em termos de “incerteza sobre
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o futuro” e "disponibilidade de financiamento”. Nesta Ultima dimensdo, a parcela de empresas estran-
geiras que reportam um obstaculo importante é 16 pp menor do que Nas empresas nacionais.

Grafico C2.1 « Empresas estrangeiras em Portugal e na UE: reparticdo em cada classe
de dimensdo (painel A, em percentagem) e em cada setor (painel B, em percentagem)
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Fontes: EIBIST6, 17 ¢ 18 e ORBIS.

Grafico C2.2 « Principais obstaculos de longo prazo ao investimento em Portugal e na UE28:
nivel e diferenca entre empresas de capital estrangeiro e nacionais

Painel A - Percentagem de inquiridos Painel B - Diferenca entre empresas de capital
estrangeiro e nacionais, em pontos percentuais
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A disponibilidade de financiamento relaciona-se com a estrutura de financiamento das empresas
para fins de investimento™. De acordo com os resultados do EIBIS, em Portugal esta estrutura difere
substancialmente entre empresas nacionais e estrangeiras. Como esperado, as empresas de capital

11. Para uma andlise mais detalhada das empresas integradas em grupos a operar em Portugal, veja-se “Andlise das empresas integradas em grupos”,
Banco de Portugal, £studos da Central de Balangos n.° 32, Maio de 2018.



estrangeiro apresentam uma maior parcela de financiamento intragrupo do que as empresas nacio-
nais. Em Portugal, o financiamento intragrupo representa 9% do investimento das empresas estran-
geiras, enquanto para as empresas nacionais esta op¢do ndo é relevante (Grafico C2.3). As propor¢des
para a UE28 sdo de 17% e 3%, respetivamente. Além disso, em Portugal, a propor¢do de financiamen-
to externo nas empresas estrangeiras € maior do que nas empresas nacionais. Este resultado néo
é explicado pelo menor investimento interno das empresas estrangeiras que operam em Portugal
(uma vez que na UE28 a parcela é semelhante), mas principalmente pela grande proporcdo de finan-
ciamento interno nas empresas nacionais. Esta percentagem é de 78%, o que compara com 65% na
média da UE28, podendo resultar do esforgo desalavancagem em curso nas empresas portuguesas.

Gréfico C2.3 * Estrutura de financiamento do investimento
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Quando se analisa a estrutura do financiamento externo destinado ao investimento, € interessante
notar que, em Portugal, as empresas estrangeiras fazem ligeiramente menor uso de empréstimos
bancdrios do que as empresas nacionais. Essas empresas tém um importante componente de
descobertos e linhas de crédito (18%), o que é compensado pela maior componente de leasing nas
empresas nacionais (Grafico C2.4). Esta situacdo aponta para a possibilidade de uma maior diver-
sificacdo das fontes de financiamento das empresas portuguesas, incluindo em termos de capital
préprio, por exemplo através do desenvolvimento de mercados de capitais dirigidos a empresas
de menor dimensdo. No entanto, no periodo considerado, o financiamento por capital préprio
nado foi uma parte relevante do financiamento externo para as empresas de capital estrangeiro em
Portugal ou na UE28.

As diferencas na estrutura do financiamento do investimento tendem a estar relacionadas com as
diferencas nas restri¢des de financiamento, tal como percecionadas pelas empresas, para efeitos
de decisdes de investimento. O grafico C2.5 mostra que, de acordo com os resultados do EIBIS,
em Portugal, em 2016, 2017 e 2018, a propor¢do de empresas nacionais com restricdes de finan-
ciamento foi superior a das empresas estrangeiras (respetivamente 13, 12 e 6 pp). No entanto, vale
a pena notar que a propor¢do de empresas com restricBes de financiamento tem diminuido significa-
tivamente para as empresas domésticas e estrangeiras ao longo do perfodo, e muito fortemente em
2018. Esta reducdo espelha a melhoria nas condi¢des de financiamento das empresas portuguesas
nos ultimos trés anos. Na verdade, em 2018, a percentagem de empresas com restri¢des financeiras

As empresas de capital estrangeiro estdo melhor posicionadas para investir?
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em Portugal é quase idéntica a da UE, situando-se em cerca de 5%. Nos dois anos anteriores, esta dife-
renca foi substancialmente maior, com uma propor¢do de empresas portuguesas com restricoes de
financiamento de 13% em 2016 e 2017. No mesmo periodo, a propor¢ao de empresas com restricées
de financiamento na UE28 foi de 6% em 2016 e 7% em 2017.

Grafico C2.4 » Estrutura de financiamento externo para fins de investimento
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Grafico C2.5 » Percentagem de empresas portuguesas com restri¢des financeiras
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Como inicialmente referido, o investimento é um importante determinante do crescimento eco-
némico, tanto numa perspetiva ciclica como a longo prazo, condicionando o produto potencial
da economia portuguesa. Os resultados do inquérito EIBIS mostram que as empresas de capital
estrangeiro estdo melhor posicionadas para investir do que as empresas portuguesas. Por conse-
guinte, a promogdo de condi¢des para atrair o IDE e a diversificagdo das fontes de financiamento
externo para as empresas nacionais contribuiria para melhorar as perspetivas de investimento na
economia portuguesa.
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Introducdo

As exporta¢des nominais de turismo duplicaram entre 2010 e 2017. O seu crescimento excedeu em lar-
ga medida o crescimento da procura dos principais paises de proveniéncia de visitantes, traduzindo-se
em ganhos de quota nos mercados internacionais de turismo." A relevancia crescente das exportagdes
de turismo para a economia portuguesa torna imprescindivel avaliar a sua evolucdo recente e as pers-
petivas para o futuro.

