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Caixa 1T Uma avaliacdo das projecdes para 2019






1 Introducao

As perspetivas para a economia portuguesa deterioraram-se abrupta e significativamente com
a pandemia COVID-19 e estao rodeadas de grande incerteza. As considerac8es relativas ao impacto
da pandemia sobre a salide publica sdo naturalmente dominantes e prioritarias no debate publico.
Esta pandemia corresponde também a um choque econémico adverso com efeitos muito significa-
tivos e potencialmente prolongados no tempo em termos do bem-estar dos cidaddos e da atividade
das empresas.

A situacdo atual ndo tem precedente histdrico recente e caracteriza-se por um elevado grau de
desconhecimento relativamente ao impacto econémico da pandemia. O presente contexto conjuga
varios elementos novos que acentuam a incerteza e complexidade deste exercicio de projec¢do.

Em primeiro lugar, os canais de transmissdo da pandemia combinam efeitos relacionados com as deci-
sGes de oferta e de procura na economia. Estes efeitos interagem e reforcam-se mutuamente. Do lado
da oferta sobressaem a reduc¢do do tempo de trabalho por motivo de doenca, de assisténcia a familia
ou de quarentena, bem como a potencial destruicdo de capacidade produtiva decorrente do encerra-
mento de empresas ou da quebra de cadeias de valor a nivel global. Do lado da procura destaca-se
o adiamento de despesas de consumo e investimento, num quadro de incerteza exacerbada e de
aumento da aversdo ao risco dos agentes econdmicos. A elevada volatilidade e o0 aumento de aversdo
a0 risco visiveis nos mercados financeiros podem também repercutir-se em condi¢8es de financia-
mento mais restritivas para as familias e empresas. Finalmente, o facto de a pandemia ser sincronizada
e generalizada a um grande ndmero de paises tendera a acentuar a queda da atividade econdmica, por
via do colapso nos fluxos de comércio mundiais, com destaque para o turismo.

Em segundo lugar, a magnitude e a duragdo do choque econémico adverso dependem das politicas
adotadas pelas autoridades. Estas politicas visam assegurar a melhor resposta dos Estados em ter-
mos de salde publica e, simultaneamente, mitigar o impacto econémico decorrente da propagacdo
do virus e da adog¢do de medidas de restricdo a interagdo entre os individuos. Neste contexto, para
além de anuncios de maior acomodag¢do monetaria pelos principais bancos centrais, os governos da
generalidade dos palses afetados tém adotado medidas de apoio a economia, incluindo o refor¢o
da protecdo social, medidas de suporte do rendimento de trabalhadores e empresas e aumento
da provisdo de bens e servicos na area da saude. O impacto destas medidas de politica é dificil de
avaliar e dependerd da sua especificagdo concreta e da dimensdo das situacoes elegiveis, bem como
da forma como os anuncios séo interpretados pelos mercados e pela generalidade dos agentes
econémicos.

Em terceiro lugar, a habitual persisténcia dos agregados macroeconémicos em resposta a pertur-
bacbes exdgenas, bem como a relativa previsibilidade do comportamento agregado dos agentes
econdmicos - elementos fundamentais nos modelos econométricos utilizados nos exercicios de
projecdo - sao quebradas no atual cenario de pandemia e de confinamento generalizado. O rapido
desenvolvimento da pandemia, as alteracfes na sua configuracdo geografica e a sucessao de medi-
das de conteng¢do e mitigacdo implicam que os pressupostos do exercicio de estimag¢do do impac-
to econdmico do surto se possam alterar rapidamente. Paralelamente, as hipdteses técnicas do
exercicio, nomeadamente as relativas ao preco do petréleo, tém sido afetadas pelas perturbactes
observadas neste mercado resultantes de decisdes de grandes paises produtores, com impactos
que interagem com os da crise pandémica.

Aincerteza exacerbada que carateriza este exercicio de projecao, decorrente da combinacao das
varias dimens&es acima expostas, implica que, nesta fase, ndo seja possivel apresentar uma projecdo
gue corresponda ao cenario mais provavel. Neste contexto, optou-se por apresentar dois cenarios
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que enquadram os efeitos decorrentes da pandemia, partindo da informagdo quantitativa disponivel
até 12 de mar¢o e tendo em conta os desenvolvimentos mais recentes: um cenario base e um cenario
adverso (Quadro I.1.1). Ambos os cenarios contemplam uma recessdo da economia portuguesa em
2020, diferindo na magnitude assumida para o impacto econémico da pandemia a nivel mundial.
Assume-se que 0 pico deste impacto ocorre no segundo trimestre deste ano e que a situagdo se
normaliza gradualmente a partir do segundo semestre de 2020. O perfil da atividade econémica em
Portugal acompanha os desenvolvimentos a nivel global e, em particular, na drea do euro. Os cenarios
procuram ter em consideragdo o potencial impacto das politicas ja adotadas pelas autoridades nacio-
nais e europeias em face do choque. A magnitude da recessdo e o perfil da subsequente recuperacdo
dependem criticamente da resposta de politica, que tem vindo a ser sucessivamente reforcada a nivel
nacional e global.

No cenario base, a reducdo do PIB real em 2020 é de 3,7% (Quadro 1.1.1). A atividade econdmica
contrai-se na primeira metade do ano - com uma queda especialmente marcada no segundo tri-
mestre - e retoma uma trajetéria de crescimento apenas no final do ano. O impacto econémico da
pandemia tem em conta os efeitos decorrentes de disrup¢des nas cadeias de fornecimento globais,
da persisténcia de elevada incerteza e das perturba¢8es nos mercados financeiros internacionais,
bem como a perda de capital instalado nas varias economias. Neste cenario base, assume-se que
as medidas adotadas pelas autoridades econdmicas sdo bem-sucedidas na conten¢do dos danos
sobre a economia. Nos anos seguintes, a economia apresenta um crescimento relativamente fraco
em 2021 (0,7%), recuperando mais notoriamente em 2022 (3,1%). Refira-se que o impacto da crise
tem uma natureza muito persistente, ndo se observando um retorno do nivel do PIB a trajetéria pro-
jetada em dezembro de 2019 (no final do horizonte, o nivel do PIB situa-se cerca de 4,5% abaixo do
projetado no anterior Boletim) (Gréafico 1.1.1). A taxa de desemprego interrompe a tendéncia de redu-
¢do dos Ultimos anos, aumentando para 10,1% em 2020 e reduzindo-se muito gradualmente ao lon-
go de 2021-22 (Grafico 1.1.2). Esta evolucdo do desemprego depende criticamente da configuragdo
e magnitude das medidas de apoio as empresas e familias que serdao implementadas no imediato,
de forma a mitigar a destruicdo da capacidade instalada na economia que inevitavelmente decorre-
ra durante a pandemia. O saldo da balanca corrente e de capital mantém-se excedentario ao longo
do horizonte de projecdo, beneficiando do ganho de termos de troca proporcionado pela queda do
preco do petroleo. A incerteza relativa a projecdo da inflagdo € acentuada pela natureza do choque,
com incidéncia sobre a procura e a oferta agregadas e envolvendo uma alteracdo significativa de
precos relativos. Assume-se que prevalece algum efeito descendente sobre os precos, implicando
que a taxa de inflacdo permanece em niveis baixos ao longo de todo o horizonte de projegdo.

No cendrio adverso, assume-se que o impacto econémico da pandemia a nivel mundial é mais signifi-
cativo. Verifica-se uma paralisacao mais prolongada da atividade econdmica em varios paises, o que se
traduz em maior destrui¢do de capital e perda de emprego. O alargamento do nimero de economias
afetadas pela pandemia gera maiores disrup¢Bes das cadeias de valor globais e reforca os ja elevados
niveis de incerteza. Consequentemente, o cenario adverso tem implicita uma maior turbuléncia dos
mercados financeiros, apenas parcialmente mitigada pela acdo das politicas econdémicas. Nestas con-
dicdes, a economia portuguesa sofre uma recessao mais profunda, com o PIB a reduzir-se 5,7% em
2020 (Quadro I.1.1). Nos anos seguintes, a atividade econdémica recupera, apresentando um ritmo de
crescimento acima do estimado no cenario anterior (Grafico 1.1.1). Comparativamente ao cenario base,
a taxa de desemprego aumenta mais marcadamente em 2020 e, ndo obstante a reducdo esperada
Nos anos seguintes, mantém-se em niveis superiores (Grafico 1.1.2). Relativamente a balanca corrente
e de capital, projetam-se excedentes de magnitude similar aos do cendrio anterior. No cenario adver-
so, a taxa de inflagdo situa-se proxima de zero em 2020 e aumenta ligeiramente nos anos seguintes,
mantendo niveis mais baixos do que no cenario base.



Quadro I.1.1 * Proje¢es do Banco de Portugal: 2020-22 - Cenario base e cenario adverso | Taxa
de variacao anual, em percentagem (excepto onde indicado)

BE de margo de 2020

em %

do PIB Cenério base Cenario adverso

2018

2019 2020® 2021 ® 2022® 2020® 2021® 2022®

Produto interno bruto 100 2,2 -3,7 0,7 31 -5,7 14 34
Consumo privado 65 23 -2,8 14 29 -4,8 1.8 37
Consumo publico 17 08 2,1 -1.3 1,0 3,0 -2,0 1,1
Formacgdo bruta de capital fixo 18 6,4 -10,8 29 7.9 -14,9 3,4 93
Procura interna 100 2,8 -3,6 1,2 34 -5,5 1,4 4,2
Exporta¢Ges 44 3,7 -12,1 4,2 55 -19,1 7.4 56
Importacoes 43 52 -11,9 55 6,2 -18,7 75 74
Emprego® 08 -35 0,7 1,8 -52 1.2 2,8
Taxa de desemprego (nivel, %) 6,5 10,1 9,5 8,0 11,7 10,7 8,3
Balanga corrente e de capital (% PIB) 0,9 2,0 24 13 2,0 29 1,4
Balanca de bens e servigos (% PIB) 0,4 1,0 0,6 0,2 1,0 1,0 03
indice harmonizado de pregos 0,3 0,2 0,7 11 -0,1 0,5 0,7

no consumidor (IHPC)

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. (a) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas
Nacionais.

Nos dois cenarios alternativos, as projecoes para o crescimento do PIB em 2020 traduzem revisGes
significativas em baixa face aos valores publicados no Boletim Econdmico de dezembro de 2019
(Gréafico I.1.1). Estas revisées em baixa decorrem da inclusdo do impacto estimado da pandemia, que
suplanta largamente o ligeiro efeito positivo decorrente da revisdo em alta do crescimento da ativi-
dade no quarto trimestre de 2019 (Caixa 1 - Uma avaliacdo das proje¢des para 2019)." As projecdes
para a taxa de inflagdo sdo revistas em baixa face ao exercicio de dezembro de 2019 enquanto
a trajetdria projetada para a taxa de desemprego é revista em alta (Grafico I.1.2). Relativamente ao sal-
do das contas externas, os cenarios considerados incorporam excedentes mais significativos do que
os considerados no Boletim anterior, o que reflete menores défices da balanca de bens - associados,
em larga medida, as hipdteses do preco do petréleo. Ao nivel da balanca de servicos, projetam-se
excedentes inferiores, num contexto em que este tipo de fluxos é particularmente afetado pela crise.

A incerteza em torno destes cenarios € exacerbada tendo em conta a evolugdo recente da pande-
mia, as medidas de confinamento adotadas pela generalidade dos paises, a elevada perturbacdo
nos mercados financeiros e as medidas de politica que tém vindo a ser sucessivamente reforcadas
em varias jurisdicBes. Refira-se que, atendendo as condi¢des de partida e a incerteza que envol-
ve a crise em curso, ndo podem ser excluidos cenarios ainda mais adversos. A pandemia surge
numa fase descendente do ciclo econdémico e subsistem fragilidades ligadas aos elevados niveis
de endividamento publico e privado em varias economias. Adicionalmente, as recessdes envolvem
tipicamente uma progressiva desaceleracao da atividade que ndo é totalmente sincronizada entre
setores e pafses, o que permite alguma mitigacdo dos seus efeitos. Contrariamente, a crise em cur-
so envolve uma cessacdo generalizada e abrupta da atividade a nivel global, o que aumenta o seu
potencial disruptivo.

1. O crescimento do PIB no quarto trimestre de 2019 foi superior ao antecipado em 0,3 pp, 0 que implicou um efeito desfasado positivo de cerca de 0,1 pp
para a taxa de crescimento anual de 2020.
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Grafico 1.1.1 « Produto interno bruto real | indice (2018=100) e taxa de variacdo anual, em percentagem
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Grafico 1.1.2 » Taxa de desemprego e saldo da balanca corrente e da capital | Em percentagem da
populac¢do ativa e em percentagem do PIB
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2 Enquadramento externo e hipoteses

técnicas das projecoes

O surto do novo coronavirus - iniciado na China mas em rapida disseminacdo por um ndmero cres-

cente de paises - representa um choque negativo de grandes propor¢des sobre a economia mundial.

Uma vez que a pandemia é recente e se tem desenrolado a um ritmo bastante rapido, ndo existem

ainda muitos dados quantitativos que permitam avaliar o seu impacto econémico de forma precisa.

