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ProjecOes para a economia portuguesa:

2016-2018

1. Introducao

As projec8es para a economia portuguesa apon-
tam para uma recuperacdo moderada da ativi-
dade econdmica ao longo do perfodo 2016-
2018 (Quadro 1.1). O crescimento médio anual
do produto interno bruto (PIB) devera ser de
1,3 por cento em 2016, acelerando para 1,6 por
cento em 2017 e diminuindo para 1,5 por cento
em 2018, o que implica um nivel do PIB no final
do horizonte de proje¢ao préximo, mas ainda
abaixo, do observado antes da crise financeira
internacional em 2008 (Grafico 1.1). Esta proje-
¢do integra o exercicio de proje¢des do Eurosis-
tema recentemente publicado pelo Banco Cen-
tral Europeu (BCE) e aponta para crescimentos
no perfodo 2016-2018 ligeiramente abaixo dos
projetados para a area do euro (Caixa “Hipdteses

do exercicio de projegdo”). Os precos no consu-
midor deverdo acelerar gradualmente ao longo
do horizonte de projec¢do, em linha com a evo-
lucdo da inflagdo atualmente projetada para o
conjunto da area do euro.

A recuperacao da economia portuguesa iniciada
em meados de 2013 tem apresentado um rit-
mo relativamente moderado, em particular ten-
do em conta a severidade e a duracdo da reces-
sdo que a antecedeu (Caixa “A recuperagdo
da economia portuguesa em perspetiva”). Nes-
te contexto, importa real¢ar que a atual recupe-
racdo ocorre num enquadramento carateriza-
do por um elevado nivel de endividamento dos
Varios agentes econdémicos - quer publicos quer
privados - e pela necessidade de prossecuc¢do
do ajustamento dos seus balangos.

Quadro 1.1 ¢ ProjecBes do Banco de Portugal: 2016-2018 | Taxa de variagdo anual,

em percentagem

Pesos BE junho 2016 Projecdo marco 2016
2015 2015 2016® 2017® 2018® 2015 2016® 2017 ® 2018 ®
Produto Interno Bruto 100,0 1,5 1,3 1,6 1,5 1,5 1,5 1,7 1,6
Consumo privado 659 2,6 2,1 1.7 1,3 2,6 1.8 19 1.3
Consumo publico 181 0,6 11 04 0,6 0,8 1,1 04 0,6
Formagdo bruta de capital fixo 15,0 39 0,1 43 4,6 3,7 0,7 4,5 4,5
Procura interna 99,2 2,5 1,8 1,7 1,7 24 1,4 2,0 1,7
Exportacbes 40,3 52 1.6 4,7 4,7 51 2,2 51 4,8
Importagdes 39,5 74 2,8 4,9 4.8 73 2,1 56 4,9
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importag&es (em p.p.)@
Procura interna 1,1 1,0 0,7 0,7 11 09 0,8 0,7
Exportagdes 04 03 09 09 04 0,6 09 09
Balanga corrente e de capital (% PIB) 1,7 1,9 1,6 1,6 1,7 2,9 23 23
Balanca de bens e servicos (% PIB) 1,7 1,6 13 1,2 1,7 2,6 2.1 2,0
{ndice harmonizado
de pregos no consumidor 0,5 0,7 1,4 1,5 0,5 0,5 1,4 1,6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condi-

cional ao conjunto de hipéteses consideradas.

(a) Os agregados da procura liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importagBes necessdrias para satisfazer cada com-
ponente. O cdlculo dos contelidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informac@es, ver a Caixa “O papel
da procura interna e das exportacGes para a evolugdo da atividade econdmica em Portugal”, Boletim Fconémico de junho de 2014.
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As hipéteses para o enquadramento externo
da economia portuguesa continuam a apon-
tar para uma aceleracdo da atividade econé-
mica mundial e dos fluxos de comércio inter-
nacional no horizonte de proje¢do. A procura
externa devera perder algum dinamismo em
2016 mas recuperar para ritmos de cresci-
mento mais robustos em 2017-18. O enquadra-
mento internacional manter-se-a favoravel tam-
bém noutras dimens&es, dada a evolu¢do assu-
mida para o preco do petréleo e o impacto posi-
tivo da implementacdao das medidas de politica
monetdria do BCE sobre a integracao financeira
na area do euro e as condi¢bes monetarias e
financeiras.

A evolugdo projetada para a economia portu-
guesa é marcada por uma recuperac¢ao gradual
da procura interna, com um crescimento médio
anual de 1,7 por cento ao longo do horizonte de
projec¢do. Esta evolucdo é compativel com a con-
tinuagdo da redugdo do nivel de alavancagem do
setor privado, condicdo indespensavel para asse-
gurar um padrdo de crescimento sustentavel da
economia portuguesa nos proximos anos.

O consumo privado devera registar um cres-
cimento robusto em 2016 e desacelerar pro-
gressivamente no restante horizonte de proje-
¢do, em linha com a evolu¢do do rendimento
disponivel real. Em contraste, a proje¢do apon-
ta para uma variagdo marginal do investimento
em 2016, seguida de crescimentos relativamen-
te robustos em 2017-18. O contexto de maior
incerteza, quer interna quer externa, que cara-
terizou a segunda metade de 2015 e o inicio
de 2016, terd condicionado de forma marca-
da a evolugdo da FBCF nos trimestres recentes.
Neste ambito, a projecdo assume uma mitiga-
¢do, no curto prazo, do grau de incerteza ain-
da prevalecente na economia. A eventual per-
sisténcia de um quadro de incerteza pode con-
tinuar a determinar um adiamento de decisGes
de investimento, com impacto no ritmo de
recuperacdo da economia. Esta possibilidade, a
concretizar-se, reveste-se de particular importan-
Cia num contexto em que o capital por trabalha-
dor na economia portuguesa se tem mantido
em niveis relativamente baixos quando com-
parados com a média da area do euro.

Relativamente as exporta¢des de bens e servi-
¢Os, antecipa-se uma desacelera¢do em 2016,
que reflete a evoluc¢do das exportacdes de
combustiveis e 0 menor crescimento da pro-
cura externa dirigida aos exportadores por-
tugueses. Em particular, as exportacdes para
algumas economias de mercado emergen-
tes, com destaque para Angola, deverdo con-
tinuar a ter um contributo negativo e signifi-
cativo para a variacdo das exportacdes totais
em 20176. Refletindo a dissipac¢do deste efeito e
um enquadramento internacional mais favora-
vel, as exportagdes deverdo acelerar em 2017
e 2018, voltando a ser a componente da des-
pesa com o comportamento mais dinamico, a
semelhanca do observado nos Ultimos anos.

A projecdo atual aponta para a continuagdo
da transferéncia de recursos produtivos para
0s setores da economia mais expostos a con-
corréncia internacional. O grau de abertura
da economia portuguesa devera continuar a
aumentar a partir de 2017 (Grafico 1.2), tradu-
zindo um aumento similar do peso das expor-
tagdes e das importac¢Bes no PIB. Esta evolu-
¢do contrasta com a observada nos ultimos
anos, em que o aumento do grau de abertura
traduziu um forte dinamismo das exportaces.
Ao longo do horizonte de projecdo, a economia
portuguesa devera manter uma capacidade de
financiamento face ao exterior, possibilitando
uma reducdo gradual dos niveis de endivida-
mento externo.