Este tema em destaque esta organizado da seguinte forma. Na primeira parte ilustra-se 0 aumento
da importancia das exportac8es do setor de turismo em termos de contributo para as contas
externas, a atividade econémica e o emprego. Na segunda parte, a evolucdo dos indicadores de
turismo em Portugal é enquadrada e comparada com os desenvolvimentos a nivel global e em
economias concorrentes. Na terceira parte mostra-se que o dinamismo das exportacées de turismo
ndo é explicado pelos determinantes usuais deste tipo de comércio (procura externa e competi-
tividade-preco), o que sugere um papel importante para fatores de competitividade-ndo-preco,
incluindo um aumento relativo da percec¢do de Portugal como destino seguro e uma melhoria da
qualidade dos servigos oferecidos. Na sec¢do seguinte, sdo abordadas as alteragdes estruturais
no setor, percetiveis nos indicadores de turismo ndo residente em Portugal e nos dados relativos
a capacidade de oferta ao nivel do alojamento e do transporte aéreo. Finaliza-se com uma discus-
sdo das perspetivas e desafios para o setor.

Relevancia macroecondmica

As exporta¢des portuguesas de turismo tém apresentado um forte crescimento nos anos recentes.
O peso destas exporta¢des no PIB em termos nominais - que oscilou em torno de 4% entre 1999
e 2009 - aumentou substancialmente a partir de 2010, situando-se em 7,8% em 2017 (Grafico 1).
No perfodo 2018-21, projeta-se que o dinamismo das exporta¢des de turismo continue a exceder
o do conjunto da atividade econdmica (ver texto principal deste Boletim), refletindo-se num reforco
da sua importancia no PIB para 9,3% no final do horizonte de proje¢do.?

O crescimento das exporta¢des de turismo tem suplantado largamente o das importa¢des do mes-
mo tipo de servicos, traduzindo-se num alargamento do excedente da balanga de viagens e turismo.
Em percentagem do PIB, este excedente mais do que duplicou entre 2010 e 2017, de 2,6% para
5,6% (Grafico 2). A evolugdo do saldo turistico com o exterior tem tido um contributo importante
para a manutencdo da capacidade de financiamento da economia portuguesa face ao exterior nos
anos recentes, no contexto de alguma deterioracdo dos saldos das restantes balangas (Grafico 2).

1. Ver Caixa 2 “Evolucdo recente da quota de mercado das exporta¢Bes portuguesas”, Boletim Econdmico de junho de 2018.

2. 0 peso das exportacdes de turismo no total das exportagdes de bens e servicos registou igualmente um aumento a partir de 2013 (de cerca de 13,5%
em média no perfodo 2006-13 para 18% em 2017), ndo obstante se ter observado igualmente um dinamismo elevado das exportagdes de bens
e de outros servicos. No horizonte de projecdo, este peso deverd continuar a aumentar, mas menos marcadamente, atingindo 19,5% em 2021.

Exportacoes de turismo: desenvolvimentos recentes e perspetivas futuras
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Grafico 1 » Exporta¢des portuguesas de turismo | Milhdes de euros e percentagem do PIB
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Grafico 2 < Balanca de viagens e turismo e balanca corrente e de capital | Em percentagem
do PIB
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O setor do turismo tem vindo a ganhar importancia no PIB e no emprego. De acordo com a Conta
Satélite do Turismo, divulgada pelo INE, a despesa do turismo no territério aumentou de 9,2%
para 12,2% em percentagem do PIB entre 2008 e 20153 (Quadro 1). Esta evolugdo resultou, em
larga medida, da despesa do turismo de ndo residentes, cujo peso no PIB passou de 5,1% para
7,5%. O VAB gerado pelo turismo cresceu a um ritmo superior ao do conjunto da economia,
implicando um aumento da sua importancia relativa neste periodo. Também ao nivel do merca-
do de trabalho, se observou um aumento do peso do emprego em atividades carateristicas de
turismo no emprego total. Os indicadores disponiveis apontam para que a relevancia do setor
de turismo nos diversos agregados macroecondmicos se tenha acentuado entre 2015 e 2017.

O contributo do turismo para a recuperacdo da atividade econdmica e do emprego desde 2013 refle-
te-se sobretudo no comportamento do setor de alojamento, restauragdo e similares?. A evolugdo do

3. 0anode 2015 é o mais recente para o qual estd disponivel a Conta Satélite do Turismo detalhada. A Conta Satélite do Turismo consiste num sistema
de informacdo integrada que tem como objetivo principal apresentar indicadores que ilustrem a importancia do turismo na estrutura econdmica
nacional, de forma quantificada, completa e relativamente detalhada.

4. De acordo com os dados mais recentes da Conta Satélite do Turismo do INE, a despesa dos turistas ndo residentes incide sobretudo sobre o aloja-
mento, restauracdo e bebidas (cerca de 50% da despesa, em média, nos anos 2014-15).



VAB e do emprego neste setor excedeu largamente o crescimento dos agregados correspondentes
para o conjunto da economia. O setor foi responsavel por cerca de 15% do crescimento acumula-
do do VAB entre 2013 e 2017 e por quase 30% da variacdo acumulada do emprego (Grafico 3).
Os pesos do setor de alojamento, restauragdo e similares no VAB e no emprego total aumentaram
de 5,0 e 5,9%, respetivamente, em 2013, para 6,0 e 6,9%, em 2017.