Recorrendo a respostas de inquéritos, as indicacdes disponiveis sugerem um abrandamento significa-

tivo da atividade na China e, de uma forma geral, nas outras economias asiaticas. Os PMI (purchasing

managers' index) para as economias avancadas sugerem alguma deterioragdo da atividade tanto no

setor dos servicos como na industria em fevereiro, mas estas leituras ndo captam ainda o impacto pleno

da pandemia (Grafico 1.2.1).2 O impacto também se observa nos mercados financeiros, onde se verificou

2. No entanto, é j visivel um efeito negativo nas respostas relativas a novas encomendas para exportacdo e aos tempos de entrega dos fornecedores,
refletindo as repercussdes do choque sobre a atividade economica na China.



um aumento da instabilidade no periodo recente (Grafico 1.2.2). Os indices acionistas registaram
movimentos de desvalorizac¢do significativos e generalizados, penalizados pelos receios sobre os efei-
tos da pandemia do novo coronavirus e acentuados pelas perturbaces no mercado do petréleo.
O preco deste bem apresentou uma tendéncia de reducao desde o inicio do ano, acentuada a partir
do final de fevereiro pelo desacordo entre a RUssia e os paises da OPEP relativamente a cortes na
producdo, cujo objetivo seria mitigar o efeito sobre os precos da menor procura devida a pandemia.
A 12 de marco, o preco do petrdleo situava-se em 31 ddlares por barril, mais de 50% abaixo do nivel
observado no final de 2019 (Gréfico 1.2.3).

Grafico 1.2.1 « Purchasing managers’ index (PMI) compésito - Global e regides | indice de
difusdo
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Fonte: HIS Markit. | Nota: O PMI compdsito agrega os PMI na industria e servicos.

Grafico 1.2.2 ¢ Indicador composito de stress financeiro - Portugal e rea do euro | indice (0-1)
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. | Notas: Os indicadores compdsitos de stress financeiro para Portugal e a drea do euro sdo calculados
a partir da agregacdo de indicadores de stress relativos de cinco segmentos de mercado: mercado monetdrio, mercado obrigacionista,
mercado acionista, intermedidrios financeiros e mercado cambial. Para mais informacdo sobre estes indicadores ver Braga, J., Pereira, I.
e Reis, T., 2014, “Indicador de Stress Financeiro para Portugal”, Artjgos de Estabilidade Financeira, Banco de Portugal, 1 e Hollo, D., Kremer, M.,
e Lo Duca, M., 2012, “CISS — A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System”, £B Working Paper, 1426. Ultima observacao:
12 de margo.
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Grafico 1.2.3 « Preco do petroleo | Em ddlares
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Fonte: Bloomberg. | Nota: Ultima observacio: 12 de marco.

Como habitualmente, as proje¢des apresentadas assentam num conjunto de hipoteses de enqua-
dramento a economia portuguesa. Normalmente essas hipdteses correspondem as do exercicio
mais recente de proje¢des do Banco Central Europeu (BCE), publicado cerca de duas semanas
antes da divulgacdo das projecdes de mar¢o do Banco de Portugal.® Contudo, as projec¢8es publi-
cadas recentemente pelo BCE incorporam um choque pouco significativo e temporario da pande-
mia sobre a economia mundial - assente no pressuposto de que o surto ficaria essencialmente
confinado a China e teria repercussdes globais limitadas - e ndo refletiam a evolucdo recente do
preco do petréleo. Dada a alteracdo muito significativa das perspetivas para a economia mundial
e das condi¢Bes nos mercados nas semanas recentes, optou-se por atualizar as hipoteses de
enguadramento internacional. Estas hipdteses tém por base dois cendarios para a economia mun-
dial - base e adverso - que resultam da simula¢do de um conjunto de choques associados a um
aumento da intensidade e abrangéncia geografica do surto do novo coronavirus.

Para o efeito, utilizou-se 0 modelo macroeconomeétrico multipals NiGEM* e considerou-se um conjun-
to de choques, nomeadamente: (i) choques negativos sobre o consumo privado na generalidade das
economias, que captam o efeito da pandemia via menor rendimento e maior incerteza, bem como
o impacto direto sobre despesas em servicos, em particular, em turismo, transportes e servigos
recreativos e culturais; (i) um aumento dos prémios de risco de investimento em todos os paises, que
capta o impacto do aumento da incerteza e se traduz num aumento do custo do capital; (i) choques
negativos sobre os precos das a¢Bes e das matérias-primas ndo alimentares. Comparativamente ao
cenario base, o cendrio adverso considera choques mais significativos. O cenario base incorpora hipé-
teses técnicas relativas ao preco do petréleo, taxas de juro e taxas de cambio, atualizadas com base
em informacdo disponivel até 12 de marco (Quadro 1.2.1).5 No caso do pre¢o do petréleo, incorporou-
-se uma queda de cerca de 20% face ao perfil implicito nos mercados de futuros, refletindo em grande
medida a evolugdo mais recente do pre¢o desta matéria-prima. No cenario adverso assumiu-se uma
trajetéria ainda mais baixa para os pregos desta matéria-prima em todo o horizonte, refletindo o cho-
que mais negativo sobre a atividade mundial.

3. Ver "Projecdes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por espedialistas do BCE”, marco de 2020.

4. 0 NiGEM inclui uma modelizacdo detalhada das ligacBes comerciais e financeiras entre as economias, a par de diversas op¢des no desenho das simula-
(0es (para uma descricdo detalhada do modelo, consultar https://nimodel.niesr.ac.uk/).

5. Nomercado cambial, as hip6teses habituais do exercicio de manutengdo de taxas de cambio constantes no horizonte de projedo traduzem-se numa
estabilizacdo do euro quer em termos nominais efetivos quer face ao ddlar em 2020 e numa apreciacdo de cerca de 0,3% em 2021.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202003_ecbstaff~dfa19e18c4.en.html
https://nimodel.niesr.ac.uk/

No cenario base o PIB mundial cai 1,8% em 2020, com diversas economias a registarem uma reces-
sdo, incluindo a drea do euro (Quadro 1.2.1 e Grafico 1.2.4). Assume-se que o impacto maximo do cho-
que ocorre no segundo trimestre de 2020, observando-se uma gradual normalizacdo da atividade
econdmica global a partir do final do ano, suportada pelas medidas de politica econémica anunciadas
e pela estabilizagdo dos mercados financeiros. Deste modo, o PIB mundial cresce 2,5% em 2021
e 4,0% em 2022. O comércio mundial reduz-se significativamente em 2020 (-10,3%) - refletindo um
choque que afeta desproporcionalmente os fluxos internacionais de bens e servicos (nestes Ultimos,
destacam-se o turismo e 0s transportes) - e recupera nos anos seguintes em linha com a evolugdo
da atividade.® A procura externa dirigida a economia portuguesa apresenta um perfil semelhante
(reducdo de 10,9% em 2020 e crescimentos de 3,9 e 5,5%, respetivamente, em 2021 e 2022).

No entanto, os efeitos da pandemia poderdo revelar-se mais significativos, em particular os decor-
rentes de disrup¢des nas cadeias de valor a nivel global e da incerteza elevada. O maior nivel de
destruicdo de capacidade produtiva instalada tem fortes repercussées na situagéo financeira das
familias e das empresas, justificando as recentes medidas or¢camentais e monetarias anunciadas
em indmeras jurisdi¢des. Assim, o cenario adverso assume um impacto econémico da pandemia
bastante mais marcado, com uma recessao econdémica a nivel mundial, de magnitude muito supe-
rior a da grande recessdo de 2009 (Quadro I.2.1 e Grafico 1.2.4). Neste cenario, o PIB mundial cai
4,6% em 2020, enquanto a queda no comeércio internacional ascende a quase 17%. Em 2021-22,
a atividade mundial e o comércio recuperam, mantendo taxas de crescimento préximas das estima-
das no cenario base no primeiro caso e ligeiramente acima no segundo. A procura externa dirigida
a economia portuguesa apresenta um perfil semelhante ao do comércio mundial ao longo do
horizonte de projecdo (Quadro 1.2.1 e Grafico 1.2.4).

Quadro 1.2.1 « Hipdteses de enquadramento

BE mar¢o 2020

Cenario base Cenario adverso

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 2,7 -1,8 2,5 4,0 -4,6 2,8 39
Comércio mundial tva 1,0 -10,3 4,6 55 -16,9 7.2 57
Procura externa tva 2,0 -10,9 39 55 -18,3 7.2 58
Preco do petréleo em délares vma 64,0 40,6 388 40,6 372 339 355
Preco do petréleo em euros vma 5772 36,3 34,5 36,2 333 30,2 31,7
Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Taxa de juro implicita da divida publica % 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Indice de taxa de ca&mbio efetiva do euro tva -1,6 0,0 0,3 0,0 0,0 0,3 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: tva — taxa de variacdo anual; % — em percentagem; vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio
corresponde a uma apreciacdo. A hipétese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutencdo ao longo do horizonte de projecdo
dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo. A hipdtese técnica para o preco do petréleo assenta
nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro
implicita da divida pablica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano (que inclui uma hip6tese para a taxa de juro associada as novas
emissdes) e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior.

6. Em termos comparativos, e ainda que com uma natureza muito distinta, este cendrio base aproxima-se da evolugdo observada em 2009, na sequén-
(ia da crise financeira internacional, em que a atividade mundial registou uma contracdo (-0,5%) e o comércio mundial colapsou (-11%).

jecoes

Enquadramento externo e hipéteses técnicas das pro
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Grafico 1.2.4 + PIB mundial e procura externa dirigida a economia portuguesa | Taxa de variacdo
anual, em percentagem
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Na sequéncia do agravamento dos efeitos esperados do surto do novo coronavirus na economia
mundial tém sido anunciadas varias medidas de politica econémica com o intuito de mitigar este
impacto. Relativamente a politica monetaria, refira-se a decisdo a 12 de mar¢o do BCE de imple-
mentar regras mais favoraveis nas opera¢des de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
e relaxar algumas obrigac¢des regulatérias dos bancos, no sentido de apoiar a concessao de crédito.
Foi anunciado também um envelope temporario de aquisi¢des liquidas de ativos suplementares, no
montante de 120 mil milhdes de euros, até ao fim de 2020, de forma a garantir condi¢des financei-
ras favoraveis na area do euro durante este periodo de maior incerteza. No dia 18 de marc¢o, o BCE
anunciou um novo programa temporario de compra de ativos (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP), com um montante global de 750 mil milndes de euros, que visa contrariar os
riscos para o mecanismo de transmissdo da politica monetéaria e para as perspetivas econémicas
decorrentes da pandemia. Assim, quer no cenario base quer no cenario adverso, as taxas de juro
de curto prazo da area do euro deverdo situar-se em -0,5% no horizonte de proje¢do, o que cons-
titui um nivel historicamente reduzido e inferior ao considerado no exercicio de dezembro de 2019
(Quadro 1.2.1). A taxa de juro implicita na divida publica portuguesa devera situar-se em 2,6% no
periodo 2020-22, num quadro em que se assume que a percecdo de risco dos soberanos na area
do euro ndo se altera substantivamente. A manuten¢do de um enquadramento monetario e finan-
ceiro favoravel constitui um fator de suporte essencial a recuperacdo do investimento e do consumo
apos a contencao do surto.

Em Portugal, para além das decis@es visando a contenc¢do do surto?, foi também anunciado um
conjunto de medidas de apoio a economia e aos cidaddos.® Para reduzir o impacto econémico
negativo sobre as empresas e familias, o0 Governo anunciou a possibilidade de acesso a moratoé-
rias sobre as responsabilidades com empréstimos existentes e 0 acesso a liquidez com garantia
acessoria e parcial do Estado, a abertura de linhas de crédito (em especial para as empresas do
setor do turismo), o adiamento do pagamento de alguns impostos e 0 apoio a manutencao dos
postos de trabalho com equiparacdo a um regime de /ayoff simplificado, entre outras medidas. No

7. Nodia 18 de marco, as autoridades nacionais decretaram Estado de Emergéncia em Portugal. O Governo emitiu um conjunto de orientagGes com vista
a contengdo da propagacdo do virus, reforcando, nomeadamente, o dever geral de recolhimento domicilidrio, bem como a obrigatoriedade de isolamen-
to de infetados. No que se refere as atividades econdmicas, foi decretado o encerramento generalizado de estabelecimentos comerciais com atendimento
a0 publico, com excecdo daqueles que prestam servigos essenciais, mas advoga-se a manutencdo da atividade normal nas restantes empresas.

8. https.//www.portugal.gov.pt/ pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=330 e https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-
-de-conselho-de-ministros?i=334.


https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=330
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=334
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc22/governo/comunicado-de-conselho-de-ministros?i=334

que respeita a prote¢do social, sdo de destacar o0 pagamento de 66% do salario aos trabalhadores
por conta de outrem, o apoio financeiro excecional a trabalhadores independentes que tenham
de acompanhar em casa os filhos até aos 12 anos e a equiparacao a doenca para efeitos de medi-
das de protecdo social no caso de isolamento profildtico. Na area da salde foram adotadas medi-
das que visam garantir a existéncia de meios humanos e recursos fisicos adequados a situa¢do.