2. Informacéo recente

As proje¢des para a economia portuguesa apre-
sentadas neste Boletim incorporam o conjun-
to de informagdo disponivel até 18 de maio de
2016 e as hipdteses técnicas compativeis com o
exercicio de projecdo do Eurosistema, recente-
mente divulgado pelo BCE (Caixa “Hipdteses do
exercicio de proje¢do”).

Em 2015 verificou-se um crescimento do PIB de
1,5 por cento, em termos reais, apds um aumen-
to de 0,9 por cento em 2014. Considerando as
componentes da despesa liquidas de importa-
¢Bes (isto é, deduzindo a cada componente uma
estimativa das importagdes a ela associadas),



esta aceleragdo foi caraterizada por um cres-
cimento mais acentuado da procura interna, em
particular do consumo privado, e por uma ligei-
ra desacelera¢do das exporta¢des. Em termos
intra-anuais, a atividade econémica abrandou
ao longo do ano, sendo de destacar a desacele-
racdo significativa do investimento e das expor-
tacBes. A atividade registou um crescimento
homdlogo de 1,7 por cento no primeiro trimes-
tre de 2015, desacelerando para 1,3 por cento
no quarto trimestre.

No primeiro trimestre de 2016, de acordo com a
estimativa rapida divulgada pelo Instituto Nacio-
nal de Estatistica (INE) a 13 de maio, o PIB aumen-
tou 0,1 por cento face ao trimestre anterior, man-
tendo o perfil de desaceleracdo homdloga, com
um crescimento de 0,8 por cento face ao primei-
ro trimestre de 2015 (Gréfico 2.1).

A decomposicdo da varia¢do do PIB pelas prin-
Cipais componentes da despesa s6 foi divul-
gada ap0s a data de fecho de dados deste Bole-
tim. Ndo obstante, com base na informacdo
recente de conjuntura e na informacdo qualita-
tiva contida na divulgacdo da estimativa rapida
do INE, estima-se que a evolu¢do do PIB no
primeiro trimestre de 2016 tenha subjacente
um aumento da procura interna e uma diminui-
¢do das exportacdes face ao trimestre anterior,
que se traduzem, em termos homalogos, numa

Grafico 1.1 * PIB | Em percentagem e indice (2008=100)
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relativa estabilizagdo do crescimento da procura
interna e numa desacelera¢do das exportacoes
face ao quarto trimestre de 2015.

. Aumento da procura interna
: no primeiro trimestre de 2016

O aumento da procura interna reflete essencial-
mente a dindmica do consumo privado. Esta evo-
lugdo ocorre num contexto de aumento do ren-
dimento disponivel real, de manutencdo da con-
fianca dos consumidores em niveis historicamen-
te elevados e de uma aceleracdo do crédito ao
consumo. O aumento do rendimento disponivel
foi influenciado pelo crescimento do emprego,
pelo aumento do salario minimo e pelas medidas
anunciadas de reposicdo de rendimento inclui-
das no Or¢camento do Estado de 2016 (OE2016)
(Caixa “Perspetivas or¢amentais a médio prazo”).
A evolugdo do consumo privado foi comum a
componente corrente e de bens duradouros, sen-
do mais acentuada neste Ultimo caso, nomeada-
mente na aquisi¢do de veiculos automdveis, num
quadro de alguma antecipa¢do de compras no ini-
cio do ano, motivada pelas altera¢des ao enqua-
dramento fiscal incluidas no OE2016.

A formacdo bruta de capital fixo (FBCF) voltou a
diminuir no primeiro trimestre de 2016 face ao

Grafico 1.2 « Exportagdes, importagdes e grau
de abertura | Em percentagem do PIB
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Grafico 2.1 * Produto interno bruto | Taxa de variagdo
real, em percentagem
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trimestre anterior. Esta evolugdo refletiu, em larga
medida, a diminui¢do da FBCF em construgdo,
para a qual contribuiram as condi¢cBes meteoro-
l6gicas adversas observadas no inicio do ano. Por
seu lado, as componentes de material de trans-
porte e de maquinas e equipamentos evidencia-
ram um aumento trimestral. Ndo obstante esta
recuperac¢do, a diminui¢do destas componentes
a0 longo da segunda metade de 2015 condiciona
o crescimento da FBCF em 2016 (Gréfico 2.2).
O crescimento da FBCF em material de trans-
porte no primeiro trimestre foi influenciado pela
antecipacdo de compras no inicio do ano, a seme-
lhanca do observado no caso dos veiculos auto-
madveis de passageiros.

. Diminuicao das exportagoes
. face ao quarto trimestrede 2015

Ndo obstante 0 aumento da procura externa,
as exportagdes portuguesas diminufram face
a0 quarto trimestre de 2015, desacelerando
em termos homologos. Esta diminuicdo refletiy,

em larga medida, a reduc¢do das exportacdes de
combustiveis e de veiculos automoveis, influen-
ciada pelo encerramento temporario de impor-
tantes unidades de produg¢do destes bens no
inicio de 2016. Refira-se ainda que as exporta-
¢Bes extra-comunitarias de bens e servicos con-
tinuaram a ter um contributo muito negativo
para a variagdo homdloga do total das exporta-
¢Bes. Por seu turno, destague-se a manutengdo
de um crescimento das exporta¢des de turismo
superior ao do total das exportagoes.

As importa¢des aumentaram no primeiro tri-
mestre do ano face ao trimestre anterior, man-
tendo um crescimento homdlogo relativamen-
te inalterado. O aumento trimestral das impor-
tacBes estd em linha com a evolug¢do da procu-
ra global ponderada por conteldos importados,
traduzindo o crescimento dinamico de rubricas
com elevado contelddo importado, nomeada-
mente a FBCF em maquinas e equipamentos e
em material de transporte, assim como o con-
sumo de bens duradouros, pese embora a dimi-
nuigdo das exporta¢des de combustiveis.

Grafico 2.2 + FBCF maquinas, equipamentos
e material e transporte | Milhdes de euros e taxa

de variacdo real, em percentagem
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Caixa 1 | Hip6teses do exercicio de projecao

O quadro 1 apresenta as principais hipoteses de enquadramento do exercicio de proje¢do para
a economia portuguesa, que sdo consistentes com a informacado subjacente ao exercicio de pro-
jecdo do Eurosistema, divulgado no dia 2 de junho. Estas hipdteses baseiam-se na informacgdo
disponivel até 18 de maio.

As atuais hipdteses apresentam um cenario de acelera¢cdo do comércio mundial ao longo do hori-
zonte de projecdo, em linha com a recuperacdo da atividade global. No entanto, este cenario
fica aguém do assumido na nota de projecBes publicada pelo Banco de Portugal em margo?,
assim como da dindmica observada antes da crise financeira, mantendo-se a baixa elasticidade
dos fluxos de comércio internacional face ao PIB registada nos ultimos anos. Para a area do euro
é esperada a continuac¢do de uma recupera¢do moderada da atividade econdmica. O ritmo de
recuperagdo em 2016 foi revisto em alta face ao exercicio de proje¢do de marco do BCE, manten-
do-se virtualmente inalterado em 2017 e 2018.

A procura externa dirigida a economia portuguesa deverd manter-se robusta ao longo do hori-
zonte de proje¢do, aproximando-se de taxas de crescimento de 5 por cento no final do horizonte.
O crescimento das importa¢des da area do euro devera ser claramente superior ao dos mercados
fora da area, refletindo perspetivas mais favoraveis para a area do euro do que para as economias
de mercado emergentes. Face a nota de projecBes de marco, a procura externa foi revista em
baixa ao longo do horizonte de proje¢do (0,2, 0,4 e 0,1 pontos percentuais (p.p.) em 2016, 2017 e
2018, respetivamente).