Quadro 1 ¢ Impacto do turismo na economia

2008@ 2015@

Consumo de turismo no territério econémico Milh8es de euros 15776 21902
% PIB 9.2 12,2

Despesa do turismo recetor (despesa de ndo residentes Milhdes de euros 8847 13543
no territério econémico) % PIB 51 7,5
9% Consumo de turismo 56,1 61,8

Despesa de turismo interno + outras componentes ® Milhdes de euros 6929 8359
% PIB 4,0 4,6

9% Consumo de turismo 439 382

VAB gerado pelo turismo Milhdes de euros 6076 10458
% VAB total 4,1 6,7

Emprego nas atividades caraterfsticas de turismo ETC©@ 416076 397619
9% Emprego total 83 9,2

Fonte: INE — Conta Satélite do Turismo (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) A Conta Satélite do Turismo (CST) de 2008 foi compilada com
hase nos dados das Contas Nacionais em base 2006 enquanto os dados da CST de 2015 estao compativeis com a série em base 2011. (b) Turismo
interno é a despesa realizada pelos residentes no ambito de uma deslocagdo no pafs, desde que fora do seu ambiente habitual. As “outras compo-
nentes” incluem as componentes “ndo monetdrias” do turismo, em particular a valorizacdo das habita¢Bes secunddrias utilizados para turismo e as
componentes turfsticas (de consumo individual) do setor pdblico e das administracdes sem fins lucrativos ao servico das familias. (c) ETC: emprego
medido em equivalentes a tempo completo.

Gréfico 3  Contributo do setor de alojamento, restauracdo e similares para a variacdo
acumulada do VAB e emprego total desde 2013 | Em pontos percentuais e em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Enquadramento e comparacado internacional

A evolucdo das exportagdes portuguesas de turismo deve ser enquadrada num contexto inter-
nacional de forte crescimento deste tipo de transa¢des a nivel mundial. As chegadas de turistas
no mundo tém vindo a evoluir a um ritmo superior ao do PIB mundial em termos reais. O cresci-
mento médio anual destas chegadas situou-se em 5,1% no perfodo 2010-17, 0 que compara

Exportacoes de turismo: desenvolvimentos recentese perspetivas futuras
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com um crescimento real do PIB mundial de 3,8%, em média, no mesmo periodo (Grafico 4).
O dinamismo das receitas de turismo a nivel mundial tem excedido igualmente o crescimento
nominal do PIB global.

Grafico 4 ¢ Indicadores de turismo e PIB a nivel mundial | Taxa de variagdo, em percentagem
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Fontes: FMI, UNWTO e Banco Mundial (calculos do Banco de Portugal).

As estimativas das chegadas de turistas a Portugal apontam para um crescimento médio anual
claramente superior ao do total mundial (8,8% contra 5,1%, respetivamente, no periodo 2010-17)
(Grafico 5). O dinamismo do turismo em Portugal refletiu-se igualmente num aumento significa-
tivo da procura de servicos de alojamento. As dormidas de ndo residentes nos estabelecimentos
hoteleiros nacionais registaram um crescimento médio anual de 7,6% entre 2010 e 2017. O cres-
cimento acumulado destes indicadores em Portugal neste periodo ultrapassa por larga margem
0 observado na Europa do Sul/Mediterranea® (Grafico 5).

Grafico 5 « Indicadores de turismo em Portugal e no mundo | indice 2010=100
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Fontes: INE, UNWTO e Banco Mundial (cdlculos do Banco de Portugal).

5. O conceito de Europa do Sul/Mediterranea referido ao longo do texto é o utilizado pela United Nations World Tourism Organization (UNWTO) e abrange
05 seguintes paises: Albania, Andorra, Bosnia e Herzegovina, Chipre, Crodcia, Eslovénia, Espanha, Grécia, Israel, Itdlia, Maceddnia, Malta, Montenegro,
Portugal, San Marino, Sérvia e Turquia.



Determinantes das exportacdes de turismo

O comportamento das exportag¢des reais de turismo de Portugal pode ser avaliado a partir de uma
equacdo econométrica simples - tipicamente utilizada nos exercicios de projecdo do Banco de
Portugal - que tem como varidveis explicativas um indicador de procura externa de turismo e uma
medida de competitividade-preco especifica do setor turistico. O indicador de procura externa de
turismo considera a evolugdo das importa¢8es de turismo dos principais pafses de proveniéncia de
turistas que visitam Portugal, ponderadas pelo seu peso no total das exportacdes portuguesas de
turismo. A competitividade-preco é dada pela evolugdo relativa dos pre¢os no consumidor dos ser-
vicos em Portugal face a um grupo de paises concorrentes. Este indicador pretende medir o custo
de servicos que um turista estrangeiro enfrenta em Portugal relativamente ao custo do mesmo
cabaz de servigos em destinos turisticos concorrentes. Com base no modelo estimado, é possivel
explicar apenas cerca de 20% do crescimento das exportac¢8es de turismo no perfodo 2010-17,
pelo que a parcela restante tera sido determinada por outras varidveis, ndo consideradas explicita-
mente no modelo, em particular, fatores de competitividade-ndo-preco (Grafico 6).8

Grafico 6 ¢ ExportacOes reais de turismo e determinantes | Taxa de variagdo em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Fontes: INE, Eurostat e Banco de Portugal. | Nota: Os resultados apresentados baseiam-se numa equagdo de modelo de mecanismo de corre¢do
do erro estimada para as exportacdes reais de turismo com dados trimestrais para o periodo 1996 T1-2016 T2. A procura externa de turismo é um
indicador que pondera o crescimento das importagBes de turisma dos principais mercados de origem dos turistas que visitam Portugal. A varidvel
competitividade mede a evolugdo dos pregos relativos de Portugal em relacdo aos paises clientes e concorrentes.