3 Cenario base e cenario adverso:
atividade econdmica e precos
em Portugal no periodo 2020-22

O perfil das proje¢Bes para a economia portuguesa depende crucialmente do impacto negativo esti-
mado para a pandemia. Existe elevada incerteza em torno da avalia¢do deste impacto, num contexto
em que os indicadores disponiveis para a economia portuguesa, referentes a janeiro ou fevereiro,
ndo permitem captar ainda os efeitos do surto.? As estimativas do impacto do novo virus foram obti-
das considerando, para além do efeito das hipoteses de enquadramento, choques sobre os agrega-
dos da despesa em Portugal, de magnitude semelhante aos considerados no cenario internacional.
Para além dos impactos diretos do virus e das medidas de mitigagdo, estes choques captam também
os efeitos do aumento da incerteza e da redugdo da confianga, que implicam adiamento de despesas
de consumo privado e de investimento. Os resultados obtidos foram complementados por calculos
simplificados do lado da oferta relativos ao efeito direto da redu¢do do nimero de dias de trabalho
e da cessa¢do temporaria da atividade em diversos setores de atividade.'®

A economia portuguesa apresenta vulnerabilidades associadas aos canais de transmissdo de um
choque desta natureza. A importancia do setor do turismo na atividade econémica em Portugal
implica uma elevada exposicdo a reducdo esperada da procura global deste tipo de servicos, que
sera muito significativa. Um choque econdmico de tal dimensdo coloca também dificuldades acres-
cidas ao tecido empresarial portugués, constituido maioritariamente por empresas de pequena
dimensdo e com situagdo financeira relativamente fragil. Finalmente, a elevada percentagem de
familias perto ou abaixo do limiar de pobreza em Portugal, incluindo familias com trabalhadores,
implica uma reduzida margem de absorcdo do choque perspetivado sobre o rendimento.

3.1 Cenario base

No cenario base, a economia portuguesa regista uma contracdo acentuada da atividade no segundo
trimestre e recupera apenas gradualmente a partir do final do ano. A magnitude e abrangéncia da
crise configura uma destruicdo de capacidade produtiva a nivel global e uma interrupgdo no pro-
cesso de acumulagdo de fatores produtivos e de progresso tecnoldgico, o que implica uma aproxi-
magao lenta e incompleta aos niveis de atividade projetados no Boletim de dezembro de 2019, que
aproximam um cenario contrafactual de inexisténcia de crise. Ndo obstante, este cenario pressup&e
uma disrupcao relativamente limitada nos mercados financeiros e um estimulo proporcionado por
decisBes de politica monetaria e orcamental.

9. Estes indicadores, de natureza quantitativa e qualitativa, apontam para a continuacdo da trajetdria de expansao nos meses iniciais do ano.

10. Estes calculos sdo baseados em hip6teses sobre o nimero de trabalhadores afetados pela doenca (diretamente ou indiretamente) e sobre os setores
da economia mais expostos a uma paralisacdo parcial ou total da atividade.

Cenario base e cenario adverso: atividade econdmica e precos em Portugal no perfodo 2020-22
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Nas proje¢des baseadas neste cenario, o nivel da atividade econdémica em Portugal cai 3,7% em
2020 (ap6s um aumento de 2,2% em 2019) (Quadro 1.1.1). Para os anos seguintes, projeta-se uma
recuperagdo, com o crescimento do PIB a situar-se em 0,7% em 2027 e 3,1% em 2022.

Projeta-se que o consumo privado se reduza em 2,8% em 2020, apds ter aumentado 2,3% em 2019.
Deverd verificar-se uma forte queda dos gastos em bens duradouros e uma redugdo do consumo
corrente. A evolucdao do consumo reflete, por um lado, um aumento da poupanca por motivos de
precaucdo por parte das familias num contexto de grande incerteza e, por outro, a ligeira queda do
rendimento disponivel real. Esta queda resulta da reducdo do emprego e de um menor crescimento
dos salarios por trabalhador - refletindo principalmente o impacto do aumento das baixas médicas
e por assisténcia a familia - sendo apenas mitigada pelas medidas orcamentais de apoio. Antecipa-
se um forte aumento das transferéncias publicas para as familias em 2020. O consumo privado
aumenta 1,4% em 2021 e acelera em 2022 para um crescimento proximo de 3%.

Para o consumo publico, estima-se um crescimento de 2,1% em 2020, o que representa uma acele-
racdo marcada face a 2019 (0,8%). Esta evolucdo decorre da hipdtese de um aumento significativo
da despesa em salde suportada pelas administracdes publicas, assumindo-se que parte da popu-
lacdo afetada pela doenca necessitarad de acompanhamento médico e medicamentos adequados
€, NOS Casos mais graves, internamento hospitalar.

No cenario base, a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) cai 10,8% em 2020 (ap6s um crescimento de
6,4% em 2019). Esta evolucao tem subjacente uma forte queda do investimento empresarial e, em
menor magnitude, do investimento residencial. As despesas de capital das empresas deverdo ser forte-
mente condicionadas pela elevada incerteza relativa a magnitude e duragdo do surto e ao seu impacto
sobre as perspetivas de procura interna e externa. Com a gradual normalizagao da atividade a partir
do final de 2020, a FBCF recupera nos anos seguintes, com o crescimento a situar-se em 2,9% e 7,9%,
respetivamente, em 2021 e 2022.

Neste cenario, as exporta¢des de bens e servicos reduzem-se marcadamente em 2020 (-12,1%),
apo6s um crescimento de 3,7% em 2019. Esta evolucgdo reflete a reducdo da procura externa dirigida
a economia portuguesa, associada ao enfraquecimento da atividade mundial provocado pela pan-
demia. As exportac¢Bes de servicos, em particular de turismo e transportes, sdo fortemente afetadas
pelas limitacbes a movimentacdo de pessoas e deverdo registar uma queda acentuada. No restante
horizonte de projecdo, as exportacdes recuperam em linha com a evolu¢do do indicador de procura
externa, apresentando crescimentos de 4,2% e 5,5%, respetivamente, em 2021 e 2022.

As importacées reais caem também de forma significativa em 2020 (-11,9%), apds um aumento
de 5,2% no ano anterior. Este comportamento reflete a contracdo da procura global, sendo acen-
tuado pelo facto de esta incidir especialmente sobre componentes da despesa com conteldo
importado elevado e pelo impacto muito negativo do surto sobre as importacées de servicos. Para
0s anos seguintes, a recuperacdo da procura global e a dissipacdo do efeito do surto sobre os
fluxos de servicos com o exterior determinam um crescimento das importacdes em torno de 6%.

O saldo da balanca corrente e de capital devera aumentar para 2,0% do PIB em 2020 (0,9% do PIB
em 2019), por via de uma melhoria da balanca de bens - que reflete 0 ganho de termos de troca
associado a queda do pre¢o do petrdleo - e de um aumento das transferéncias recebidas da UE,
relacionado com o fim do ciclo de programacdo financeira atual (Grafico 1.1.2)."" O excedente
da balanga de servicos reduz-se, refletindo o impacto particularmente negativo do choque sobre

11. Para uma andlise mais aprofundada, ver Caixa “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente e de capital: Portugal
2020 em perspetiva” do Boletim Econdmico do Banco de Portugal de maro de 2019.



os fluxos de turismo. Nos anos seguintes, mantém-se a capacidade de financiamento da economia
portuguesa, sendo o perfil do saldo explicado em larga medida pela evolu¢ao dos fluxos de rece-
bimentos e pagamentos com as instituicBes europeias.’ A manutencdo de excedentes da balanca
corrente e de capital é crucial para preservar a trajetéria de reducdo do elevado nivel de endivida-
mento externo, que constitui uma vulnerabilidade acrescida num enquadramento externo mais
incerto (veja-se 0 Tema em destaque: “Uma perspetiva sobre a evolucdo das contas externas de
Portugal” neste Boletim).

A contracdo da atividade econdmica em 2020 tem reflexo numa destruicdo de postos de trabalho,
projetando-se uma reduc¢do do emprego de 3,5% (apds um crescimento de 0,8% em 2019). A taxa
de desemprego aumenta de 6,5% para 10,1% (Grafico 1.1.2). No entanto, a evolucao projetada para
o desemprego depende crucialmente da configuragdo e magnitude das medidas de politica que
possam ser implementadas de imediato. Nos anos seguintes, a recuperacdo da atividade devera ser
acompanhada de ganhos de emprego, projetando-se uma diminui¢do gradual da taxa de desem-
prego. As remunerac¢des por trabalhador deverdo desacelerar em 2020 - refletindo principalmente
o impacto do aumento das baixas médicas e por assisténcia a familia - e recuperar em 2021-22.

A inflagdo - medida pela taxa de variagdo anual do IHPC - devera permanecer em niveis muito
baixos em 2020 (0,2%, o que compara com 0,3% em 2019). No contexto de um choque que
tem efeitos sobre a procura e a oferta agregadas, estima-se que prevaleca alguma pressao des-
cendente sobre os precos. A incerteza em torno desta proje¢do é acentuada pela expetativa de
variagdes significativas de precos relativos no curto prazo, antecipando-se que ocorram redugdes
de precos de alguns servicos, em particular ligados ao turismo e atividades recreativas, e subidas
no caso de bens alimentares e outros produtos considerados essenciais. O contributo dos bens
energéticos para a variacdo dos precos continuara negativo, em linha com a evolucdo observada
e assumida para o preco do petrdleo. O contributo da inflagdo excluindo bens energéticos devera
aumentar ligeiramente em 2020, refletindo a dissipa¢do de um conjunto de fatores idiossincrati-
cos com impacto negativo na inflagdo no ano anterior. Em 2021 e 2022, projeta-se algum aumento
da inflacdo, para niveis em torno de 1%, num contexto de recuperac¢do da atividade econémica.

3.2 Cenario adverso

No cenério adverso, a magnitude do choque sobre a economia mundial e nacional é substancial-
mente ampliada por uma maior disrup¢do nas cadeias de producdo a nivel global, pelo clima per-
sistente de incerteza e pela maior turbuléncia nos mercados financeiros. A hipdtese de que o pico
do impacto da pandemia ocorre no segundo trimestre de 2020 mantém-se mas o nivel de atividade
econdmica nesse periodo situa-se abaixo do assumido no cendrio base. Neste contexto, existe um
maior volume de capacidade produtiva que é destruido, o que implica um maior afastamento da
trajetéria do nivel do produto face ao implicito nas proje¢des de dezembro de 2019 (Grafico I.1.1).

Nas projecées baseadas neste cenario, o PIB regista uma contracao de 5,7% em 2020. Em termos
das componentes da procura global, destacam-se as fortes quedas das exporta¢des e do investi-
mento bem como a magnitude da redugdo do consumo privado (Quadro I.1.1). O crescimento da
atividade econdmica situa-se em 1,4% em 2021 e 3,4% em 2022.

12. Em 2021, para além de fluxos de recebimentos mais expressivos relacionados com o fim do perfodo de programagdo, hd também um efeito positivo
extraordindrio, associado a devolugdo por parte do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira de montantes pagos por Portugal no ambito do Programa
de Assisténcia Economica e Financeira.

Cenario base e cenario adverso: atividade econdmica e precos em Portugal no perfodo 2020-22
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O consumo privado diminui 4,8% em 2020. As familias reduzem mais significativamente as despesas
de consumo num cenario de maior incerteza e em que se espera uma maior queda do emprego
e niveis mais elevados da taxa de desemprego, a par de condicdes financeiras mais desfavoraveis,
comparativamente ao cenario base (Grafico 1.1.2). Nos anos seguintes, o crescimento do consumo
recupera, mais notoriamente no final do horizonte.

O cenario adverso incorpora uma queda de quase 15% da FBCF em 2020. O impacto do choque
sobre o investimento empresarial é reforcado pela maior incerteza, pelo abrandamento mais sig-
nificativo da procura global e pela deterioragcdo das condi¢Bes de financiamento. A recuperagdo
da FBCFem 2021-22 é ligeiramente mais forte do que a projetada no cenario base, num contexto
em que se antecipa uma maior destrui¢do da capacidade produtiva.

Num cenario de recesséo global e grande colapso do comércio mundial, a procura externa dirigi-
da a economia portuguesa reduz-se mais significativamente e determina uma reducdo de cerca
de 19% das exporta¢des de bens e servicos em 2020 (Gréfico .2.4). Em linha com o ciclo externo,
as exportagdes recuperam nos anos seguintes. Comparativamente as exportacées, as importa-
¢Bes apresentam uma reducdo equivalente em 2020 e um ritmo de crescimento similar em 2021
e mais elevado no final do horizonte. No periodo 2020-22, as contas externas mantém um exce-
dente préximo do projetado no cenario base (Grafico 1.1.2).

4 Consideracoes finais

A atual crise desencadeada pelo impacto do coronavirus constitui um inédito e sério desafio as
diversas politicas econémicas. A conduc¢do destas politicas devera naturalmente priorizar a res-
posta de curto prazo ao impacto provocado pela pandemia mas as considera¢des de médio prazo
deverdo também ser tidas em conta.

Em termos da politica monetaria a preocupacao essencial consiste em assegurar a provisao ade-
quada de liquidez a economia e a transmissao de uma politica monetaria acomodaticia a todas as
jurisdi¢Bes, contribuindo assim para a estabilizacdo da confianca e das expetativas dos agentes

econdmicos.