Tendo por base a informacdo dos mercados de futuros, verificam-se revisGes em alta da hipdtese
técnica para o preco do petréleo em ddlares face a nota de proje¢8es de marco. Estas revisdes
sdo progressivamente menores ao longo do horizonte de projecdo. Em 2016 o prego médio
anual do petréleo deverd diminuir cerca de 17 por cento face a 2015, situando-se num nivel cerca
de 24 por cento acima do antecipado em mar¢o. Para 2017 e 2018 é esperado um aumento do
preco do petréleo, para niveis ligeiramente acima de 50 ddélares no final do horizonte de proje¢do.
As revisdes no pre¢o do petréleo em euros sdo ligeiramente menos acentuadas, refletindo a
hipdtese técnica para a respetiva taxa de cambio.

Quadro 1 * Hipoteses do exercicio de proje¢do

BE junho 2016 Projecdo marco 2016

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 29 2,9 3,4 35 29 3,0 35 3,7
Comércio mundial tva 1,9 2,5 4,0 43 1,8 2,8 4,2 4.4
Procura externa tva 4,2 3,7 4,5 4,7 4,2 39 49 4,8
Preco do petréleo em délares vma 524 434 491 513 525 349 412 449
Preco do petréleo em euros vma 47,2 38,3 429 449 473 31,3 36,9 40,2

Condigbes monetdrias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses)

o

% 0,0 -0,3 -03 -03 0,0 -0,3 -03 -0,2

Taxa de juro implicita da divida publica % 3,6 3,5 35 34 37 37 3,6 3,6
indice de taxa de cambio efetiva tva -9,3 29 03 0,0 93 29 0,1 0,0
Taxa de cambio euro-délar vma 1,11 113 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 112

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

Notas: tva — taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apre-
ciacdo. A taxa de juro implicita da divida publica é calculada como o rédcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida
no final do ano e no final do ano anterior.
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A hipétese técnica para as taxas de cambio pressup&e a manutengdo ao longo do horizonte de proje-
¢do dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo. Apds
a significativa depreciacdo em 2015, antecipa-se para 2016 uma apreciacdo do euro em termos
médios anuais, quer em termos nominais efetivos, quer face ao ddlar, relativamente semelhante a
assumida no exercicio de margo.

A evolucdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos con-
tratos de futuros. Refletindo inter alia o conjunto alargado de medidas de politica adotadas
pelo BCE, estes contratos apontam para a manutenc¢do de taxas de juro negativas ao longo do
horizonte de projecdo, em niveis proximos dos antecipados na nota de proje¢des de marco.
Ahipdtese para a taxa de juro de longo prazo da divida publica portuguesa baseia-se numa estimativa
da taxa implicita, que inclui uma hipdtese para a taxa de juro associada as novas emissées. Esta taxa
mantém o perfil de ligeira diminui¢cdo ao longo do horizonte de projecdo, tendo sido revista em baixa
face a hipétese assumida em marco.

A previsdo das varidveis orcamentais tem por base a conta das administra¢des publicas de
2015, compilada pelo INE e divulgada no final de mar¢o. Em linha com as regras adotadas no con-
texto do Eurosistema, o exercicio incorpora a maioria das medidas do OE2016 por se encontrarem
especificadas com detalhe suficiente.

Para 2016, projeta-se um aumento do volume do consumo publico (1,1 por cento) que decorre no
essencial do crescimento da despesa em consumo intermédio, em linha com o previsto no OE2016,
parcialmente explicado pelo aumento da despesa com parcerias publico-privadas do setor rodoviario.
No restante horizonte de projecdo, assume-se uma desaceleracdo do consumo publico em termos
reais (para 0,4 e 0,6 por cento, respetivamente em 2017 e 2018). Esta evolucdo reflete, em particular,
uma hipotese de crescimento limitado das despesas em bens e servicos e de estabilizacdo do nimero
de funcionarios publicos. Quanto ao deflator do consumo publico, projeta-se uma evolucdo positiva ao
longo de todo o horizonte, sobretudo em 2016 e 2017, refletindo o impacto da reversdo da redugdo
remuneratéria em vigor nas administracdes publicas.

Relativamente ao investimento publico, prevé-se para 2016 uma queda significativa em termos reais
que resulta do efeito de base associado ao registo em 2015 da aquisi¢do de bens imaobilidrios pela
Oitante, bem como do registo de vendas de material militar a Roménia. Numa menor medida, este
registo afeta igualmente a evolucdo prevista para o volume de investimento publico em 2017. Estas
duas operag¢des ndo deverdo ter impacto na evolu¢do do PIB. Excluindo este efeito, assume-se em
2017 e 2018 a estabilizagdo do investimento publico em racio do PIB.
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3. Procura, oferta e contas externas um maior contributo das exportag¢des (liquido
de importa¢8es), num quadro de melhoria do
enguadramento internacional, incluindo a dis-
sipagdo dos efeitos do choque negativo asso-
ciado a queda significativa das importacées

Recuperacao moderada
. da atividade economica

- - , de alguns parceiros comerciais importantes
A atividade econdémica em Portugal devera cres- 8 P P

cer a um ritmo moderado ao longo do horizon-
te de projecdo, apresentando um crescimen-
to médio em 2016-2018 ligeiramente abaixo
do projetado para a drea do euro (Grafico 3.1).

de mercados emergentes. O contributo da pro-
cura interna (liquido de importac8es) reduz-se
apenas ligeiramente, dado que a ligeira desacele-
racdo do consumo privado é concomitante com

um maior crescimento da FBCF. Importa realcar
Em 2016, o PIB devera apresentar um cresci-

mento de 1,3 por cento, ligeiramente inferior
ao observado em 2015. Considerando as com-
ponentes da despesa liquidas de importacdes
(isto é, deduzindo a cada componente uma esti-
mativa das importacdes a ela associada), esta
desaceleragdo resulta de um menor crescimen-  Em 2018, prevé-se um ligeiro abrandamento da
to quer da procura interna, em particular da  atividade econémica, para 1,5 por cento, refle-
FBCF, quer das exportacOes. A desaceleracdo  tindo essencialmente a evolucdo da procura

das exportagoes esta associada em particular  jnterna, nomeadamente a desaceleracso do
ao menor crescimento da procura externa e a

continuagdo do comportamento desfavoravel
das vendas para algumas economias de merca-
do emergentes, com destaque para Angola.

que, em 2016 e 2017, 0 consumo privado devera
beneficiar do impacto positivo sobre o rendimen-
to disponivel das familias da reversao de algumas
medidas implementadas durante o Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira.

consumo privado. Neste contexto, o nivel do PIB
em Portugal no final do horizonte de projecdo
devera situar-se ligeiramente abaixo do obser-
vado antes do inicio da crise financeira interna-
Em 2017, a atividade na economia portugue-  cional em 2008 (Grafico 3.2).

sa devera acelerar para 1,6 por cento, refletindo

Grafico 3.1 ¢ Crescimento do PIB em Portugal Grafico 3.2 * Evolu¢do da composi¢do do PIB
e na area do euro | Taxa de variagdo, em percentagem | indice 2008=100
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Grafico 3.3 * Contributos brutos e liquidos
para o crescimento do PIB | Em pontos percentuais
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Notas: (p) — projetado. Em cada ano, a barra a esquerda refere-se aos contri-
butos brutos de cada componente para o PIB e a barra da direita aos contribu-
tos liquidos correspondentes.
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Em suma, o contributo liquido da procura interna
devera diminuir de cerca de 1,0 p.p. em 2015-
2016 para valores em torno de 0,7 p.p. em
2017-2018. Por seu turno, o contributo liquido
das exporta¢des devera reduzir-se de 0,4 para
0,3 p.p.entre 2015 e 2016 e aumentar posterior-
mente, para 0,9 p.p., em 2017-2018 (Grafico 3.3).
Neste contexto, a proje¢do é consistente com a
manuten¢do da transferéncia de recursos pro-
dutivos para os setores de atividade mais expos-
tos a concorréncia internacional, a semelhanca
do que tem sido verificado no passado recente.