Uma parte destes efeitos estara associada ao aumento da instabilidade geopolitica e da insegu-
ranca em destinos concorrentes do Norte de Africa (com inicio em 2011 com a Primavera Arabe).
Este fator terd conduzido a um redireccionamento dos fluxos turisticos, sendo Portugal um dos
paises beneficiarios desse desvio de comércio.” O apelo de Portugal como destino turfstico seguro
é confirmado pelos indicadores de competitividade do turismo do World Economic Forum (WEF)

6. O contributo da competitividade-preco é muito reduzido e ndo ajuda a explicar a evolucdo positiva recente do turismo. Este facto pode estar relacio-
nado com as limitacdes da amostra de paises concorrentes considerados no cdlculo do indicador de competitividade-preqo, restringido aos paises da
Europa do Sul/Mediterranea pertencentes a drea do euro.

7. Espanha foi outro dos paises beneficidrios (ver Box 7 “Dynamism of non-resident tourism in 2016 and its determinants”— Bank of Spain Economic
Bulletin, 1/2017).

Exportacoes de turismo: desenvolvimentos recentese perspetivas futuras
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(descritos em pormenor mais a frente) para 2017, onde Portugal apresentava a 11.2 melhor posi¢do
entre 136 pafses no que diz respeito a seguranca e protecdo, situando-se acima de todos os paises
da Europa do Sul e notoriamente acima da maioria dos pafses do Norte de Africa (Gréfico 7).

Grafico 7 ¢ Indicadores de competitividade do turismo - avaliacdo relativa a seguranca
e protecao | Ranking
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Fonte: WEF (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Apenas é tida em conta a avaliacdo relativa a seguranga e protecdo. Na publicagdo do WEF,
0 Norte de Africa inclui Marrocos, Egipto, Tunisia e Argélia enquanto a Europa do Sulinclui a Espanha, ltalia, Portugal, Grécia, Crodcia, Malta,
Turquia e Chipre. O ranking das regides da Europa do Sul e do Norte de Africa foi obtido como uma média simples dos rankings dos paises
considerados.

As exportagdes de turismo dos paises mais afetados pelo clima de inseguranca e instabilidade politica
evidenciaram uma evolucdo relativamente fraca desde 2010, com destaque para o Egipto e a Tunisia
e, mais recentemente, a Turquia (Grafico 8). Na generalidade dos paises da Europa do Sul/Mediterranea,
por contraste, observou-se uma evolu¢do muito positiva no mesmo periodo (Grafico 9). No entanto,
os dados mais recentes mostram uma forte recuperacdo das exportagdes de turismo no Egipto e na
Turquia em 2017 e no inicio de 2018, num contexto de diminui¢do da percecdo de riscos geopoliticos.
Esta recuperacdo explicard, em parte, a desaceleracdo dos indicadores de turismo ndo residente em
Portugal e noutros paises da Europa do Sul/Mediterranea no primeiro semestre de 2018.

Grafico 8 « Exportacdes nominais de turismo (em euros) | indice 2010=100
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Fontes: FMI e Banco de Portugal.



A comparagdo com a Europa do Sul/Mediterranea - onde se situam os paises com atrativo turistico
similar ao de Portugal - mostra que a economia portuguesa se destaca claramente pelo com-
portamento mais positivo das exporta¢des nominais de turismo ou das dormidas de ndo resi-
dentes no perfodo 2010-17 (Grafico 9). Tal sugere que parte do dinamismo ndo explicado pelos
determinantes habituais estara associado a outros fatores para além do clima de inseguranca em
mercados concorrentes.

Grafico 9 ¢ Indicadores de turismo - comparacdo de Portugal com paises da Europa do Sul/
Mediterranea | indice 2010=100
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal. | Nota: As dormidas de ndo residentes consideram apenas os estabelecimentos hoteleiros e
similares.

Como referido anteriormente (Grafico 6), os desenvolvimentos na competitividade-preco ndo aju-
dam a explicar a evolugdo mais positiva das exporta¢des portuguesas de turismo face a de outros
paises da Europa do Sul/Mediterranea no perfodo 2010-2017. De facto, comparando o IHPC dos
servicos mais diretamente relacionados com o turismo - nomeadamente, restaurantes, cafés e ser-
vicos de alojamento - em Portugal e nos trés principais paises concorrentes pertencentes a area do
euro (Espanha, Italia e Grécia), observa-se que os precos em Portugal tém apresentado um cresci-
mento superior, em particular no periodo mais recente (Grafico 10).

Grafico 10 ¢ IHPC restaurantes, cafés e servicos de alojamento | indice 2010=100
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Fontes: INE e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal).
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A manuteng¢do de um dinamismo elevado dos indicadores reais de turismo ndo residente em
Portugal - implicando ganhos significativos de quota de mercado - num contexto de subidas de
precos superiores as observadas em destinos concorrentes indicia um aumento da percecdo de
qualidade e valor acrescentado dos servicos oferecidos pelos operadores turisticos nacionais.
Esta ideia é confirmada pela evolucdo da receita de exportagdo média por turista e, em particu-
lar, por dormida ndo residente (aumentos de 7,7% e 13,7%, respetivamente, entre 2010 e 2017)
(Grafico 11). De assinalar que ambos os indicadores registaram uma evolugdo mais positiva em
Portugal que nos paises concorrentes da Europa do Sul/Mediterranea e que os seus niveis se
situam acima dos registados nessas economias.