No que diz respeito a politica or¢amental, a assun¢do de despesas com o combate a pandemia
e 0 apoio ao rendimento das familias e das empresas é crucial nesta fase. Estes acréscimos extraor-
dinarios de despesa, conjugados com a acdo dos designados estabilizadores automaticos, implicam
uma reduc¢do do saldo or¢amental e um aumento da divida publica. Neste contexto, refira-se que
as regras orcamentais europeias contemplam uma flexibilidade acrescida em situa¢ées como a pre-
sente. Ainda assim, preocupacoes relativamente a sustentabilidade da divida poderao emergir em
varias jurisdicdes, ndo obstante a natureza excecional do surto, com uma potencial fragmentagdo
nos mercados de titulos da area do euro. O anuncio recente do novo programa alargado de aquisi-
¢éo de ativos pelo BCE devera revelar-se decisivo para assegurar a integridade da transmissdo
monetaria na area do euro.

Nos ultimos anos, a necessidade de quebrar a relagdo entre o risco da divida soberana e a sol-
véncia das institui¢des de crédito levou a aprovagdo de mecanismos de resolu¢do de crises e de
partilha de risco entre paises, paralelamente aos esforcos tendentes a melhorar a resiliéncia dos
balancos das instituicdes de crédito. Porém, a concretiza¢do da unido bancaria ndo ocorreu em



todas as suas dimensdes e, por conseguinte, os elementos de fragilidade existentes no sistema
bancario europeu ndo foram completamente ultrapassados, o que constitui uma preocupacao
no atual contexto.

O momento atual volta a sublinhar a necessidade do refor¢o da lideranca, coordenagdo e coope-
racdo internacional em varios dominios, e especialmente em termos econémicos. Neste ambito,
o aprofundamento da Unido Monetaria, incluindo a implementagdo e refor¢o dos mecanismos
or¢amentais europeus para a estabilizacdo econdmica e para a promog¢do da convergéncia, tem
grande importancia. Perante um chogue comum como a emergéncia do coronavirus, é necessaria
solidariedade e a adog¢do de politicas partilhadas a nivel europeu. Adicionalmente, a cooperacao
internacional tendente a evitar a acumulacdo de desequilibrios macroeconémicos e a adogdo de
politicas protecionistas deve ser intensificada.

A atual crise pandémica mostra que, tal como na questdo das altera¢ées climaticas, existem desafios
que se colocam ao nivel global. A forte interdependéncia criada pela intensificacao dos fluxos de
comércio de bens e servicos, capitais e pessoas, decorrentes em larga medida do progresso tecno-
l6gico, tem proporcionado ganhos de bem-estar muito significativos. No entanto, a complexidade
destas ligacBes leva a que a propagagao dos choques seja rapida e que os seus efeitos possam ser
severos. Esta situagdo mostra a necessidade de resolver as falhas de mercados ligadas a néo consi-
deracao de todos 0s custos econdmicos e sociais envolvidos no processo de produgdo e de recon-
figurar as cadeias de valor globais por forma a diminuir a dependéncia de determinados pafses ou
regides. A op¢do por politicas de limitacdo das relagdes econdmicas internacionais ndo constitui
uma soluc¢do eficiente para os desafios existentes.

Em Portugal, tal como em crises passadas, 0s agentes econémicos e a sociedade em geral saberdo
solidariamente ultrapassar a atual situacao de emergéncia, devendo retirar-se 0s ensinamentos que
permitam um melhor desempenho no futuro, num quadro de cooperagdo europeia e internacional.

Consideracoes finais
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Caixa 1 * Uma avaliacdo das projecbes para 2019

Nesta caixa sdo analisados os principais fatores explicativos do desvio entre os valores observados
e a projecdo do Banco de Portugal publicada no Boletim Econémico de marco de 2019, exercicio
que incorporava pela primeira vez as Contas Nacionais Trimestrais até ao final de 2018."* Os desvios
entre as taxas de crescimento ou niveis observados e projetados sdo designados por “erros de
proje¢ao”.

Na elaboracdo das projectes publicadas no Boletim Econémico, o Banco de Portugal utiliza um con-
junto de modelos macroecondémicos e de hipdteses para a evolugdo das varidveis de enquadra-
mento externo. As hipdteses de enquadramento externo resultam do exercicio de projecdo do
Eurosistema, destacando-se pela sua importancia a procura externa dirigida as empresas portugue-
sas, 0 preco do petréleo nos mercados internacionais, a taxa de juro Euribor a 3 meses e 0s precos
dos principais concorrentes de Portugal nos mercados externos.™ As proje¢des para a economia
portuguesa incorporam ainda um conjunto de variaveis orcamentais. A inclusdo da informagdo
or¢amental respeita as regras adotadas no ambito dos exercicios de projecao do Eurosistema, ou
seja, sdo incorporadas as medidas especificadas com detalhe suficiente no Or¢camento do Estado
do ano corrente. Neste quadro, os erros de projecdo resultam ndo apenas do facto de as hipoteses
incorporadas no exercicio poderem ndo se materializar, mas ainda de fatores relacionados com os
proprios modelos, de elementos de julgamento incorporados na projecdo e de revisdes das séries
estatisticas.

O crescimento da atividade econémica em 2019 foi superior ao antecipado no Boletim de marco de
2019, situando-se o erro de projecao em 0,5 pp (Quadro C1.1 e Grafico C1.1). Em termos das princi-
pais componentes da procura agregada, verificou-se uma sobrestimagéo do consumo privado, isto
é, antecipava-se um crescimento deste agregado superior ao efetivamente ocorrido, 0 que esteve
associado a um erro no mesmo sentido da projecdo do rendimento disponivel real.’s Em sentido
contrario, refira-se a subestimagdo do consumo publico, em 0,5 pp. A componente que mais con-
tribuiu para a subestimacdo do PIB foram as importa¢des, cujo erro de projecao foi de -1,1 pp.
Uma parte deste erro esta diretamente relacionada com a sobrestimagao do consumo privado, em
particular da componente de bens duradouros, cujo conteldo importado é elevado. No entanto,
outra parte deve-se a hipdtese assumida na projecao de marco de 2019 de uma elasticidade das
importacées face a procura global ponderada superior a efetivamente verificada.

Refira-se que as revisdes nas hipdteses de enquadramento externo do exercicio nao ajudam a expli-
car a subestimagdo do PIB. O impacto estimado destas revisdes é de -0,5 pp na taxa de crescimento
do PIB e reflete, em particular, a revisdo em baixa do crescimento da procura externa dirigida as
empresas portuguesas e dos precos dos concorrentes externos. Estes fatores deveriam traduzir-se
numa maior revisdo em baixa do crescimento das exporta¢des de bens e servicos, 0 que ndo se
verificou dado o comportamento mais favoravel do que o antecipado das quotas de mercado dos
exportadores.

13. Disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/proj_mar2019_p.pdf

14. No caso do Boletim Econémico de marco, as hipteses de enquadramento externo correspondem as implicitas no documento publicado em marco pelo BCE
“ProjecBes macroecondmicas para a drea do euro elaboradas por espedialistas do BCE”, disponivel em https://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/
ecb.projections201903_echstaff~14271a62b5.pt.html.

15. Importa referir que a data de fecho da informacdo deste Boletim Econdmico ainda ndo tinham sido publicadas as contas por setor institucional para 2019, pelo
que a ilacao sobre o erro de proje¢do no rendimento disponivel decarre da informacdo disponivel para esta varidvel até ao terceiro trimestre de 2019.

16. Para mais informac@es sobre o cdlculo da procura global ponderada pelos contetidos importados ver Caixa “Atualizacdo dos contelidos importados da
procura global para a economia portuguesa” do Boletim Econdmico de margo de 2019.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_mar2019_p.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections201903_ecbstaff~14271a62b5.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections201903_ecbstaff~14271a62b5.pt.html

Quadro C1.1 « Erros de projecao em 2019 | Observado - projetado em margo de 2019, em pp

Projecao Erro
Pesos 2018  Observado de mar¢o de proiecio
de 2019 projes

PIB 100,0 2,2 1,7 0,5
Consumo privado 64,6 23 2,7 -0,4
Consumo publico 16,9 0,8 0,3 0,5
Investimento 18,1 6,5 6,7 -0,2
ExportacBes 43,7 3,7 3,8 -0,1
Importacées 433 52 6,3 -1,

Balanca corrente e de capital (em % do PIB) - 0,9 0,6 0,3

indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) - 0,3 0,8 -0,5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

O exercicio de avaliagcdo da projecdo de marc¢o de 2019 para a atividade econémica é muito dificulta-
do pelas significativas revisdes das séries de contas nacionais publicadas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE). Estas revisdes decorreram de mudancas metodoldgicas relacionadas com a altera-
¢do da base das contas nacionais e, principalmente, da incorpora¢do de nova informagéo."” De acor-
do com as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas a 28 de fevereiro, a taxa de crescimento anual do
PIB foi de 3,5% em 2017 e de 2,6% em 2018, que comparam com taxas de 2,8% e de 2,1%, respeti-
vamente, disponiveis quando foram elaboradas as proje¢des de marco de 2019 (Grafico C1.1). Estas
revisdes apontam para um maior dinamismo subjacente da economia portuguesa nos anos recentes,
0 que acabou por ter um impacto importante no erro de projecdo do PIB em 2019. Refira-se que na
projecdo do Boletim Econémico de margo de 2019 a desaceleracdo implicita do PIB de 2018 para 2019
erade 0,4 pp (de 2,1 para 1,7%), sendo muito proxima da efetivamente verificada (de 2,6 para 2,2%),
de acordo com os dados recentemente divulgados (Grafico C1.1).

Gréfico C1.1 ¢ PIB real | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

17. Estas revisdes afetaram particularmente os anos de 2017-2018, bem como os trimestres disponfveis de 2019, e ocorreram em setembro de 2019
(veja-se a Caixa “Revisdo das estatisticas de contas nacionais e balanca de pagamentos”, Boletim Econémico do Banco de Portugal de outubro de 2019)
e em fevereiro de 2020 (https.//www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaquesDESTAQUESdest_boui=3539022478DESTAQUESmodo=2).
Ao contrdrio do que tem sido habitual nas publicagdes anteriores da caixa dos erros de proje¢do, optou-se por ndo apresentar os contributos de cada
componente para o erro de projecdo do PIB uma vez que a alteracdo da base das contas nacionais de 2011 para 2016 ndo permite fazer este cdlculo.

Uma avaliagao das projecdes para 2019


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=353902247&DESTAQUESmodo=2
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Ainflagcao observada em 2019 situou-se 0,5 pp abaixo da estimada em mar¢o de 2019 (Quadro C1.1).
Esta sobrestimacdo da inflacdo decorreu sobretudo de erros de proje¢do nas componentes de bens
industriais ndo energéticos e de servicos (Grafico C1.2). Apés um periodo prolongado de quedas
sucessivas dos precos dos bens industriais ndo energéticos (em particular, do vestuario e calcado),
antecipou-se um crescimento marginal em 2019 que ndo se materializou. No que diz respeito aos
precos dos servi¢os, a desaceleracdo projetada no Boletim de mar¢o de 2019, apds crescimentos
superiores a 2% em 2017 e 2018, ficou aquém da observada. Um conjunto de fatores especificos
contribuiu para que a redugdo da inflagdo em 2019 tenha sido superior a antecipada. Para além de
um abrandamento significativo dos precos dos servicos relacionados com o turismo, a variacdo do
IHPC total em 2019 foi afetada pelo impacto de alteracdes de natureza administrativa que implica-
ram reducdes significativas de precos de alguns bens e servicos.”®

Grafico C1.2 * Taxa de variacao do IHPC e contributos dos principais agregados em 2019
| Em percentagem e pp
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Por fim, refira-se que na balanca corrente e de capital em percentagem do PIB o erro de proje¢do
foi de 0,3 pp, decorrente sobretudo de uma evolu¢do mais favoravel do que a antecipada em margo
de 2019 das balangas de rendimento primario e secundario (Quadro C1.1)."®

18. Refira-se 0 aumento da comparticipado dos transportes publicos (redugdo dos preos dos passes sociais), a redugdo das propinas no ensino superior,
a diminui¢do do preco dos manuais escolares (com a extensdo do direito a manuais gratuitos a todo o ensino secundario), a queda de precos da rubrica
de servigos de telefone mével (associada a entrada em vigor de limites de precos nas comunicag@es para a Unido Europeia).

19. Tal como no caso das Contas Nacionais, no exercicio de comparacdo da projecdo da balanga com os valores verificados € preciso ter em conta as revisdes
significativas das séries das estatisticas da balanga de pagamentos que tiveram lugar em setembro de 2019 e em fevereiro de 2020.
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Uma perspetiva sobre a evolucao
das contas externas de Portugal

Introducgdo

A andlise das rela¢8es comerciais e financeiras de um pais com o exterior constitui uma dimens&o
central da analise econémica, em particular na avaliacdo de desequilibrios e da vulnerabilidade
a choques. A evolugdo do saldo externo pode sinalizar desenvolvimentos macroeconémicos insus-
tentaveis, como um crescimento excessivo do consumo ou altera¢des da competitividade, bem
como a necessidade de adotar medidas corretivas de politica. Défices elevados e continuados da
balanca corrente e de capital implicam aumentos do endividamento externo e podem levar os inves-
tidores internacionais a duvidar da capacidade de reembolso do pafs, desencadeando interrup¢des
subitas de financiamento externo. Tal situa¢gdo conduz normalmente a necessidade de assisténcia
de emergéncia por parte de instituices internacionais, sujeita a condicionalidade. A evidéncia empi-
rica aponta para gue os momentos de forte ajustamento das contas externas estejam associados
a uma evolu¢do negativa da atividade econdmica.