O produto per capita devera crescer, em termos
médios anuais, 1,4 por cento no periodo 2016-
2018 - semelhante ao projetado para o PIB, dada
a hipétese de manutengdo da populagdo ao lon-
g0 do horizonte de projecdo - 0 que representa
um maior dinamismo face ao observado desde o
infcio da area do euro (Grafico 3.4).

Nos exercicios de contabilidade do crescimento,
a acumulagdo de capital por trabalhador é uma
fonte fundamental do crescimento econémico, a
par do emprego, do nivel de capital humano e da

2,5 ~
15 4

0,5 A

produtividade total dos fatores. No que diz res-
peito ao primeiro fator, refira-se que o nivel de
capital na economia portuguesa se tem manti-
do relativamente estavel desde 2011, apds que-
das persistentes dos fluxos de investimento no
decurso dos episddios recessivos que carateri-
zam o perfodo 2008-2012. O nivel de capital por
trabalhador em Portugal situa-se em niveis redu-
zidos, equivalendo apenas a cerca de metade do
racio observado em média na drea do euro em
2015. Neste enquadramento, o contributo do
fator capital para o crescimento econémico tem
diminufdo de forma expressiva no perfodo mais
recente, antecipando-se uma contribui¢cdo mar-
ginalmente negativa ao longo do horizonte de
proje¢do, num contexto de recuperagdo mode-
rada do investimento no periodo 2016-2018. Em
termos médios anuais, o fator trabalho deve-
ra ter um contributo de cerca de 0,4 p.p. para o
crescimento do PIB.em 2016-2018, apds um con-
tributo negativo no periodo 2011-2015. O contri-
buto positivo do fator trabalho, ja observado des-
de 2014, deve-se essencialmente a manutencdo
da recuperagdo da taxa de emprego ao longo

Grafico 3.4 « Decomposicao da variagdo real do PIB
per capita | Contributos em pontos percentuais
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Notas: O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB per capitatem por base
uma fungdo de produgdo Cobb-Douglas. As medidas de capital humano foram
construidas a partir dos dados de Barro, R. J.e Lee, J. W (2013), “A new data set of

educational attainment in the world, 1950-2010", Journal of Development Economics
104, pp. 184-198. Para Portugal, estas séries foram anualizadas e prolonga-
das utilizando o perfil da série de anos médios de educacdo do emprego dos Qua-
dros de Pessoal (até 2012) e do Inquérito ao Emprego do INE (para 2013 e 2014).



do horizonte. Por seu turno, a acumulacdo de
capital humano, medido pelo nimero médio de
anos de escolaridade da forca de trabalho, deve-
ra ter um contributo positivo para o crescimento,
a semelhanga do que tem ocorrido no passa-
do, num contexto de melhoria continua das
qualificacbes da populacao em idade ativa. Final-
mente, projeta-se que o crescimento do PIB em
2016-2018 devera beneficiar de desenvolvimen-
tos favoraveis da produtividade total dos fato-
res, num contexto de continua¢ao do processo
de melhoria na afetacdo de recursos na econo-
mia. Sublinhe-se que este crescimento da produ-
tividade total de fatores contrasta com a queda
observada em média desde 1999.

Manutencao de um crescimento
moderado da procura interna

O consumo privado devera crescer 2,1 por cen-
to em 2016, desacelerando ao longo do hori-
zonte de projecdo para 1,7 por cento em 2017
e 1,3 por cento em 2018. No final do horizonte
deverd situar-se num nivel préximo do observa-
do antes da crise financeira internacional (Gré-
fico 3.5). O consumo privado ao longo de 2016
deverd beneficiar de uma evolucdo favoravel
do rendimento disponivel real das famflias e de
expetativas mais favoraveis quanto ao rendi-
mento permanente, num contexto de melho-
ria das condi¢Bes no mercado de trabalho, de
aumento do salario minimo, de reversdo de
algumas medidas orcamentais implementadas
durante o Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira, bem como da manuteng¢do do prego
do petréleo em niveis historicamente reduzidos.

Em 2017 e 2018, o consumo privado deve-
ré crescer aproximadamente em linha com o
rendimento disponivel real das familias, num
quadro de manutenc¢do da recuperacdo mode-
rada do emprego e de acelera¢do dos pregos
no consumidor. Refira-se que em 2017 o ren-
dimento disponivel devera continuar a benefi-
ciar das medidas de reposi¢do de rendimen-
to incluidas no OE2016. No entanto, em 2018
o rendimento disponivel das familias devera
registar um abrandamento, em particular ao
nivel das remunerag¢des liquidas, atendendo
a dissipacdo do impacto positivo da reposi¢do
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dos cortes salariais no setor publico e da elimi-
na¢do da sobretaxa ao imposto sobre o ren-
dimento das familias no periodo 2015-2017.
Neste contexto, ao longo do horizonte de pro-
jecdo, antecipa-se um aumento da taxa de pou-
panca para valores em torno de 5 por cento
(4,2 por cento em 2015), bem como a manu-
ten¢do de uma capacidade de financiamento
face aos restantes setores institucionais.

Em termos de composi¢do, projeta-se um cres-
cimento do consumo de bens duradouros de
4,6 por cento em 2016. Refira-se que o consu-
mo de bens duradouros registou crescimentos
superiores a 10 por cento em 2014 e 2015, apds
quedas expressivas em 2011 e 2012 que refleti-
ram, em parte, o adiamento de compras duran-
te o periodo de recessdo. Para 2017 e 2018, pro-
jeta-se uma desaceleracdo do consumo de bens
duradouros para um crescimento médio anual
de cerca de 2,5 por cento, aproximadamente em
linha com a elasticidade habitual face ao rendi-
mento disponivel real. Apesar da recuperac¢do
do consumo de bens duradouros ao longo dos
ultimos anos, no final do horizonte de proje¢do
esta componente devera continuar a situar-
-se significativamente abaixo do nivel registado
em 2008. Por seu turno, o consumo de bens
ndo duradouros devera manter um crescimento
de 2,2 por cento em 2016, desacelerando para
1,8 por cento em 2017 e 1,3 por cento em 2018.

O crescimento do consumo privado ao longo
do horizonte de proje¢do devera beneficiar de
uma reducdo do servico da divida das familias,
a semelhanga do que tem ocorrido nos ultimos
anos. Esta evolugdo ocorre num contexto de
reducdo dos niveis de endividamento e de pro-
gressiva melhoria nas condi¢des de financia-
mento no mercado de crédito. O endividamen-
to dos particulares em percentagem do rendi-
mento disponivel devera continuar a redu-
zir-se, situando-se em 2018 num nivel cer-
ca de 25 p.p. inferior ao observado em 2011,
0 gue constitui uma carateristica fundamental
do processo de ajustamento da economia por-
tuguesa (Grafico 3.6).