Grafico 11 * Receita média de exportagao por turista e por dormida (ndo residente)
| Em euros
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Fontes: Eurostat, INE, UNWTO e Banco de Portugal. | Nota: A receita média de exportagdo por turista é obtida dividindo as exportacdes
nominais de turismo pelo ndmero de chegadas de turistas. A receita média por dormida (ndo residente) é obtida dividindo as exportacdes
nominais de turismo pelo nimero de dormidas de ndo residentes em alojamentos turisticos.

Alterac8es estruturais no setor

Existe evidéncia de altera¢Bes estruturais no setor turistico em Portugal, que terdo contribuido para
o0 elevado dinamismo registado pelas exporta¢8es deste tipo de servicos e que poderdo igualmente
sustentar um crescimento forte no horizonte de projecdo. Ao nivel dos indicadores de turismo ndo
residente, sdo de assinalar as tendéncias de diversificagdo, nomeadamente em termos da naciona-
lidade dos turistas e da sua distribuicdo geografica pelo territdrio nacional. Observou-se igualmente
uma alteragdo do perfil dos turistas relativamente ao tipo de alojamento privilegiado. S&o também
de mencionar os sinais de uma menor sazonalidade dos indicadores de turismo ndo residente.

Portugal tem vindo a registar uma diversificagdo ao nivel dos mercados de proveniéncia de turistas
estrangeiros. O peso nas dormidas de ndo residentes em estabelecimentos turisticos dos cinco
principais mercados emissores - Reino Unido, Alemanha, Espanha, Franca e Paises Baixos - man-
tém-se elevado, em cerca de 60% em 2017, mas tem vindo a reduzir-se paulatinamente (em cerca
de 5 pp face @ 2010 e 10 pp face a 2005) (Grafico 12).8 A redugdo de peso foi extensivel a generali-
dade dos mercados da UE, sendo a exce¢do mais notéria o mercado francés. Em contrapartida, tem
vindo a observar-se um aumento do peso dos turistas com origem nos EUA, Brasil e Canada, em
resultado de taxas de crescimento médias das dormidas que se situaram em valores préximos ou

8. Os dados das exportacdes nominais de turismo por pafs revelam igualmente uma perda de peso dos 5 principais mercados de proveniéncia de turistas
no perfodo 2010-17, mas menos acentuada do que no caso das dormidas (de 65% para 62%).



superiores a 15% no periodo 2010-17. A taxa de crescimento média das dormidas de turistas com
origem na Asia e Oceania foi ainda mais significativa (19%), traduzindo-se numa duplicacdo do seu
peso entre 2010 e 2017.

Grafico 12 « Dormidas de ndo residentes em estabelecimentos turisticos por nacionalidade
| Peso no total, em percentagem

35 4
30
25

20 A

Reino Unido Alemanha  Espanha Franca Paises Italia Brasil Canada EUA Asia
Baixos e Ocednia

2005 m 2010 W 2015 2017

Fonte: INE (calculos do Banco de Portugal).

Relativamente ao tipo de estabelecimento privilegiado pelos turistas ndo residentes, verificou-se
uma altera¢do no sentido de um aumento do peso dos alojamentos nos extremos da distribuicdo em
termos de custo médio. Por um lado, aumentou a percentagem que pernoita em alojamentos mais
caros. Os hotéis, que tém associado um maior gasto didrio médio, ganharam peso no total de dor-
midas (de 57% em 2010 para 59% em 2013 e 60% em 2017), em particular, os de categoria superior
(Graficos 13 e 14). Por outro lado, ocorreu igualmente um aumento, mais significativo, da percenta-
gem dos turistas que se alojam nos estabelecimentos mais baratos (agrupados em “outros”, onde
predomina o alojamento local, nos graficos 13 e 14). Estima-se que estas altera¢des tenham resul-
tado num efeito composicao ligeiramente negativo no periodo 2013-17°, isto €, um aumento do ren-
dimento diario médio de alojamento por turista inferior ao que se obteria mantendo a estrutura de
dormidas por tipo de alojamento do ano base. No entanto, registou-se um aumento significativo
do rendimento diario por quarto disponivel em todos os tipos de alojamento no periodo 2013-17,
o que se refletiu num crescimento do rendimento médio de cerca de 60% para o total de alojamentos.
Esta evolucdo aponta para uma melhoria da qualidade subjacente ao servico prestado (Grafico 14).

As estatisticas indiciam igualmente para uma distribuicdo geografica mais abrangente dos turistas ndo
residentes no territério nacional, tendo a proporc¢ao de turistas que pernoitam na principal regido turfs-
tica (Algarve) diminuido de cerca de 40% em 2010 para 36% em 2017 (Gréafico 15). A Regido Auténoma
(R. A) da Madeira perdeu igualmente algum peso neste periodo. O peso de todas as restantes regides
aumentou, sendo de destacar os ganhos da Area Metropolitana (A. M.) de Lisboa e da regido Norte "

9. Verificou-se uma altera¢do do ambito das estatisticas de dormidas em estabelecimentos turisticos em 2013, 0 que pode afetar a comparabilidade dos
dados com os anos anteriores.