Este Tema em destaque, para além de rever conceitos elementares da andlise das estatisticas de
balanca de pagamentos, pretende enquadrar a evolu¢do recente das contas externas de Portugal
em termos histéricos e internacionais. Neste contexto, apresentam-se alguns factos estiliza-
dos sobre a evolu¢do dos desequilibrios externos e a dinamica dos ajustamentos a nivel global,
destacando-se a experiéncia portuguesa. Procede-se também a uma avaliagdo mais detalhada da
situacdo atual das contas externas de Portugal, salientando eventuais fragilidades. A existén-
cia de uma situac¢do globalmente benigna no saldo da balanca corrente e de capitais no momento
presente constitui uma oportunidade para prosseguir consistentemente um percurso de reduc¢do
do endividamento externo.

A tematica dos desequilibrios externos tem especial interesse para a economia portuguesa uma
vez que estd ainda presente a lembranga dos efeitos da crise da divida soberana na area do euro
e do programa de assisténcia econémica e financeira que vigorou entre 2011 e 2014. Esta crise
conjugou os desequilibrios macroecondémicos evidenciados pela economia portuguesa com uma
deteriora¢do acentuada das condi¢des de acesso aos mercados de financiamento internacionais,
que implicou um forte ajustamento, com custos marcados em termos de produto e emprego. Em
contraste, desde 2013 que a economia portuguesa regista excedentes moderados da balanga cor-
rente e de capital, para o que tém contribuido os saldos positivos da balanca de bens e servicos,
situacao sem precedentes nos Ultimos 50 anos (Grafico 1). No entanto, o nivel muito negativo da
posi¢do de investimento internacional em comparagdo histérica e internacional implica, por um
lado, a necessidade de manter esses excedentes por um perfodo alargado de tempo e, por outro,
uma vulnerabilidade face a altera¢8es de sentimento por parte dos investidores internacionais.

Este Tema em destaque esta organizado da seguinte forma. Na sec¢do seguinte é analisada a evolucdo
dos desequilibrios das contas externas no mundo desde 1970. Sdo identificados e caraterizados os
episédios de reversao de défices externos numa amostra de economias avancadas, posicionando-se
a economia portuguesa neste contexto. Na terceira sec¢do, detalha-se a situa¢ao atual das contas
externas portuguesas, sinalizando eventuais elementos de vulnerabilidade. Por fim, apresentam-se
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algumas consideracdes finais. Este tema em destaque inclui ainda 3 caixas. Na primeira sdo apre-
sentados 0s conceitos basicos das estatisticas externas e a sua relevancia para a analise econémica,
a segunda estima o impacto da evolug¢do ciclica da economia portuguesa e dos principais parceiros
comerciais sobre o saldo externo, e a terceira apresenta cenarios para a evolu¢do do endivida-
mento externo.

Grafico 1 « Balanca corrente e de capital e balanca de bens e servicos | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Para o periodo anterior a 1996 foram utilizadas as Séries Longas para a Economia Portuguesa - Pds /I
Guerra Mundial, assumindo-se que a balanga corrente e de capital corresponde a balanga de transacGes correntes e a balanga de bens e servicos
corresponde a balanca de mercadorias e servigos. Note-se que existem diferencas metodoldgicas no apuramento das séries atuais de balanga de
pagamentos e as estimativas apuradas nas séries longas pelo que a retropolagdo apresentada constitui uma aproximacdo dos saldos constituintes
da balanga corrente e de capital.

Contas externas em Portugal e no mundo: desequilibrios
e gjustamentos

Os saldos da balanga corrente em percentagem do PIB apresentam grande diversidade no mundo
e podem variar de forma significativa ao longo do tempo." Tais mudangas nas contas externas dos
paises sao, em geral, naturais e desejaveis, pois refletem o ajustamento a choques e a alteraces
estruturais. Porém, caso se registem défices elevados e prolongados, podem ocorrer corre¢des subi-
tas e significativas, com custos elevados. Neste contexto, é relevante perceber como tem evoluido ao
longo do tempo o nimero de paises com desequilibrios externos significativos pois tal pode ser um
indicador da probabilidade de ocorréncia destes episédios de reversdo.

O Grafico 2 apresenta as distribuicdes dos saldos médios da balanga corrente em percentagem do
PIB para um conjunto de 195 paises em cada década. Um facto estilizado bastante visivel é a maior
dispersao das distribui¢des nas décadas apds 1990, ou seja existe uma maior prevaléncia de dese-
quilibrios de contas externas de elevada dimensdo (défices e excedentes) nos periodos mais recen-
tes. Os casos mais discutidos relacionam-se com os défices registados pelos EUA e os excedentes

1. Nas comparacdes internacionais nesta seccdo, atendendo a disponibilidade de dados, a andlise assenta sobre os saldos da balanga corrente (e ndo no
saldo conjunto da balanca corrente e de capital). Para a maioria dos paises, a balanca de capital tem um peso residual face ao da balanca corrente.



da China, bem como os continuados excedentes de paises da area do euro como a Alemanha ou 0s
Paises Baixos. Os desequilibrios globais atingiram um maximo nos anos anteriores a crise financeira
internacional e depois reduziram-se ligeiramente, mas mantém-se historicamente elevados. Estes
desequilibrios também se concentram mais nas economias avancadas (FMI, 2019).

Grafico 2 ¢ Distribui¢Bes da balanca corrente no mundo por década | Saldos médios
em percentagem do PIB
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Fontes: Chelem e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os quadrados assinalam a posi¢do de Portugal na distribuicdo respetiva.

0 perfodo mais recente corresponde a média dos anos 2010-2017. Considera-se um conjunto de 195 paises. A estimativa de densidade Kernel

¢ uma metodologia ndo-paramétrica de estimar a funcdo de densidade de probabilidade de uma varidvel. Na literat ura, estas estimativas de
densidade sdo consideradas preferiveis as dos histogramas para varidveis continuas, nomeadamente por alisarem a distribuicgo.

Pode argumentar-se que os défices e excedentes observados a nivel global sao, em certa medida,
economicamente justificaveis (Caixa 1 - As contas externas: conceitos e relevancia). Por exemplo,
paises com popula¢Ges em processo de rapido envelhecimento podem beneficiar da acumula-
¢do de ativos sobre o exterior (i.e. resultantes de excedentes da balang¢a corrente) que poderdo
usar no futuro, enquanto para economias com populacdes jovens e em rapido crescimento ou
com oportunidades de investimento mas escassa poupanca interna pode justificar-se o recurso
a financiamento externo (i.e. incorrer em défices) que reembolsardo no futuro. Neste contexto,
0 aumento dos desequilibrios externos pode estar associado a exploracao das oportunidades
criadas pela intensificacdo do processo de globaliza¢do, i.e. pelo aumento significativo do comér-
cio de bens e servicos e dos fluxos financeiros resultante dos progressos na liberaliza¢cdo destas
transagoes e da maior abertura das economias de mercado emergentes. No entanto, 0s maiores
desequilibrios das contas externas podem também resultar de politicas econémicas desajusta-
das e outras distor¢des. Em todo o caso, a persisténcia de défices elevados configura um maior
risco de ocorréncia de crises de financiamento externo e ajustamentos abruptos e disruptivos.

As reversoes de défices de balanca corrente podem ser desencadeadas por fatores internos e exter-
nos. Para além de uma paragem repentina de fluxos financeiros oriundos do exterior, 0 ajustamento
do défice externo pode também resultar de choques internos, como por exemplo a implementagdo
de um programa de consolidagdo orcamental que resulte num aumento da poupanca do setor publi-
co. Em geral, estes fatores tendem a traduzir-se numa reducdo do défice externo mas também do
crescimento econémico.
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Neste contexto, é Util analisar os episodios de reversdes de défices da balanca corrente obser-
vados numa amostra de 36 economias avan¢adas? nas Ultimas 5 décadas. Para identificar estes
episodios foram aplicados os seguintes critérios:3

* O défice da balanca corrente antes do inicio do ajustamento era superior a 3% do PIB;
* O ajustamento nos trés anos seguintes foi de, pelo menos, 3 pp do PIB;
* A correcdo foi de, pelo menos, um terco do défice maximo registado; e

* O maior défice observado nos cinco anos seguintes ao inicio do ajustamento situou-se em niveis
inferiores aos défices dos trés anos anteriores.

O primeiro requisito implica que apenas as reversdes de défices significativos sdo consideradas,
enquanto os dois seguintes garantem que o ajustamento é de magnitude consideravel e ocorre
num periodo relativamente curto. Finalmente, o Ultimo critério assegura que a melhoria ndo é de
curta duracao. Foram identificados 36 episédios de revers@es de défices da balanca corrente na
amostra de economias avancadas entre 1970 e 2017, o que representa em média uma reversao
por economia. Existem, no entanto, diferencas consideraveis na frequéncia de ocorréncia deste
tipo de ajustamento entre os varios paises. Existe um conjunto de paises, em que Portugal se inclui,
que apresentou mais do que um episodio de corre¢do significativa do défice externo no perfodo
analisado.* Para caracterizar a reversdo tipica, o Grafico 3 apresenta a trajetéria média e mediana
do saldo da balanca corrente e do crescimento do PIB real nos 5 anos anteriores e posteriores ao
défice atingir o seu maximo. Os anos que antecedem a reversdo da balanca corrente caraterizam-
-se por um aumento do défice externo - em média, de cerca de 4% para 11% do PIB - e por um
crescimento elevado do PIB (cerca de 5%, em média). O ajustamento das contas externas tende
a ser significativo. Ao fim de trés anos, o saldo melhora em média, cerca de 9 pp do PIB, sendo que
cerca de metade deste ajustamento ocorre logo no primeiro ano. Verifica-se um abrandamento da
atividade econdmica nos anos em torno da reversao do défice. O crescimento atinge um minimo
no segundo ano de melhoria da balanga - em média, a taxa de crescimento do PIB real reduz-se
cerca de 2,5 pp nos dois anos apds o inicio do ajustamento - e recupera posteriormente mas de
forma relativamente lenta. Existem, contudo, grandes diferengas no comportamento da atividade
entre os episédios identificados.

Estes resultados estdao em linha com os apresentados em Freund (2005), que foi dos primeiros
estudos a analisar sistematicamente as revers@es da balancga corrente nas economias industriali-
zadas.® De acordo com este estudo, tais episddios sdo geralmente acompanhados de uma queda
do crescimento do PIB, do investimento e das importacdes e de um aumento das exportacdes,
bem como de uma depreciacdo da taxa de cambio real. Além disso, défices elevados da balanca
corrente e, em menor grau, um crescimento mais fraco séo preditores significativos de reversées,
embora ndo seja possivel estabelecer um limiar preciso para o nivel do défice que desencadeia
0 ajustamento.

2. Utilizou-se a classificacdo de economias avangadas do FMI.
3. Estes critérios sdo semelhantes aos utilizados na literatura relacionada. Veja-se, por exemplo, Milesi-Ferreti e Razin (2000) e Freund (2005).

4. Os episédios identificados ocorreram em 24 economias avancadas, tendo-se verificado mais do que uma reversdo significativa de défice externo nos
seguintes pafses no perfodo analisado: Chipre, Hong Kong, Islandia, Irlanda, Lituania, Luxemburgo, Nova Zelandia, Singapura, Eslovaquia, Espanha e Por-
tugal. Refira-se que, de acordo com os critérios estabelecidos, a correcdo de défice de Portugal em 1977-79 ndo é identificada uma vez que o défice voltou
a aumentar nos anos seguintes para niveis superiores aos registados antes do inicio do ajustamento.

5. Em contraste, Milesi-Ferretti e Razin (1998, 2000) — que foram pioneiros no estudo dos determinantes e padres das reversdes da balanca corrente —
usaram um painel alargado de paises em desenvolvimento e ndo encontraram evidéncia de uma relacdo sistematica entre correcdes significativas de
défices externos e o desempenho econémico no perfodo 1970-1996.



Grafico 3 « Trajetoria durante um episédio tipico de reversdo da balanca corrente em economias
avancadas
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Fontes: Chelem, INE e Banco de Portugal. | Nota: t=0€ 0 ano em que o saldo da balanca corrente atinge, em geral, o seu valor minimo.
Os gréficos baseiam-se em 36 episddios de reversdes de défices da balanca corrente identificados numa amostra de 36 economias avangadas
no perfodo 1970-2017.

E importante referir que embora as reversdes da balanca corrente tendam a coincidir com redu-
¢Bes do crescimento do PIB, a generalidade dos estudos ndo encontra evidéncia de uma relagdo de
causalidade entre a reversao em si e a desacelera¢do da atividade econdmica, independente dos
fatores que causaram a correcdo (Croke et al., 2006; Debelle e Galati, 2007). A correcao do défice
externo e a reducdo do crescimento podem refletir apenas o ajustamento necessario a resolu¢dao
dos desequilibrios macroeconémicos presentes na economia.

Ao longo das décadas analisadas, a frequéncia dos episédios de reverséo significativa de défices
externos nao se alterou significativamente, ainda que se tenha observado um ligeiro aumento do
numero de episédios na primeira década do milénio.® Embora as carateristicas do ajustamento
da balanga corrente ndo se tenham alterado de forma significativa ao longo do perfodo (em ter-
mos de défice de partida e da magnitude subsequente do ajustamento), existe evidéncia de uma
evolugdo mais adversa da atividade durante os episddios ocorridos no novo milénio. Em média,
nestes episédios, a taxa de variacdao do PIB real reduziu-se mais significativamente nos dois anos
apos o inicio do ajustamento (quase 7 pp), situando-se em média em territério negativo. O con-
texto da crise financeira internacional de 2009 e da crise das dividas soberanas na area do euro
que se seguiu contribui para explicar o aumento da severidade e duracao, bem como a maior
sincronia, das recessdes observadas em varias economias avangadas neste periodo.