Apds um crescimento de 3,9 por cento em 2015,
a FBCF devera estabilizar em 2016, recuperan-
do para crescimentos de 4,3 e de 4,6 por cento



em 2017 e 2018, respetivamente (Grafico 3.7).
A desaceleracdo da FBCF em 2016 reflete a evo-
lucdo quer do investimento publico quer do
investimento privado. Por tipo de componen-
te destaca-se, por um lado, a desaceleragdo
da construcdo, gue Nos primeiros meses do ano
foi negativamente afetada por condi¢des meteo-
rolégicas particularmente adversas. Por outro
lado, o crescimento da componente de maqui-
nas e equipamentos em 2016 esta condicionado
pelos efeitos desfasados da queda observada no
segundo semestre de 2015. Esta queda podera
estar associada ao aumento da incerteza a nivel
internacional e a nivel interno, que tera levado ao
adiamento de algumas decisGes de investimento,
bem como a auséncia de pressdo no sentido do
aumento da capacidade produtiva.

No que se refere a FBCF empresarial, a proje-
¢do aponta para um crescimento baixo em 2016
(1,7 por cento) e uma recuperagao posterior para
taxas de crescimento em torno de 5 por cento.
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Esta aceleracdo da FBCF empresarial, em linha
com a evolugdo da atividade econdmica, esta
associada a uma diminui¢do da incerteza no mer-
cado interno e nos mercados externos, a uma
melhoria das expetativas de procura por par-
te das empresas e a manutencdo de condi¢Bes
de financiamento favorecidas pelas medidas de
politica monetaria ndo convencional adotadas
pelo BCE. Importa ainda referir a necessidade
de renovagdo do stock de capital, apds quedas
de investimento significativas no periodo 2009-
2013. No entanto, a evolu¢do da FBCF empresa-
rial devera continuar condicionada pela necessi-
dade de ajustamento dos balancos das empre-
sas face ao seu elevado nivel de endividamento
(Gréfico 3.6). Neste contexto, a recuperacdo pro-
jetada para o investimento é menos dinamica
do que a tipicamente observada em periodos
pés-recessivos (Caixa “A recuperagdo da econo-
mia portuguesa em perspetiva”). Esta evolugdo
tem implicagdes ndo apenas no crescimento da

Grafico 3.5 « Consumo e rendimento disponivel
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procura agregada no curto prazo mas também
no crescimento de médio e longo prazo, uma
vez que dele depende a incorporagdo das novas
tecnologias no processo produtivo, que afetam
o0 stock de capital e a produtividade e, por con-
seguinte, o crescimento potencial da economia.

No que diz respeito a FBCF residencial, em 2015
foi observada a primeira taxa de variagdo posi-
tiva desde 2000, a par de um aumento dos pre-
¢os da habitagdo em termos reais pelo segundo
ano consecutivo, depois de quedas acentuadas
desde 2011. Projeta-se uma relativa estabiliza-
¢do da FBCF residencial para 2016 e um cres-
cimento médio anual em torno de 3 por cento
no periodo 2017-2018, refletindo essencial-
mente o aumento do rendimento disponivel das
familias e a manutencdo de condicdes de finan-
ciamento favoraveis, bem como a melhoria da
situacdo no mercado de trabalho, num quadro
de manutencdo da confian¢a dos consumido-
res em niveis elevados. No entanto, a evolugdo

Grafico 3.7 * FBCF por setor institucional
| indice 2008=100
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do investimento residencial nos préximos anos
encontra-se condicionada por fatores demogra-
ficos, associados a recente tendéncia de redu-
¢do da populagdo residente, e ao ainda elevado
nivel de endividamento das familias.

A evolugdo do investimento publico, apds uma
queda de cerca de 60 por cento no periodo 20711-
2015, devera continuar condicionada pela neces-
sidade de consolidagdo orcamental (Caixa “Pers-
petivas orcamentais a médio prazo”).

No final do horizonte de projecdo, a FBCF total
em racio do PIB devera continuar a situar-se
muito abaixo do valor médio observado desde
o infcio da area do euro, projetando-se que em
2018 represente cerca de trés quartos do valor
registado em 2008. Esta queda reflete, em larga
medida, o forte ajustamento do investimento
publico e residencial, o que constitui uma cara-
teristica incontornavel do processo de ajusta-
mento da economia portuguesa (Grafico 3.8).

Grafico 3.8 * Formacdo bruta de capital fixo
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Desaceleracao das exportacoes
em 2016 seguida de um
crescimento robusto

em 2017-2018

As projecGes para as exporta¢Bes de bens e ser-
ViCOs apontam para um abrandamento em 2016,
perspetivando-se um crescimento de 1,6 por
cento (5,2 por cento em 2015), seguido de uma
recuperacdo para taxas de crescimento médias
anuais de 4,7 por cento em 2017 e 2018. A desa-
celeragdo das exporta¢tes em 2016 é explicada,
por um lado, pela evolugdo das exportacGes de
combustiveis, que apds um crescimento acen-
tuado em 2015 (cerca de 36 por cento) deverdao
registar uma redugdo em 2016, associada ao
encerramento parcial e temporario de uma
refinaria no inicio do ano. Por outro lado, é proje-
tado um menor crescimento para o indicador de
procura externa dirigida a economia portuguesa
(3,7 por cento, que compara com 4,2 por cento
em 2015). Refira-se que este indicador ndo cap-
ta devidamente a evolu¢do de alguns mercados
relevantes das exportac@es portuguesas que tém
apresentado uma evolugdo marcadamente nega-
tiva. E 0 caso de Angola, mercado que pesava
cerca de 6,5 por cento no total de exporta¢des
de bens e servicos em 2014 (4,5 por cento em
2015). As exportacées para este pals registaram
uma queda acentuada em 2015 (cerca de 27
por cento, em termos nominais), assumindo-se
uma redug¢do comparavel para 2016. Em termos
de componentes, embora se projete uma desa-
celeracdo das exportacdes quer de bens quer
de servicos em 2016, é de assinalar que a com-
ponente de turismo deverd continuar a manter
um crescimento muito superior ao do total das
exporta¢des — em linha com o observado nos
anos recentes - constituindo um dos setores que
contribuiu de forma mais visivel para o processo
de recuperagdo da economia portuguesa e para
a manutencdo de uma capacidade de financia-
mento face ao exterior.

Em 2017 e 2018, a evolugdo das exportacdes
deverd estar aproximadamente em linha com as
hipdteses para a procura externa de bens e ser-
vigos dirigida as empresas portuguesas, ndo se
antecipando ganhos de quota de mercado signi-
ficativos no conjunto dos dois anos (Gréafico 3.9).
A evolucdo projetada para as exportacdes inclui
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a manutenc¢do de um crescimento dinamico
quer da componente de bens, quer de servi¢os,
em particular do turismo. Pela sua importancia
na dinamica recente das exportac¢8es, importa
referir que se assume a manutenc¢do do nivel de
exporta¢des para Angola em 2017-18 (cerca de
50 por cento abaixo do nivel observado em 2014).