10. Os dados dos movimentos de cartdes estrangeiros em caixas automaticas e terminais de pagamento no territorio nacional (fontes: SIBS e Banco de Portugal)
podem ser utilizados para aproximar a despesa total efetuada por ndo residentes em cada regido do pais. De acordo com estes dados, para 2017 a regido
com maior peso na despesa de ndo residentes é a A. M. Lisboa (37%), seguida do Algarve e do Norte (ambos com um peso de 22%). Na comparado com os
dados das dormidas deve ter-se em conta estes dados dos movimentos de cartdes contabilizam a despesa de turistas ndo residentes que ndo se alojam em
estabelecimentos turisticos porque ficam alojados em casa propria, arrendada ou de familiares/amigos. Em termos de variacdo entre 2014 e 2017, verifica-se
igualmente um reforco do peso da A. M. Lisboa e do Norte no total de movimentos de cartes estrangeiros em caixas automaticas e terminais de pagamento.
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Grafico 13 * Dormidas de ndo residentes por tipo de estabelecimento turistico | Peso
no total, em percentagem
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O agregado “outros” ndo € totalmente compardvel entre 2010 e 2013, incluindo Motéis,

Estalagens e Pensges em 2010 e Quintas da Madeira, Turismo no Espaco Rural, Turismo de Habitacdo e Alojamento Local (com mais de 10 camas)
em 2013 e 2017.

Gréfico 14 + Rendimento médio diario por quarto disponivel, por tipo de estabelecimento
turistico | Em euros
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: O agregado “outros” ndo é totalmente compardvel entre 2010 e 2013, incluindo Motéis, Estalagens
e Pensges em 2010 e Quintas da Madeira, Turismo no Espaco Rural, Turismo de Habitagdo e Alojamento Local (com mais de 10 camas) em 2013 e 2017.

Grafico 15 * Dormidas de ndo residentes em estabelecimentos turisticos por regido
| Peso no total, em percentagem
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E de referir que as regides que apresentaram um maior aumento de peso neste periodo tém
uma durac¢do de estadia inferior a média nacional (Grafico 16). Este facto contribuiu parcialmente
para uma reducdo ligeira da estadia média em estabelecimentos turisticos por parte dos turistas
ndo residentes no perfodo 2010-17.

A evolugdo da distribuicdo regional das dormidas de ndo residentes estara relacionada com alte-
ragdes no tipo de turismo destinado a Portugal, com uma diminuicdo relativa do turismo de “sol
e praia” e aumento do turismo de lazer em cidade e do turismo de negdcios.

Estas alteracbes também justificardo os sinais de uma menor sazonalidade nos indicadores das
exportacdes de turismo (Grafico 17). Em particular, observa-se alguma redugdo do peso das dormi-
das e das receitas de exporta¢do de turismo dos meses de julho e agosto por contrapartida de um
aumento do peso dos meses proximos daqueles. A reducdo da sazonalidade é visivel ao nivel das
dormidas na generalidade das regi6es (Grafico 18). Contudo, a sazonalidade deste indicador man-
tém-se elevada no Algarve e noutras regides (R. A. Acores, Alentejo, Centro), sendo menos notéria
na R. A. Madeira, na A. M. Lisboa e, em menor grau, no Norte. O ganho de peso destas duas Ultimas
regiGes contribuiu assim para reduzir o perfil sazonal das dormidas a nivel nacional.

Grafico 16 * Estadia média de ndo residentes em estabelecimentos turisticos por regiao
| Em dias
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Fonte: INE (calculos do Banco de Portugal).

Grafico 17 * Padrdo sazonal do turismo | Peso de cada més no total anual, em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 18 « Padrao sazonal das dormidas de ndo residentes por regies | Peso de cada més
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A forte sazonalidade do turismo estd associada ao facto de as viagens de lazer e férias, que ten-

dem a ser mais concentradas no verdo, representarem cerca de 70% do turismo internacional



em Portugal', o que compara com um peso de cerca de 55% no total mundial.'? Uma estratégia
para reduzir a sazonalidade é a promocé&o do turismo de negdcios - que representava cerca
de 8% do total do turismo em 2016 (por compara¢do com 15% na média mundial) - atendendo
a que os eventos desta natureza (congressos, feiras, reunides, etc.) tendem a concentrar-se nos
meses de primavera e outono. Uma vantagem adicional desta aposta é que a despesa média
didria neste tipo de turismo tende a ser mais elevada.”

O dinamismo das exporta¢des tem sido acompanhado de um forte aumento da oferta de alojamen-
to turistico, em particular nos anos recentes (Quadro 2). No periodo 2013-17, 0 nimero de camas
em estabelecimentos com 10 ou mais camas (estatisticas do INE) cresceu cerca de 23% em termos
acumulados, enquanto o aumento do ndmero de estabelecimentos foi bastante superior (cerca de
75%). Para o crescimento do nimero de camas, o maior contributo foi dado pelo alojamento local
onde, entre 2013 e 2017, aumentaram 62% (0 aumento de estabelecimentos em alojamento local
foi de 163%). Tendo em conta o nimero de camas, as regides que mais contribuiram para o aumen-
to da capacidade foram a A. M. Lisboa, o Algarve e o Norte (Grafico 19).

Quadro 2 « Numero de camas disponiveis em alojamento turistico | Em milhares e em percentagem

Nivel (em milhares) Varia¢do (em milhares)  Taxa de varia¢do (%)
2013 2014 2015 2016 2017|2014 2015 2016 2017|2014 2015 2016 2017
Total (10 ou mais camas) 326 342 362 381 403 16 20 19 22 50 57 5,2 58
Hotelaria 174 185 190 202 211 11 5 I 9 6,4 2,8 6,0 4,7
Hotéis-Apartamentos 42 43 43 44 44 1 0 2 -1 17  -06 39 -1,2
Apartamentos turisticos 35 36 37 34 35 1 1 -4 1 2,3 25 96 3,5
Aldeamentos turisticos 17 17 17 19 19 0 0 2 0 14 -1,8 132 2.1
Outros 58 61 75 82 94 4 14 7 12 6,1 227 9.3 14,0
dos quais:

Pousadas 3 3 3 3 3 0 0 0 0 [-38 98 -26 -5,8
Alojamento local 41 44 49 56 67 3 6 6 11 63 128 128 194

Total (menos de 10 camas) © 36 94 36 59 164,6

Fontes: INE e Registo Nacional de Alojamento Local (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: (a) O nivel corresponde a variacdo acumulada dos
anos disponiveis.