No caso portugués, os trés periodos de ajustamento da balanca corrente considerados estive-
ram associados a crises de financiamento externo e envolveram acordos de estabilizacdo eco-
némica/programas de assisténcia com instituicdes internacionais.” Comparando estes episédios
com o ajustamento médio nas economias avancadas, verifica-se que o saldo da balanga corrente
evoluiu de forma relativamente semelhante (Grafico 4). No entanto, o episddio mais recente de
ajustamento em Portugal foi precedido de um periodo de défices elevados mais persistentes do
que os observados em média nas economias avangadas. Em termos da evolucdo da atividade,
0 ajustamento mais recente destaca-se por coincidir com uma reducao do crescimento do PIB
mais acentuada do que a observada em média nas economias avancadas.

6. Aevolugdo do nimero de episdios identificados por década € a seguinte: 7 nos anos 70, 9 nos anos 80, 6 nos anos 90, 11 no perfodo 2000-2009 € 3 no
perfodo 2010-2017.

7. Parauma andlise comparada destes episddios, veja-se a Caixa “Uma comparacdo do ajustamento da economia portuguesa com anteriores experién-
(ias nacionais e internacionais”, Relatdrio do Conselho de Administragtio de 2012.

Uma perspetiva sobre a evolugao das contas externas de Portugal



Banco de Portugal ¢ Boletim Econdmico ¢ Marco 2020

W
)

Grafico 4 ¢« Trajetdria durante episédios de reversdo da balanga corrente - Portugal vs. média
nas economias avangadas
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Os elevados défices da balanca corrente e de capital registados nos periodos que antecederam
0s episédios de ajustamento foram determinados em larga medida pelo saldo de bens (Gréafico 5).8
No periodo anterior ao Ultimo ajustamento, refira-se também a tendéncia de aumento do défice da
balanca de rendimento primario ao longo da primeira década do século, determinado pela posi¢do
crescentemente devedora face ao exterior. Por sua vez, as reversdes refletiram uma reducdo significa-
tiva do défice da balanca de bens - em particular nos ajustamentos apés 1982 e 2010 - e, em menor
grau, um aumento do excedente da balanca de servicos. No ajustamento mais recente, é de referir
também o contributo das balangas de rendimento para a reversdo do défice externo.

Grafico 5 « Balanca corrente e de capital e principais componentes no periodo 1970-2019 | Em
percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Para o perfodo anterior a 1996 foram utilizadas as Séries Longas para a Economia Portuguesa - Pds Il Guerra
Mundial, assumindo-se as seguintes hipdteses simplificadoras: a balanca corrente e de capital corresponde a balanca de transacdes correntes,
abalanca de rendimento primdrio corresponde a balanca de rendimentos, a balanga de rendimento secundario corresponde as transferéncias
unilaterais excluindo as transferéncias de capital da UE e a balanga de capital corresponde as transferéncias de capital da UE. Existem diferencas
metodoldgicas no apuramento das séries atuais de balana de pagamentos e as estimativas apuradas nas séries longas pelo que a retropolacao
apresentada constitui uma aproximagdo dos saldos constituintes da balanga corrente e de capital.

8. No periodo que antecedeu o ajustamento de 1977, 0 aumento do défice externo refletiu igualmente a reducdo dos excedentes das balangas de servias
e de rendimento secundario, associada a queda das receitas de turismo e a interrupcdo dos fluxos de remessas de emigrantes induzidas pelo clima
de incerteza e instabilidade politica e social.



O aumento das necessidades de financiamento da economia face ao exterior nos periodos que
antecederam as revers@es refletiu sempre uma reducdo da taxa de poupanca interna (Grafico 6).
Em geral, esta reducdo resultou do comportamento do setor privado (empresas e familias) e do
setor publico (Grafico 7). Em contraste, o investimento em racio do PIB aumentou nos periodos que
antecederam os episddios de ajustamento de 1977 e 1982. No episddio mais recente, 0 aumento
do investimento em percentagem do PIB ocorreu no final dos anos 90, determinando um aumento
do défice externo, que se manteve em niveis elevados ao longo da primeira década do século. Nos
trés episédios identificados, o ajustamento das contas externas refletiu uma reducdo da taxa de
investimento e, em menor grau, uma recuperacdo da poupanca interna (Grafico 6). No ajustamento
mais recente é de destacar o contributo do esfor¢o de consolidagdo orcamental. As necessidades
de financiamento das administra¢des publicas diminuiram cerca de 6pp do PIB entre 2010 e 2013,
explicando cerca de metade da reduc¢do do défice externo observada no periodo.

Grafico 6 » Balanca corrente, investimento e poupanca interna no periodo 1970-2018 | Em
percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Para o perfodo anterior a 1996 foram utilizadas as Séries Longas para a Economia Portuguesa - Pés Il
Guerra Mundial, assumindo-se que a balanca corrente corresponde a balanca de transacBes correntes excluindo as transferéncias de capital da UE.
Existem diferencas metodoldgicas no apuramento das séries atuais de balanca de pagamentos e as estimativas apuradas nas séries longas pelo
que a retropola¢do apresentada constitui uma aproximacdo do saldo da balanga corrente.

Grafico 7 ¢ Investimento e poupanca interna por setor institucional no periodo 1970-2018
| Em percentagem do PIB
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A situacao atual das contas externas em Portugal

A balanca corrente e de capital tem apresentado um excedente nos anos recentes, com o saldo
médio no periodo 2014-2019 a situar-se em 1,6% do PIB, o que contrasta com os défices elevados
observados nos 15 anos que precederam o ajustamento (Grafico 5). Neste periodo, a continuacao
da tendéncia de aumento da poupanga interna, em particular das administracées publicas e das
empresas, permitiu um maior dinamismo do investimento sem por em causa a manutenc¢do de
excedentes externos (Graficos 6 e 7). No entanto, o investimento em percentagem do PIB mantém-
-se em niveis baixos em termos histéricos e comparativamente a outras economias, o que condicio-
na a dinamica do crescimento potencial.

Ao nivel das componentes da balanca corrente e de capital, a prevaléncia de excedentes no periodo
recente tem sido sustentada por um saldo positivo da balanca de bens e servicos, que constitui um
marco histérico da economia portuguesa.? Nos Ultimos seis anos, o saldo desta balanga tem oscila-
do em torno de 1% do PIB, 0 que compara com défices excedendo 8% do PIB em média no periodo
1995-2010. A magnitude do ajustamento dos fluxos comerciais de bens e servicos corresponde
a uma alteragdo estrutural da economia. Um exercicio de corre¢do do saldo de bens e servicos do
efeito de variacbes da atividade econdmica interna e externa permite concluir que a maior parte
do ajustamento ndo se deveu ao efeito de tais flutuagdes ciclicas (Caixa 2 - Ajustamento ciclico das
exportagdes e importacdes de bens e servicos). Refira-se, no entanto, que a balanca de bens e ser-
Vicos registou um menor excedente nos dois Ultimos anos.

A reversdo do défice da balanca de bens e servicos resultou essencialmente do comportamento das
exportacoes. Em termos nominais, 0 peso das exportacdes no PIB aumentou de 28% em média no
periodo 1996-2010 para cerca de 40% em 2013 (Grafico 8). Em contraste, 0 peso das importacoes
de bens e servicos no PIB praticamente ndo se alterou no mesmo periodo.' Nos anos recentes, de
recuperacdo da atividade econdmica, o peso das exporta¢des continuou a aumentar mas a um ritmo
ligeiramente inferior ao das importacoes.

No perfodo de ajustamento, o crescimento real das exporta¢des situou-se bastante acima da varia¢do real
das importac¢@es, implicando um efeito volume positivo e significativo para a variagao do saldo de bens e
servicos (Grafico 9). Em contraste, este efeito volume tem sido negativo no periodo recente. A manutencdo
dos excedentes desta balanca tem beneficiado da evolucéo favoravel dos termos de troca, em particular,
0s ganhos nos anos de 2013 a 2016 associados, em larga medida, a redugdo do preco do petréleo.

O forte dinamismo das exportac¢8es reais no periodo de ajustamento e Nos anos recentes ocorreu
no contexto de um crescimento moderado da procura externa dirigida a economia portuguesa
e traduziu-se em ganhos de quota nos mercados internacionais (Grafico 10). Estes ganhos - que
contrastam com as perdas observadas em média no periodo 1996-2010 - foram superiores
aos observados noutros paises da area do euro." Destaca-se o desempenho das exportagdes de
turismo no perfodo recente, sem paralelo em pafses concorrentes proximos de Portugal neste
tipo de servicos.'? A evolucdo das quotas de exportacdo é reflexo de uma crescente orienta¢do
das empresas portuguesas para os mercados internacionais e de uma subida na cadeia de valor."

9. Abalanca de bens e servi¢os apresentou-se sempre deficitdria no perfodo 1953-2011.
10. 0 peso das importacdes no PIB manteve-se em torno de 37% no periodo 1996-2010, situando-se em 38% em 2013.
11. Veja-se Caixa “Evolucdo recente da quota de mercado das exportacdes portuguesas”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, junho de 2018.

12. Veja-se 0 Tema em destaque “ExportagBes de turismo: desenvolvimentos recentes e perspetivas futuras’, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, dezembro
de 2018

13. Esta dindmica iniciou-se antes do ajustamento e inseriu-se num processo de adaptacao ao padrdo de vantagens comparativas decorrente dos choques
da concorréncia asidtica e do alargamento da UE e associado ao desenvolvimento das cadeias de valor globais. Este processo intensificou-se com a crise,
no contexto da forte contragdo da procura interna. Esteves e Rua (2015) e Esteves et al. (2018) mostram que, perante condicdes adversas no mercado
interno, as empresas portuguesas reorientaram as suas vendas para 0 mercado externo.



Os indicadores de taxa de cambio real apontam para ganhos moderados de competitividade preco
no perfodo de ajustamento.™Os fatores de competitividade ndo preco, como uma maior diferencia-
¢do e qualidade dos produtos e a participacdo nas cadeias de valor globais, terdo tido um papel mais
importante na materializacdo dos ganhos de quotas das exporta¢des. Refira-se, no entanto, que, nos
dois ultimos anos, os ganhos de quota foram menores e mais concentrados em termos de setores,
salientando-se o contributo do setor automdvel e do turismo.

Grafico 8 * Exportagdes e importagdes de bens e servigos | Em percentagem do PIB

50 -
45 -
40
35 4
30 -
25

20

T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Exportaces e MpOTtacoes

T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Grafico 9 » Decomposi¢do da variagdo acumulada do saldo da balanga de bens e servigos | Em
milhdes de euros
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Avariacdo do saldo da balanca de bens pode ser decomposta em trés efeitos: - efeito volume — efeito
da variagdo das quantidades importadas e exportadas; [Xt-1.uxt]-[Mt-1.ymt] — efeito preco e efeito cruzado - efeito do crescimento médio dos
preos do comércio externo;[Xt-1.ptJ-[Mt-1.pt] e efeito da interaccdo entre a variacdo das quantidades e dos precos de exportacdo e importagdo.
[Xt-1.uxt. pxt]-[Mt-1.vmt.pmt] — efeito termos de troca — efeito da variacdo relativa dos precos de exportacdo e importacdo; [Xt-1.(pxt-pt) -[Mt-1.
( pmt-pt)]. Considera-Se a seguinte notagdo: X-1 e Mt-1 sdo as exportaces e importagdes do ano -1 a precos correntes; vt e vmt sdo as taxas de
variacdo em volume das exportacdes e das importacdes em t; pxt e pmt sdo as taxas de variagdo dos precos das exportacdes e das importaces em
; pt é a taxa de variacdo média dos precos de comércio externo no ano t ((pxt+pmt)/2).

14. De acordo com a taxa de cambio real baseada em custos unitdrios relativos, a variagdo foi de cerca de 7% entre 2010 e 2013, enquanto a medida com base em
preos no consumidor variou 1%.
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Grafico 10 * Exportacdes de bens e servicos, procura externa e quota de mercado | Taxa de
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As importacdes reais de bens e servicos, apds a forte contragdo no periodo de ajustamento, reto-
maram um crescimento dinamico. Tal determinou um aumento da taxa de penetra¢do das impor-
tacBes nos anos recentes a um ritmo mais acentuado que no periodo pré-crise.’ Este comporta-
mento relaciona-se, em parte, com as altera¢8es da composicdo da procura final, salientando-se
o dinamismo das exportac¢Bes e da FBCF em equipamento e material de transporte, cujos conteu-
dos importados sdo superiores a média.'®

A situacdo excedentaria que carateriza atualmente a balanga corrente e de capital reflete também
0 impacto positivo das transferéncias liquidas com a UE e das transferéncias privadas.'” No periodo
2014-2019, as transferéncias com a UE implicaram uma entrada de fundos na economia equivalen-
te a 1,17% do PIB (0 que compara com um valor médio de 1,8% do PIB em 1996-2010). As transfe-
réncias privadas (que incluem as remessas de emigrantes/imigrantes e as presta¢des sociais e sdo
registadas na balanca de rendimento secundario) tém vindo a ganhar peso por via do forte cresci-
mento das prestac¢fes sociais recebidas do exterior."® No periodo 2014-2019, as transferéncias
privadas ascenderam em média a 2,4% do PIB (1,6% do PIB em 1996-2010).