As exportacBes de bens e servicos deverdo vol-
tar a ser a componente mais dinamica da procu-
ra global em 2017 e 2018, apresentando um con-
tributo liquido para o crescimento do PIB ligei-
ramente superior ao da procura interna. Nes-
te contexto, projeta-se um aumento do peso
das exportacdes no PIB de cerca de 40 por cen-
to em 2015 para cerca de 42 por cento em 2018
(31 por cento do PIB em 2008), traduzindo a con-
tinuacdo da reorientacdo dos recursos produ-
tivos para os setores com maior exposi¢do a con-
corréncia internacional.

As importac¢8es de bens e servicos deverdo apre-
sentar um crescimento ao longo do horizonte
de proje¢do aproximadamente em linha com a
elasticidade média histérica desta componen-
te face a evolugdo da procura global ponderada
pelos contedidos importados. Para 2016 anteci-
pa-se uma forte desacelera¢do das importagdes,
para um crescimento de 2,8 por cento, apos
7,4 por cento em 2015. A desaceleragdo das
importa¢cdes em 2016 reflete a perda de dina-
mismo de algumas componentes da procura
com elevado contetido importado. Neste contex-
to, importa relembrar que 2015 foi carateriza-
do por um forte crescimento das componentes
da despesa com um elevado contetdo importa-
do, como o consumo de automaveis, o investi-
mento em maquinas e equipamentos, as expor-
ta¢Bes de bens energéticos, bem como a impor-
tacdes de produtos farmacéuticos (Grafico 3.10).
Para 2017 e 2018 projetam-se crescimentos das
importacBes de bens e servicos de 4,9 por cento
e de 4,8 por cento, respetivamente.

. Manutencao de capacidade
. de financiamento ao longo
: do horizonte de projecao

As atuais proje¢bes apontam para a manutencao
30 longo do horizonte de proje¢do da capacida-
de de financiamento da economia portuguesa,
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medida pelo saldo conjunto da balanga corrente no restante horizonte de projecdo. O ligeiro
e de capital. Esta evolugdo, que esta associadaa  aumento do excedente da balanca corrente e
um aumento quer da taxa de poupanga do total  de capital em 2016 reflete essencialmente a evo-
da economia quer da taxa de investimento, suge-  |ucdo mais favoravel do saldo da balanca de rendi-
re a continuagdo do processo de ajustamentoda  mentos primarios, traduzindo nomeadamente
economia portuguesa. areducio da despesa em juros da divida publica,
O saldo da balanca corrente e de capital situou- €M linha com as hipdteses técnicas do exercicio.
-se em 1,7 por cento do PIB em 2015, ante-  Por seuturno, o excedente da balanga de bens e
cipando-se que ascenda a 1,9 por cento do PIB servigos diminui ligeiramente em 2016. Esta evo-
em 2016 e estabilize em 1,6 por cento do PIB  lucdo resulta, por um lado, de um forte efeito de

Grafico 3.9 « ExportacOes e procura externa Grafico 3.10 « Importacées e procura global ponderada
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volume negativo, traduzindo um aumento das
exporta¢@es inferior ao aumento das impor-
tagdes, em termos reais, anteriormente refe-
rido (Grafico 3.11). Por outro lado, antecipa-se
um efeito de termos de troca positivo, asso-
ciado a diminui¢do do preco do petréleo em
2016 (Caixa "Hipdteses do exercicio de proje-
¢d0") que compensa quase na sua totalidade
o efeito de volume.

Por seu turno, dada a hipdtese técnica de aumen-
to do pre¢o do petréleo em 2017 e 2018, ante-
cipa-se um efeito de termos de troca desfavo-
ravel neste periodo, que serd mais vincado em
2017. Este efeito, conjugado com a proje¢ao de
um dinamismo relativamente semelhante para
as exportagdes e importagdes, em termos reais,
refletir-se-a na redu¢do do excedente da balan-
¢a de bens e servicos, bem como da balanca cor-
rente e de capital, em 2017. Em 2018, o saldo da
balanca corrente e de capital em percentagem
do PIB mantém-se em valores semelhantes ao
de 2017, sendo esta estabilizagdo comum as suas
principais componentes.

. Revisao em baixa das projecoes
: para o crescimento do PIB

Face as proje¢des publicadas pelo Banco de
Portugal em marco, o crescimento do PIB foi
revisto em baixa ao longo do horizonte de pro-
jecdo. A revisdo em baixa de 0,2 p.p. em 2016
reflete uma revisdo em baixa da FBCF (-0,6 p.p.),
em particular da componente de construgdo
que, como referido anteriormente, tera sido
afetada pelas condi¢bes meteoroldgicas par-
ticularmente adversas verificadas nos primei-
ros meses do ano. Importa ainda referir a revi-
sdo em baixa das exportac¢ées (-0,6 p.p.), asso-
ciada ndo s6 ao comportamento menos favo-
ravel no primeiro trimestre das exportacées de
bens e das exporta¢des de servicos excluindo
turismo mas também a revisdo em baixa do
crescimento da procura externa dirigida as
empresas portuguesas. Para 2017 e 2018, a
proje¢do para o crescimento do PIB foi revista
0,1 p.p. em baixa, refletindo principalmente uma
revisdo no mesmo sentido do crescimento das

exporta¢des, em larga medida associada a uma
evolucdo menos favoravel da procura externa.

4. Precos e salarios

A inflagdo medida pela taxa de variagao do
indice harmonizado de pre¢os no consumi-
dor (IHPC) devera aumentar progressivamente
ao longo do horizonte de projecdo, de 0,5 por
cento em 2015 para 0,7, 1,4 e 1,5 por cento em
2016, 2017 e 2018, respetivamente. Face a nota
de projec¢8es de marco, a proje¢do para a varia-
¢do dos precos no consumidor foi revista em
altaem 2016, refletindo a incorporacao da infor-
mag¢do mais recente relativa ao IHPC e a revisdo
da hipdtese relativa ao prego do petréleo.

Comparando com as proje¢@es para a area do
euro, divulgadas pelo BCE no dia 2 de junho, os
precos em Portugal deverdo continuar a cres-
cer acima da média da area do euro em 2016
(0,5 p.p.). Para 2017 e 2018 projeta-se um cres-
cimento dos precos em linha com a média da
area do euro.

. Aceleragao moderada
. dos precos ao longo
: do horizonte de projecao

A aceleracdo dos prec¢os projetada para o perio-
do 2016-2018 reflete press@es inflacionistas
progressivamente ascendentes, motivadas pela
recuperacdo da economia internacional e da
economia portuguesa, assim como pelo impac-
to positivo do conjunto de medidas de politica
monetaria adotadas pelo BCE.

Refletindo as hipdteses técnicas para a evolu-
¢do do preco do petrdleo, os pregos dos bens
energéticos deverao aumentar em 2017 e 2018,
ap6s uma queda de cerca de 1 por cento em
2016 (Gréafico 4.1). Excluindo os bens energéti-
C0s, 0s pre¢os deverdo acelerar de forma mode-
rada ao longo do horizonte de projecdo. Este
cendrio tem subjacente um aumento dos pre-
¢os de importagdo excluindo bens energéticos
em 2017 e 2018, depois da sua diminui¢do em
20716, num contexto de aprecia¢do do euro em
termos médios anuais.



Adicionalmente, num quadro de melhoria gra-
dual da situagdo no mercado de trabalho e
de recuperacgdo do crescimento da produtivi-
dade, assume-se um crescimento moderado
dos saldrios reais por trabalhador no setor pri-
vado, que aceleram ligeiramente ao longo do
horizonte de proje¢do. Refira-se que em 2016
a evolugdo do salario nominal por trabalhador
estd influenciada pelo aumento de 5 por cento
do saldrio minimo.