O alojamento local com menos de 10 camas tem vindo a ganhar importancia no panorama turistico
nacional. De acordo com os dados do Registo Nacional de Alojamento Local, em 2017 verificaram-se
cerca de 18 mil inscri¢des de alojamento local com menos de 10 camas, implicando um aumento de
59 mil camas face a 2016 (em 2016, 0 aumento tinha sido de 36 mil camas) (Quadro 2). No primeiro
semestre de 2018, esta dinamica manteve-se, com um crescimento homologo de 56% do ndmero
de estabelecimentos de alojamento local com menos de 10 camas (equivalendo a 42 mil camas).
Em termos de capacidade total, o total dos registos de alojamento local com menos de 10 camas
realizados em 2016 e 2017 totaliza 23% do stock de camas da restante oferta de alojamento total
reportada pelo INE nas Estatisticas do Turismo para 2017. Embora muito expressivo, este valor
deve ser tomado com alguma reserva, porque 0s registos apenas capturam a entrada no stock de
alojamento local, ndo eventuais saidas. A criagdo deste tipo de alojamento esta claramente concen-
trada no Algarve, na A. M. Lisboa e, em menor grau, no Norte. Estas trés regides tiveram um peso
total de cerca de 80% na criacdo de alojamento local com menos de 10 camas em 2017 (Grafico 20).

11. Ver INE, Estatisticas de Turismo, 2016. De acordo com os resultados do /nquérito ao Turismo Internacional, relativos ao perfodo de julho de 2015 a junho de
2016, a maioria dos turistas estrangeiros visitou Portugal por lazer, recreio ou férias (69,3%). As visitas a familiares ou amigos atrairam 20,3% dos turistas
enquanto os motivos profissionais ou de negdcios corresponderam a 8,0%.

12. Fonte: Tourism Towards 2030, UNWTO.
13. Fonte: Eurostat (Inquérito as viagens de residentes da UE).
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Grafico 19 « NUmero de camas disponiveis de alojamento turistico por regido | 2010=100

170 4
160
150 4

140 +

120
110 4

100 +

90 T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total nacional Algarve e . M. Lishoa e Norte e (UtT3S regi0es

Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Os alojamentos turisticos incluem o alojamento local com mais de 10 camas.

Outro fator a contribuir para o dinamismo das exporta¢8es de turismo foi o crescimento da pre-
senca de companhias aéreas de baixo custo no mercado portugués. O nimero destas empresas
a operar em Portugal aumentou de 3 em 2001 para mais de 15 atualmente. De acordo com dados
da Autoridade Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), estas operadoras registaram um crescimento muito
significativo em termos de passageiros transportados™ entre 2003 e 2006, com a sua quota no
mercado nacional a aumentar de 6% para 22%.'> O crescimento dos passageiros transportados
por estas operadoras manteve-se superior ao do total nos anos subsequentes, implicando gan-
hos adicionais de quota para 37% em 2011 e para mais de 40% em 2017 (Grafico 21).

Grafico 20  Variacdo do niUmero de camas em alojamento turistico com menos de 10 camas
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Fonte: Registo Nacional de Alojamento Local (cdlculos do Banco de Portugal).

14. 0 universo de passageiros transportados considerados refere-se as rotas com origem ou destino nas infraestruturas aeroportudrias nacionais, bem como
em rotas em que estas infraestruturas constituem pontos intermédios de percursos combinados.

15. Fonte: ANAC, 0 impacto das transportadoras de baixo custo no transporte aéreo nacional (1995-2011).



Grafico 21 « Numero de passageiros regulares transportados nos aeroportos nacionais
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Fonte: Autoridade Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) (cdlculos do Banco de Portugal).

Perspetivas e desafios para o setor

As projecBes deste Boletim incorporam a manutencdo de um crescimento relativamente forte das
exportacBes de turismo nos proximos anos - superior ao projetado para o total das exporta¢des
de bens e servicos e para o PIB - mas inferior ao registado em 2017. A nivel global, as proje¢des
disponiveis apontam para um crescimento do numero de chegadas de turistas essencialmente
em linha com o da atividade. As perspetivas para as exporta¢des portuguesas de turismo estao
ancoradas nas vantagens comparativas da economia portuguesa neste setor e na margem de
crescimento existente. Estas perspetivas positivas estdo, no entanto, sujeitas a incerteza e riscos.
Por um lado, a atividade turistica tem uma elevada sensibilidade ao ciclo econémico global, pelo
que uma deterioracdo das perspetivas de crescimento mundial terd certamente impacto neste
setor. Por outro lado, a recupera¢do da atividade turistica em destinos concorrentes, que com-
petem essencialmente na vertente preco, também poderd afetar negativamente as exportacées
portuguesas de turismo.