A balanga de rendimento primario, onde sdo contabilizados os pagamentos e recebimentos rela-
cionados com a detencdo de ativos e passivos face ao exterior'®, apresentou um défice equivalente
a 2,4% do PIB em média no periodo 2014-2019 (Gréfico 5). Este défice decorre da elevada posicao

15. Ataxa de penetragdo é medida como o racio entre as taxas de crescimento das importacGes e da procura global. Em média, esta taxa aumentou 2 pp
a0 ano no perfodo 1996-2010 e 3,2 pp em 2014-2019.

16. Veja-se a Caixa “Atualizacdo dos contelidos importados da procura global para a economia portuguesa”, Boletim Fcondmico do Banco de Portugal,
marqo de 2019.

17. Estas transferéncias sdo registadas na balanga de rendimento primdrio (componente de subsidios), na balana de rendimento secundario (as outras
transferéncias correntes) e na balanca de capital (a componente de transferéncias de capital). Para uma analise detalhada do impacto dos recebimentos
dos fundos veja-se a Caixa “Impacto dos recebimentos de fundos da Unido Europeia na balanca corrente e de capital: Portugal 2020 em perspetiva”,
Boletim Econdmico do Banco de Portugal, marco de 2019.

18. Estas prestacCes sdo recebidas por portugueses que trabalharam no estrangeiro e recebem uma pensdo de reforma do exterior e por aposentados
estrangeiros que optaram por residir em Portugal.

19. Estes rendimentos de investimento sdo a componente mais importante da balanca de rendimento primdrio. Esta balanca regista ainda os rendimen-
tos do trabalho e outros rendimentos primdrios.



devedora de investimento internacional, a qual implica que os pagamentos de rendimentos ao exte-
rior sejam superiores aos recebimentos. O défice da balanca de rendimentos de investimento tem-
-se mantido relativamente estavel no periodo recente, num contexto em que aumentos da taxa de
rendibilidade implicita ttm compensado o impacto da reduc¢édo dos passivos externos liquidos. Esta
evolu¢do mostra que é importante assegurar uma reducdo mais significativa da posi¢cdo devedora
de investimento internacional, em particular da componente de divida, de forma a evitar que um
eventual ciclo de subida das taxas de juro se traduza em dinamicas desestabilizadoras ao nivel da
balanca de rendimento primario.

A contrapartida dos excedentes da balanca corrente e de capital no perfodo recente tem sido
uma salda de fundos ao nivel da balanca financeira (Grafico 11). Esta saida de fundos tem esta-
do associada ao processo de reducdo do endividamento dos setores residentes (contabilizado
no investimento de carteira). Este perfil de operac8es financeiras com o exterior contrasta com
0 observado no periodo de acumulacdo de desequilibrios, o qual foi caracterizado por entradas
de fundos na economia intermediadas pelo sistema bancario e, em menor grau, pela venda de
titulos de divida a ndo residentes (contabilizadas, respetivamente, em outro investimento e inves-
timento de carteira). Um elemento positivo nos desenvolvimentos recentes da balanca financeira
diz respeito a intensificacdo dos fluxos liquidos de investimento direto dirigidos a economia por-
tuguesa, 0s quais equivaleram a uma entrada de fundos de 2,9% do PIB, em média, no periodo
2014-19. Refira-se que nesta categoria estao englobadas as compras de imobilidrio por parte de
nao residentes que tiveram um aumento significativo no periodo.

Grafico 11 « Balanga financeira por categoria funcional | Valores médios anuais, em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Nota: Um valor positivo (negativo) representa uma saida (entrada) liquida de fundos da economia, a qual
se pode materializar pelo investimento (desinvestimento) em ativos externos ou pela amortizacdo (aumento) de passivos externos (veja-se
a 6.7 edicdo do Manual da Balanga de Pagamentos e da Posicdo de Investimento Internacional do FMI).

Ndo obstante os excedentes da balanca corrente e de capital registados no perfodo recente,
a posicdo de investimento internacional (PIl) continuou a deteriorar-se — prolongando uma tendéncia
observada desde 19962 - e atingiu um minimo de -124% do PIB em 2014. Nos anos mais recen-
tes, a manutengdo dos excedentes da balanca corrente e de capital e, principalmente, o crescimento
nominal do PIB, refletiu-se numa ligeira reducao da posi¢cdo devedora da economia portuguesa (para

20. As estatisticas disponiveis tem inicio em 1996, ano em que a Pll equivalia a -12% do PIB.
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-101% do PIB em 2019). A valorizacao dos passivos externos da economia, relacionada em parte com
a melhoria na notagdo da divida portuguesa neste periodo, impediu uma melhoria mais significativa
da PII. Portugal mantém um dos racios da Pl sobre o PIB mais negativos do grupo de economias avan-
cadas, permanecendo assim particularmente exposto a uma alteracdo abrupta dos fluxos financeiros
internacionais. Adicionalmente, os passivos liquidos em instrumentos de capital pesam relativamente
pouco, sendo a parcela de divida a mais significativa (85% do PIB) (Grafico 12). Esta composi¢ao da
PIl tem implicacBes em termos de risco de refinanciamento e da vulnerabilidade do servi¢o de divida
a choqgues das taxas de juro. A reducdo do racio da Pll em percentagem do PIB para niveis mais pru-
dentes implica a manutenc¢do de excedentes mais significativos da balanca corrente e de capital por
um perfodo alargado (Caixa 3 - Cenarios para a evolucao da Posi¢do de Investimento Internacional).

Gréafico 12 « Posicdo de Investimento Internacional em 2019 | Em percentagem do PIB
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Consideracdes finais

A andlise da balanca de pagamentos é uma peca muito importante no diagndstico da situagdo de
uma economia, com reflexo direto no seu grau de exposicao a choques oriundos do exterior. Por
seu turno, a evidéncia empirica existente na literatura confirma que os episddios de corre¢do abrup-
tos de défices da balanca corrente estdo associados a redu¢des do crescimento do produto.

A economia portuguesa apresenta um registo de trés crises de contas externas no Ultimo meio século
que resultaram de diferentes combinac¢Bes de fatores externos e internos. Em duas destas ocasioes
os efeitos econdmicos e sociais foram significativos. Em particular, a crise de financiamento externo
associada as tensBes nos mercados de divida soberana na area do euro e aos desequilibrios macroe-
condmicos evidenciados pela economia portuguesa - nomeadamente, os elevados niveis de endivida-
mento externo, do setor publico e do setor privado, a par de um fraco crescimento tendencial do pro-
duto - implicou elevadas perdas na atividade, destrui¢do de emprego e forte reducdo do investimento.

No periodo do Ultimo ajustamento, que coincidiu com o programa de assisténcia econémica
e financeira, a melhoria do saldo da balanca corrente e de capital foi muito marcada e, no essencial,
deveu-se a fatores ndo ciclicos. Nos anos mais recentes, a avaliagdo sobre a evolu¢do da balanga de
pagamentos mantém-se globalmente benigna.

A avaliagdo das contas externas da economia portuguesa numa perspetiva de futuro deve ter em
conta um conjunto de riscos. Em primeiro lugar, o perfodo que antecedeu a Ultima crise mostrou que
a disciplina imposta pelos mercados financeiros internacionais sobre a evolu¢do macroeconémica de
paises pertencentes a area do euro tende a ser tardia e pode ser desproporcionada. A persisténcia de
défices externos elevados por um periodo tdo longo deveria, tal como ocorrido nas crises anteriores, ter



conduzido a dificuldades progressivas no financiamento externo e a um consequente incentivo
a corregao dos desequilibrios. No entanto, a perce¢ao de que a economia portuguesa se integrava eco-
nomica e financeiramente no espago europeu e portanto geraria No futuro 0s recursos Necessarios ao
pagamento das responsabilidades assumidas, ndo espoletou essa reacdo. Por outro lado, com a crise
da divida soberana na drea do euro, ficou patente a existéncia de um risco pais mesmo num espago eco-
némico fortemente integrado como o Europeu, que conduziu a uma fragmentacdo dos mercados finan-
ceiros. No entanto, o refor¢o dos mecanismos de supervisdo macroeconémica na UE, designadamente
no ambito do Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos, e a revisdo dos modelos de risco
das agéncias de nota¢do financeira, terdo contribuido para reforcar o escrutinio externo. Em segundo
lugar, o regime de baixa inflacdo que atualmente carateriza a area do euro traduz-se em taxas de juro
nominais mais baixas mas também em crescimentos mais moderados do produto nominal, variavel que
dificulta a dinamica dos indicadores de endividamento. Em terceiro lugar, no momento presente mate-
rializaram-se 0s riscos negativos do enquadramento externo. Em termos conjunturais, a crise espoleta-
da pela propagacdo do virus Covid-19 tem impactos diretos sobre o turismo e perturba o comércio de
bens, assente em cadeias de valor globais. Adicionalmente, as perdas registadas nos mercados finan-
ceiros e a contragdo da atividade global poderdo dificultar o financiamento externo, especialmente no
caso dos paises com maiores niveis de endividamento. Em termos estruturais, salientam-se os riscos
associados a intensificacdo do protecionismo, que poderdo ter consequéncias adversas em termos do
crescimento da atividade e do comércio mundiais, com reflexo sobre o desempenho das exportacées
portuguesas. A evolucao do preco do petréleo, que se tem mantido em niveis muito contidos, constitui
igualmente um risco com impacto sobre as contas externas da economia portuguesa. Em quarto lugar,
as transferéncias associadas aos fundos comunitarios e as remessas de emigrantes e prestacées sociais
mantém um contributo importante para o saldo externo, mas existe alguma incerteza acerca da sua
evolugdo futura. Relativamente aos fundos comunitarios, estdo a decorrer as negociacBes relativas ao
ciclo de apoios europeus para o perfodo 2021-2027 mas é expectavel que se mantenha a tendéncia de
redu¢do dos montantes recebidos por Portugal registada nos Ultimos periodos de programacao.

A sustentabilidade das contas externas depende dos planos de poupanca e investimento dos agentes
econdmicos nacionais e da sua consisténcia intertemporal. Neste contexto, € importante uma avalia-
¢do correta das perspetivas de crescimento econémico e, em particular, da rentabilidade futura do
investimento, para que ndo ocorra um aumento excessivo do endividamento externo. A orienta¢do da
politica orcamental e suas consequéncias para as necessidades de financiamento das administra¢cdes
publicas tem também impacto sobre a dinamica do saldo da balanga corrente e de capital. Deste
modo, o papel das politicas internas deve ter em conta e potencialmente mitigar os efeitos de choques
sobre o saldo das contas externas. Uma repeticdo dos episddios de crise no financiamento externo
a economia portuguesa tenderia a acarretar renovados custos sociais e reducées no esforco de inves-
timento, atrasando o processo de convergéncia real para os niveis médios de rendimento da UE.

A avaliacdo sobre os riscos inerentes a evolugdo das contas externas portuguesas nao pode dei-
xar de ter em conta o stock de endividamento externo existente, muito elevado em termos histo-
ricos e em termos de comparagdes internacionais. A dinamica deste endividamento interage com
alguns dos fatores de risco acima elencados e constitui um elemento sinalizador para os merca-
dos internacionais da vulnerabilidade subjacente ao financiamento da economia portuguesa.

Amanutenc¢ao de uma situacdo saudavel na economia portuguesa, em que as necessidades de consu-
mo dos cidaddos sdo satisfeitas e simultaneamente se regista um nivel de poupanca interna compativel
com o financiamento das necessidades de investimento privado e publico sem recurso excessivo
e continuado a financiamento externo, implica inevitavelmente o aumento dos niveis de produtivida-
de. Apenas através de um solido processo de crescimento econémico, para o qual deve contribuir
uma agenda de reformas estruturais coerente, sustentada e partilhada socialmente, se podera alcan-
car este tipo de resultado.

Uma perspetiva sobre a evolugao das contas externas de Portugal
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Caixa 1 ¢ As contas externas: conceitos e relevancia

As contas externas de um pais registam as transacdes e as posi¢des credoras e devedoras dos
seus residentes face a ndo residentes. As estatisticas da balanca de pagamentos seguem as nor-
mas internacionais definidas pelo Fundo Monetario Internacional.?'

A balanca corrente de uma economia compreende a balanca de bens e servigos e as balangas de
rendimento primario e secundario. A primeira regista as transa¢des de bens e servicos com o exterior.
A balanca de rendimento primario contabiliza os pagamentos relativos a fatores produtivos exter-
nos utilizados em Portugal e os recebimentos de fatores produtivos nacionais utilizados no exterior,
incluindo salarios, juros e dividendos. Por exemplo, 0 pagamento de juros associados a dividas contrai-
das no exterior é contabilizado nesta balanca com sinal negativo. A balanca de rendimento secundario
incorpora as transferéncias de carater corrente, onde se destacam as remessas de emigrantes/imi-
grantes e as transferéncias correntes da Unido Europeia. Por seu turno, a balanca de capitais regista
as transferéncias de capital, com destaque para os recebimentos de fundos estruturais da UE. Em
resumo:

Balanca Corrente e de Capital =X -M + R + BK

onde X e M correspondem as exportacles e importacdes de bens e servicos, respetivamente, R
designa as balancas de rendimento primario e secundario e BK a balanca de capital. O saldo de
bens e servicos é a principal componente da balanca corrente e de capital em Portugal e na gene-
ralidade de paises.