Os custos unitarios por trabalhador, quer no
setor privado, quer no total da economia, deve-
rdo aumentar de forma contida ao longo do hori-
zonte de projecdo. A variagdo média dos custos
unitarios do trabalho no total da economia pro-
jetada para Portugal é aproximadamente igual a
projetada para a média da area do euro, no ambi-
to do exercicio de proje¢do do Eurosistema.

Ao longo do horizonte de proje¢do antecipa-
-se que o crescimento do deflator do PIB no
setor privado se mantenha relativamente esta-
vel, traduzindo, por um lado, a acelera¢do dos
custos unitarios do trabalho e, por outro lado,

Gréfico 4.1 » indice harmonizado de precos
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a desaceleracdo do excedente bruto de explo-
ragdo por unidade produzida (Grafico 4.2).
ApOs a subida marcada em 2015 projeta-se um
aumento mais moderado, embora ainda signi-
ficativo, do excedente bruto de exploragdo uni-
tario em 2016. A partir de 2017, a evolugdo pro-
jetada para este indicador de margens de lucro
aponta para o desvanecimento progressivo de
pressdes inflacionistas adicionais por esta via.

O aumento do excedente bruto de exploragdo
unitario estara influenciado inter alia pela evo-
lu¢do dos termos de troca, cujo aumento signifi-
cativoem 2015 e 2016 estd associado a diminui-
¢do do preco do petrdleo. Adicionalmente man-
tém-se a hipdtese de que em 2016 a descida
de cerca de 17 por cento do prego do petréleo
em euros serad apenas parcialmente repercu-
tida na evolugdo do preco final no consumidor
excluindo impostos, em linha com o observado
em 2015. Na parte fiscal também se regista
um aumento dos impostos sobre os produ-
tos petroliferos, que contribui para o aumento
liquido de impostos indiretos em 2016.

Gréfico 4.2 « Decomposicdo do deflator do PIB

no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo do setor privado | Contributo para a taxa de variagdo
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O facto de a descida acentuada do preco do
petréleo ndo ser totalmente repercutida na evo-
lu¢do dos prec¢os no consumidor apresenta-se
como o principal fator responsavel pelo diferen-
cial de inflagdo positivo entre Portugal e a area
do euro em 2016, a semelhanca do observado
em 2015.

Expetativas de inflacao
em niveis baixos

Embora esta proje¢do seja consistente com um
aumento da inflagdo ao longo do horizonte de
previsdo, as expetativas de inflagdo para o hori-
zonte de 1 ano, quer em Portugal, quer na area
do euro (calculadas com base na informacdo dis-
ponibilizada pela Consensus Economics) inter-
romperam a tendéncia ascendente registada
desde o inicio de 2015, mantendo-se em niveis
significativamente inferiores ao objetivo de esta-
bilidade de pregos do BCE.

5. Incerteza e riscos

As projecBes apresentadas representam o
cenario mais provavel, condicional ao conjunto
de hipdteses incluidas na caixa “Hipoteses de
Enquadramento”. A ndo materializagdo destas
hipdteses, bem como a possibilidade de ocor-
réncia de acontecimentos que, pela sua nature-
za idiossincratica, ndo foram considerados nas
proje¢Bes ddo origem a um conjunto de riscos
e incertezas. A analise quantificada dos riscos e
da incerteza em torno da projecdo é apresenta-
da nesta secc¢do.

Riscos descendentes para
a atividade economica
e para 0s precos

Ao longo do horizonte de proje¢do podem ser
identificados fatores de risco e incerteza decor-
rentes quer do enquadramento internacional,
quer de fatores internos. A nivel internacional,
considerou-se como fator de risco a possibilida-
de de uma recuperacdo mais lenta da atividade
econdmica, em particular nas economias de

mercado emergentes, bem como uma evolugdo
mais moderada dos fluxos de comércio inter-
nacional. A concretiza¢do deste risco resultaria
num menor dinamismo da procura externa diri-
gida a economia portuguesa ao longo do hori-
zonte (Quadro 5.1). Acresce ainda um risco des-
cendente associado a possibilidade de recru-
descimento de tensdes nos mercados financei-
ros, com impacto sobre o consumo e o investi-
mento ao longo do horizonte de proje¢do, num
contexto de elevado endividamento publico e
privado. Ao nivel da drea do euro, um aumento
das taxas de juro da divida soberana em alguns
paises podera ser desencadeado pela perce-
¢do de auséncia de progressos na consolida-
¢do or¢amental e / ou nas reformas estruturais
e pela situacdo vulneravel do sistema bancario.

No que se refere aos riscos internos, consi-
derou-se a possibilidade de serem necessa-
rias medidas adicionais para cumprir os obje-
tivos orgamentais assumidos pelas autorida-
des nacionais, implicando um menor cresci-
mento da procura interna face ao considerado
nas projecBes. Adicionalmente, a possibilidade
de perda de dinamismo do processo de refor-
mas estruturais podera ter um impacto nega-
tivo sobre a confianga dos empresarios e pena-
lizar a recuperacdo do investimento. Este qua-
dro interage igualmente com a permanéncia
de riscos sobre a estabilidade financeira em
Portugal?. Por Ultimo, consideraram-se riscos
descendentes sobre a inflagdo, decorrentes
do abrandamento da atividade a nivel global
e da manutencdo das expetativas de inflacdo
na area do euro abaixo do objetivo de estabili-
dade dos precos do BCE.

O conjunto de riscos identificados anteriormen-
te traduz-se numa probabilidade de 55 por cen-
to da evolugdo da procura externa e do consu-
mo publico ao longo do horizonte de proje¢do
ser mais desfavoravel do que a considerada na
projecdo apresentada neste boletim, enquanto
a probabilidade resultante dos riscos identifica-
dos para o consumo privado e o investimento é
de 58 por cento. Por Ultimo, identifica-se um ris-
co descendente para 0s pregos, com uma pro-
babilidade de ocorréncia ao longo do horizonte
de proje¢do de 55 por cento.
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Quadro 5.1 ¢ Fatores de risco - probabilidade de uma realizacdo inferior ao considerado
na projecao | Em percentagem

2016 2017 2018

Variaveis de enquadramento

Procura externa 55 55 55

Consumo publico 55 55 55
Varidveis endégenas

Consumo privado 58 58 58

FBCF 58 58 58

IHPC 55 55 55

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.2 = Cendario macroeconémico - probabilidade de uma realizacdo inferior
a da projecdo atual | Em percentagem

Pesos 2016 2017 2018
Produto interno bruto 100 60 61 60
Consumo privado 66 59 61 61
FBCF 15 62 62 61
Exporta¢Bes 40 52 53 54
ImportacBes 40 56 64 64
IHPC 54 58 58

Fonte: Banco de Portugal.