De acordo com dados do WEF, Portugal tem um setor turistico relativamente competitivo. No ranking
de indices de competitividade do turismo desenvolvidos por este organismo para cerca de 140 paises
- que sintetizam a evolugdo de diferentes fatores determinantes da capacidade de um pais competir
nos mercados globais de turismo - Portugal melhorou a sua posi¢do no periodo em analise, passando
do 17.° para 0 14.° destino mais competitivo entre 2009 e 2017 (Grafico 22). Portugal tem uma posi-
cdo ligeiramente superior a média dos paises da Europa do Sul - ficando abaixo apenas da Espanha
e da Itdlia mas acima da Grécia e, em particular, da Turquia - e uma posi¢do claramente superior a da
média dos paises do Norte de Africa. Face a este Ultimo grupo de paises, Portugal regista uma posicio
inferior apenas no item de competitividade-preco.

Em termos de intensidade do turismo (nUmero de chegadas de turistas em percentagem da popu-
lagéo) e importancia macroeconémica deste setor (peso da despesa em turismo no PIB), Portugal
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situa-se ligeiramente abaixo da média da Europa do Sul/Mediterranea (Grafico 23). A melhor posi-
¢do relativa de alguns pafses da Europa do Sul/Mediterranea indicia que existe margem para
crescimento da atividade turfstica em Portugal acima do total da economia.

Grafico 22 « Indicadores de competitividade do turismo - avaliacdo global | Ranking
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Fonte: WEF (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A avaliacdo global leva em conta quatro dreas que tornam o pais atrativo para desenvolvimento
de projetos no setor de viagens e turismo, que refletem um conjunto de indicadores. A primeira drea de acdo € a de enquadramento, baseada
em indicadores de ambiente de negdcios, seguranca, salide e higiene, recursos humanos, mercado de trabalho e desenvolvimento tecnoldgico.
Asegunda drea cobre as politicas de turismo e as condicdes de favorecimento do mesmo, incluindo indicadores relacionados com a prioridade dada
ao turismo, abertura ao exterior, competitividade-preo e sustentabilidade ambiental. A terceira drea de andlise estd relacionada com infraestruturas
de transporte e de servicos turfsticos. Finalmente, a quarta drea tem em conta as condic@es naturais e culturais. Na publicagdo do WEF, o Norte de
Africa inclui Marrocos, Egipto, Tunisia e Argélia enquanto a Europa do Sul inclui a Espanha, Itélia, Portugal, Grécia, Croacia, Malta, Turquia e Chipre.
0 ranking das regies da Europa do Sul e do Norte de Africa foi obtido como uma média simples dos rankings dos pafses considerados.

Estas perspetivas positivas para a atividade turistica em Portugal comportam, no entanto, impor-
tantes desafios. A concorréncia elevada que carateriza este mercado torna fundamental continuar
a apostar em fatores de atratividade turistica ndo centrados na competitividade-preco, nomeada-
mente num aumento da qualidade e valor acrescentado dos servicos oferecidos que contribuam
para fidelizar os visitantes e para um aumento da receita média por turista. Esta aposta permitira
manter um crescimento elevado das exporta¢8es de turismo em paralelo com o desenvolvimento
de segmentos com margem de crescimento, como o turismo de negdcios. Por outro lado, refira-
-se que as modalidades relativamente recentes de alojamento, em particular o alojamento local
de pequena dimensdo, tem dado um contributo forte para o aumento da oferta global do pais
30s visitantes estrangeiros e, nesse sentido, tem sustentado uma parte importante do desenvol-
vimento desta atividade.

O previsivel aumento da intensidade turistica traz ébvias vantagens para a economia do pais mas
coloca também alguns desafios, nomeadamente riscos de hostilidade por parte dos habitantes
locais, a deterioragdo da experiéncia turistica e a degradagdo do patrimonio natural, cultural
e histérico.'® Neste quadro, mantém-se a necessidade de uma melhor distribuicdo do turismo ndo
residente ao longo do ano e em termos regionais. Os progressos realizados nestas areas deverdo
ser aprofundados de forma a evitar potenciais efeitos de congestdo na época alta ou de subuti-
lizacdo de infraestruturas na época baixa, bem como o impacto negativo da sazonalidade sobre

16. Aavaliacdo desta questdo é complexa na medida em que se baseia na experiéncia subjetiva de residentes e turistas. Um estudo do World Travel & Tourism
Council (WTTC) para 68 cidades a nivel mundial, baseado numa combinacdo de indicadores objetivos e subjetivos de intensidade turfstica, assinalava
Lisboa como estando no grupo de 20% de cidades com risco maximo de congestao no que diz respeito ao indicador de sazonalidade das chegadas de
turistas (Coping with success - Managing overcrowding in tourism destinations, dezembro de 2017). O indicador de sazonalidade considerado neste estudo é
a diferenca no ndmero de lugares em chegadas de voos entre os meses de méxima e minima afluéncia.



o mercado de trabalho, onde contribui para aumentar o emprego temporario e precario. Ndo obs-

tante este esfor¢o de redugdo da sazonalidade, o investimento em infraestruturas de transporte

e outras facilidades turisticas ndo deve ser descurado, evitando a criagdo de estrangulamentos.

Finalmente, o quadro regulatério do setor deve permitir o desenvolvimento ordenado de novos
modelos de negdcio, nomeadamente associados a novas tecnologias.

Grafico 23 « Indicadores agregados de turismo - comparagdo internacional
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Fontes: UNWTO e Banco Mundial. | Notas: Dados relativos ao ano de 2016. A despesa de turismo de ndo residentes engloba a totalidade das
despesas dos turistas estrangeiros na economia de referéncia. £ como tal um conceito mais lato do que as exportages de turismo em Contas
Nacionais, que ndo englobam por exemplo as despesas em transportes internacionais (incluidas nas exportacdes de outros servicos). A média
(simples) da Europa do Sul/Mediterranea exclui Andorra e San Marino por indisponibilidade de dados.
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