F importante notar que se pode também olhar para o saldo das contas externas como resultando
da divergéncia entre a poupanca e o investimento internos. Considerando as identidades basicas da
contabilidade nacional para o rendimento (Y) e a poupanca (S) da economia, temos:

Y=C+l+G+X-M
S=Y-C-G+R

onde C representa o consumo privado, | o investimento e G representa o consumo publico. E possi-
vel rearranjar as expressoes de forma a obter:

S-1=(Y-C-G+R)-1=X-M+R=Balanga corrente
Balanca corrente e de capital =S - | + BK = Capacidade/ Necessidade de Financiamento

Assim, o saldo da balanga corrente e de capital de uma economia corresponde a capacidade (+) ou
necessidade (-) de financiamento face ao exterior e iguala a diferenca entre poupanca e investimen-
to dos residentes, adicionada das transferéncias de capital. Esta formulagdo torna claro que, ao con-
trario do que acontece numa economia fechada, onde o investimento é sempre igual a poupanca,
nas economias abertas parte do investimento nacional pode ser financiado recorrendo a poupanca
externa, isto é, incorrendo num défice da balanca corrente e de capital. Esta perspetiva mostra
como o saldo da balanca corrente e de capital reflete as decisBes intertemporais de poupanca
e investimento dos agentes econémicos nacionais. Tais decisdes sdo determinadas fundamental-
mente pelas expetativas de crescimento econdmico. Em termos conceptuais, caso o0 pais espere
um aumento de rendimento no futuro, pode reduzir a poupanca atual, o que se reflete num défi-
ce da balanga corrente. Pelo contrario, quando se perspetiva uma reducdo do rendimento, o pais
devera gerar um excedente da balanca corrente no presente (isto é, aumentar a poupanca face ao
investimento), por forma a conseguir manter o nivel do consumo no futuro.

21. Aversdo atual destas normas corresponde a 6.* edicdo do manual da Balanca de Pagamentos e da Posi¢do de Investimento Internacional, do FMI.



Um défice da balanca corrente e de capital ndo constitui necessariamente um problema (assim
como um excedente ndo é sempre benigno). Para uma economia, pode ser étimo recorrer a finan-
ciamento externo desde que as oportunidades de investimento interno assim o justifiquem. Neste
caso, o palis incorre em divida externa para financiar o investimento, sendo que esse investimento
se deverd traduzir em maior crescimento econémico no futuro, assegurando recursos para
0 pagamento da divida ao exterior. £ possivel, no entanto, que o recurso ao endividamento externo
seja excessivo se as decisGes dos agentes forem afetadas por perce¢des incorretas da realidade,
em particular, por uma sobrestimagdo das perspetivas de crescimento da economia ou por uma
subestimacdo da probabilidade e magnitude de choques adversos. Por exemplo, os défices exter-
nos podem ser reflexo de despesas de consumo (privado ou publico) excessivas (e baixas taxas de
poupanca) que ndo geram maior producdo e produtividade no futuro. Tal implica que a economia
ndo terd capacidade para gerar excedentes externos no futuro de modo a fazer face as suas obri-
gacoes, o que implica que os défices atuais da balanca corrente e de capital ndo sdo sustentaveis.
Nestas situa¢Bes ocorrera, em algum ponto do tempo, 0 necessario ajustamento, com reflexos em
termos de crescimento e emprego. Deste ponto de vista, € importante complementar a andlise das
contas externas com uma avaliagdo dos desenvolvimentos da poupanca interna e do investimento,
com desagregacao por setor institucional.

A forma como um défice da balanga corrente e de capital é financiado (ou como um excedente
é aplicado) constitui também informacao relevante que é detalhada na balanca financeira. Nesta
balanca sdo registadas as transac¢8es sobre ativos e passivos financeiros sobre o exterior. Estas tran-
sacOes decorrem da contrapartida das operac8es da balanca corrente e de capitais. Um défice da
balanca corrente e de capital implica uma entrada liquida de fundos, a qual é registada na balanca
financeira como um aumento dos passivos liquidos da economia. Por oposicdo, um excedente da
balanca corrente e de capital implica uma saida liquida de fundos financeiros e corresponde a uma
reducao dos passivos externos liquidos. A identidade basica da balanca de pagamentos implica que,
abstraindo de possiveis discrepancias estatisticas (erros e omissdes), 0 saldo da balanca financeira
€ igual ao saldo da balanga corrente e de capital:

Balanca corrente e de capital = Balanca Financeira + erros e omissdes
Balanca Financeira = variacdo liquida de ativos - variacdo liquida de passivos

As transacoes financeiras sdo classificadas nas categorias de investimento direto, investimento
de carteira, outro investimento (empréstimos e depdsitos) e ativos de reserva. A estrutura da
balanca financeira, em termos da sua composi¢cdo por tipo de ativo, por maturidades e moeda,
transmite informacao relevante sobre a vulnerabilidade da economia a uma alteracdo das condi-
¢Bes de financiamento externo. Por exemplo, financiamento externo assente em fluxos de inves-
timento direto estrangeiro configura uma maior estabilidade do que financiamento associado
a acumulacao de responsabilidades do sistema bancario nacional face ao exterior, em particular
se forem de reduzida maturidade. O recurso a endividamento em moeda estrangeira pressupde
também maior risco.

A variacdo da Posicdo de Investimento Internacional (Pll) num determinado ano corresponde ao
saldo da balanca financeira - que iguala o saldo da balancga corrente e de capital, a menos dos
erros e omissdes - mais os efeitos de variagdes cambiais ou de precos de ativos e passivos. Na Pl
é feita uma contabiliza¢do integrada dos stocks de ativos e passivos da economia face ao exterior,
sendo o saldo normalmente avaliado em percentagem do nivel do produto interno bruto. A per-
sisténcia de défices da balanca corrente e de capital implica uma tendéncia de reducdo da posicdo
de investimento internacional. O nivel, a composicdo e a trajetéria da posi¢do de investimento
internacional sdo elementos relevantes na avaliacao da sustentabilidade das contas externas e da
vulnerabilidade da economia a choques externos.

As contas externas: conceitos e relevancia
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Caixa 2 * O ajustamento ciclico das exporta¢des e importagdes de bens e servicos

A diminuicdo das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa apés 2010
foi significativa. No entanto, é relevante avaliar o contributo da evolugdo ciclica para esta corre-
cdo. Nesta caixa, para avaliar esse contributo, é utilizada a metodologia proposta por Fabiani
et al. (2016), aplicada a Portugal por Amador e Silva (2019). Esta metodologia concentra-se na
componente de bens e servicos e baseia-se nas elasticidades do comércio externo em relagdao
ao ciclo interno e externo.?? Segundo esta metodologia, 0 ajustamento ciclico das exporta¢des
em racio do PIB nominal depende negativamente do hiato do produto no exterior. Se o produ-
to dos parceiros comerciais de Portugal for superior ao seu potencial, estes paises importardo
mais e, consequentemente, as exportacées nacionais beneficiardo da evolugdo ciclica externa.
Relativamente as importacées em percentagem do PIB nominal, a correcdo das varia¢8es cicli-
cas é obtida através do racio entre as importagdes potenciais e observadas, em termos reais.
As importagdes potenciais sdo as que prevaleceriam se a atividade interna e externa fossem con-
sideradas conjuntamente no seu nivel potencial, sendo determinadas simultaneamente pelas
exportagdes (nacionais) e pela procura interna. A elasticidade das importagoes reflete o conteu-
do importado das diferentes componentes da despesa interna e das exportac¢des, sendo o hiato
do produto interno o elemento principal.

As limitagdes desta abordagem relacionam-se com a incerteza na determina¢do dos hiatos do pro-
duto (e revisBes associadas) e das elasticidades do comércio. Adicionalmente, sublinhe-se que os
ajustamentos que resultam da metodologia se relacionam exclusivamente com os hiatos do pro-
duto em Portugal e no exterior, ou seja, toda a restante variagdo das exporta¢des e importagdes
é considerada na componente ndo ajustada do ciclo, mesmo que possa ser parcialmente atribuivel
a aspetos temporarios.

O Grafico C2.1 apresenta as séries observadas e corrigidas do ciclo econdmico das exportacdes
e importa¢des de bens e servicos em percentagem do PIB. Do lado das exportacdes, um elemento
que se destaca é o forte aumento do seu peso no PIB desde o inicio do século. A comparacdo
das duas séries aponta para um contributo relativamente reduzido dos desenvolvimentos ciclicos
nos mercados externos para trajetéria das exportacdes portuguesas. Nos anos que antecederam
a crise de 2008, os hiatos do produto positivos no exterior conduziram as exportacées portugue-
sas para niveis acima do valor ajustado do ciclo. Em contraste, a crise da divida soberana na area
do euro levou o racio das exportacées a situar-se abaixo do nivel ajustado do ciclo. No periodo
recente, as diferencas entre as duas séries sao pouco significativas. Do lado das importagdes, os
resultados mostram que, de 1996 a 2008, o comportamento das importagdes de bens e servicos
€, em grande parte, explicado por fatores nao ciclicos. No entanto, no periodo de ajustamento
e nos anos posteriores, o facto do peso das importa¢des no PIB se situar sistematicamente abaixo
do nivel ajustado do ciclo significa que o hiato do produto negativo — associado a uma contra¢do
da procura interna - contribuiu para reduzir significativamente as importacdes.

22. Uma metodologia alternativa baseia-se na estimacdo de regressdes em que o saldo da balanga corrente estd correlacionado com um conjunto de
varidveis demograficas, macroeconémicas, financeiras e institucionais. A balanca corrente estrutural é obtida aplicando os coeficientes estimados
aos valores da tendéncia das varidveis explicativas. Essa abordagem considera geralmente um painel de paises e um longo perfodo de tempo. Para
aplicacBes desta metodologia a paises da drea do euro, veja-se Coutinho et al., 2018 e FMI, 2014,



Grafico C2.1 « Exportacdes e importa¢des ajustadas do ciclo, 1996-2019 | Em percentagem do PIB
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O ajustamento ciclico combinado das exportacdes e importa¢cdes aponta para que a maior parte
da evolugdo observada do saldo da balanca de bens e servicos no perfodo de ajustamento e nos
anos subsequentes tenha tido uma natureza nao ciclica (Grafico C2.2).

Grafico C2.2 « Balanca de bens e servicos ajustada do ciclo, 1996-2019 | Em percentagem do PIB
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Caixa 3 * Cenarios para a evolucdo da Posicao de Investimento Internacional

A evolugdo do racio da Pll em percentagem do PIB depende do saldo da balanca financeira, do
crescimento nominal do PIB, da valorizagdo dos ativos e passivos financeiros, bem como de varia-
¢Bes cambiais e outros ajustamentos. Recorrendo a algumas hipdteses simplificadoras é possivel
avaliar a sensibilidade da trajetdria da Pll a diferentes cenarios para o saldo da balanga corrente
e de capital.

O Grafico C.3.1 apresenta o resultado dessas simula¢des. Num cenario conservador de manuten-
¢do de saldos externos préximos de zero, a posi¢do devedora reduz-se muito gradualmente por
efeito do crescimento do PIB nominal, situando-se em niveis préximos de 70% do PIB em 2030. Um
cendrio mais pessimista, com défices externos regulares de cerca de 1,8% do PIB, implicaria que a Pl
se situaria em cerca de -85% do PIB no final da préoxima década. Em alternativa, se o saldo externo
mantiver um excedente em torno de 1% do PIB, o endividamento da economia portuguesa reduz-se
para cerca de 65% do PIB em 2030. Estes resultados sdo meramente ilustrativos, tendo subjacente
um elevado grau de incerteza. Realce-se que as trajetorias consideradas para a balanca corrente
e de capital sdo sensiveis a choques do enquadramento externo. Em particular, choques negativos
sobre a procura externa dirigida a economia portuguesa ou um aumento de taxa de juro podem
adiar ou pdr em causa o processo de convergéncia da Pll para niveis mais prudentes.

Grafico C3.1 ¢ Cenarios para a evolucdo da Pl | Em percentagem do PIB
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de 3,5% e uma rentabilidade implicita da posicao de investimento internacional proxima da observada no perfodo recente. A balanca
corrente e de capital é dividida em duas componentes: a balanga de rendimentos e o remanescente. A evolucdo da balanca de rendimentos
é determinada pelo stock da Pl e pela taxa de rendibilidade implicita. A balanca remanescente € a varidvel sobre a qual sdo formulados os
cendrios. Assumem-se trés cendrios para este saldo: no cendrio |, este saldo é de 2,5% do PIB, similar ao valor do Gltimo ano de projecdo; no
cendrio I, assume-se um saldo inferior (em torno de 1% do PIB) e no cendrio Ill, considera-se um saldo mais elevado (3,5% do PIB). Aevolucdo
da PIl em percentagem do PIB resulta da acumulacdo dos saldos da balanca corrente e de capital, assumindo-se que as variacBes de prego,
cambiais e outros ajustamentos sdo nulas. O grafico apresenta também o limiar de -35% do PIB para a Pl considerado no procedimento dos
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