A combinagdo dos fatores de risco acima referi-  econémica e para os precos (Quadro 5.2, Gra-

dos implica riscos descendentes para a atividade  fico 5.1 e Grafico 5.2).
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6. Conclusoes

Este Boletim apresenta uma atualiza¢do das pro-
jecdes macroecondmicas para o perfodo 2016-
2018, que continuam a apontar para uma recu-
pera¢do gradual da atividade econdmica, nao
obstante a revisdo em baixa do crescimento do
PIB ao longo do horizonte de proje¢do face ao
divulgado na nota de proje¢do de marco. A recu-
peracdo projetada para a atividade econdmica
tem subjacente um enquadramento externo
favoravel e uma moderagdo do quadro de incer-
teza, quer externa quer interna. Neste contexto,
projeta-se uma aceleracdo do investimento e das
exportacdes no horizonte de projecdo. De referir
que o ritmo projetado de crescimento é inferior
ao observado em anteriores fases de recupera-
¢do da economia portuguesa, 0 que tem de ser
enguadrado pelos constrangimentos resultantes
dos elevados niveis de endividamento publico e
privado - que também estdo a condicionar nega-
tivamente a recuperag¢do de outras economias
europeias - e pelas fragilidades estruturais da
economia portuguesa.

O abrandamento da economia portuguesa nos
trimestres recentes, associado ao comporta-
mento das exporta¢des e do investimento, revela

que a economia portuguesa continua muito vul-
neravel a choques internos e externos, nao obs-
tante os significativos progressos na redugdo
dos desequilibrios macroeconémicos, que cria-
ram condi¢cBes para um padrdo mais sustenta-
vel de crescimento econémico. Neste contexto,
é essencial preservar um enquadramento insti-
tucional e fiscal previsivel e orientado para a esta-
bilidade macroeconémica. E necessario também
prosseguir com reformas estruturais que favore-
¢am o investimento em capital fisico e humano,
a inovagdo, a mobilidade de fatores e, em Ultima
analise, o crescimento da produtividade. Adicio-
nalmente, é preciso manter o consenso nacio-
nal em torno da necessidade de consolidac¢do
orcamental, que permita assegurar uma diminui-
¢do sustentada do nivel de divida publica, que se
mantém como uma vulnerabilidade importante
da economia portuguesa. Finalmente, impor-
ta continuar a reforcar a eficiéncia e a estabi-
lidade da funcdo de intermediacdo financeira.
A prossecucdo de politicas que salvaguardem
estes objetivos contribuird para elevar o cres-
cimento potencial da economia e o0 bem-estar
dos agentes.
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Caixa 2 | Arecuperacao da economia portuguesa em perspetiva

A recuperacdo atual da economia portuguesa tem sido caraterizada como relativamente modesta,
em particular tendo em conta a amplitude e a dura¢do da recessdo que a antecedeu. O objetivo des-
ta caixa é confrontar esta recuperacdo com os padrdes histéricos e com as recupera¢des em curso
na area do euro. Adicionalmente, pretende-se discutir o papel de alguns fatores que estdo a contri-
buir para o ritmo de recuperagdo relativamente fraco observado até a data e subjacente a projecdo.

O exercicio de comparagdo histérica requer a datagdo dos ciclos da economia portuguesa. As recessées
e expansdes foram caraterizadas a partir dos pontos de viragem da atividade econémica, sendo os
pontos minimos dos ciclos identificados como os anos em que o PIB atinge o valor minimo (nomeada-
mente, 1984, 1993, 2003 e 2013). A partir do segundo trimestre de 2009 observou-se igualmente uma
fase de recuperagdo econdmica que, no entanto, durou apenas até ao terceiro trimestre de 2010. Dado
que a andlise usa dados anuais, optou-se por ndo distinguir este curto periodo de recuperagdo dos
dois episédios recessivos adjacentes. Deste modo, considerou-se que a recessao que precedeu a atual
recuperacdo se iniciou em 2008 e se prolongou até 2013% Na comparagado internacional do episédio
de recupera¢do mais recente, o ano de 2013 foi igualmente tomado como o ponto minimo da recessao
que precede a atual recuperacdo da area do euro e dos outros paises considerados na analise®.

Os graficos de comparacdo de ciclos apresentam a evolugdo de um conjunto de varidveis macroe-
condémicas cinco anos antes (T-5) e depois (T+5) do ponto mais baixo (T) dos ciclos da economia
portuguesa e das outras economias analisadas. No caso da recupera¢do mais recente (T=2013), T-5
corresponde a 2008, o que permite uma comparacao dos niveis observados e projetados para cada
variavel na recuperagdo em curso com os niveis observados antes da recessdo associada a crise
financeira internacional. O grafico 1 mostra que o ritmo da recuperagdo recente em Portugal surge
como relativamente fraco quando comparado com os das recuperag¢des anteriores. Dois anos apos
0 inicio da recuperacdo atual, o PIB real cresceu 2,4 por cento em termos acumulados, o que se
assemelha a recuperacdo de 2003 (2,6 por cento) mas contrasta com as recuperagées iniciadas em
1993 e 1984 (3,8 e 11,2 por cento, respetivamente). As projec8es do Banco de Portugal apontam
para a manutenc¢do de um ritmo de crescimento moderado no periodo de 2016 a 2018, implicando
que a recuperagdo em curso se mantém como a mais fraca quando avaliada cinco anos apds o seu
inicio. Tendo em conta que a recessdo mais recente foi incomparavelmente mais severa e pro-
longada que as recessBes precedentes, o fraco ritmo da recuperagdo atual implica que o PIB real
ndo atingira o nivel observado em 2008 (isto é, antes do inicio da crise) no horizonte de proje¢do.
Nas recuperag¢des anteriores, esse nivel foi excedido cerca de um ano apds o inicio da recuperacao.

O gréfico 1 apresenta também uma comparacdo da dindmica recente da economia portuguesa com a
observada na area do euro e nos Estados-Membros mais afetados pela crise das dividas soberanas
(Espanha, Grécia, Italia, Irlanda). Para o periodo 2016-2017, utilizaram-se as projecdes da Comissao
Europeia da primavera de 2016 para estas economias, enquanto para Portugal se usam as proje¢des
do Banco de Portugal apresentadas neste boletim. Verifica-se que o ritmo da recuperagdo portuguesa
é muito similar ao da area do euro, sendo inferior ao observado em Espanha e, principalmente,
na Irlanda mas superior ao registado em Itdlia e na Grécia. Contudo, é de assinalar que a recu-
peracao em curso na area do euro também se apresenta menos vigorosa face ao padrao histérice®.
Adicionalmente, ndo obstante a semelhanca entre os ritmos das recuperac¢des portuguesa e da area
do euro, a recessdo anterior foi muito mais profunda em Portugal, implicando um retorno muito mais
lento aos niveis de atividade pré-crise. Na area do euro, esses niveis foram ja atingidos em 2015 em
termos anuais (apenas no primeiro trimestre de 2016 em termos trimestrais).

Uma andlise comparativa do comportamento das principais componentes da despesa durante a fase

ascendente do ciclo - quer em termos histéricos quer face a outras economias da area do euro - ajuda a
clarificar algumas razdes da fraqueza relativa da atual recuperagdo da economia portuguesa (Grafico 2).
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A evolugdo do consumo privado durante a recuperagdo recente ndo apresenta diferencas assinalaveis
face as observadas nas duas recuperagdes anteriores, ficando apenas aquém da recuperagdo de 1984.
O comportamento deste agregado em Portugal na atual fase do ciclo é também comparavel ao eviden-
ciado pela Espanha e pela Irlanda e mais robusto do que o observado na Italia e na Grécia, bem como na
média da drea do euro. Ainda assim, tendo em conta as proje¢des para 2016-2018, o consumo privado em
Portugal s6 ascende a niveis proximos dos observados antes da crise no final do horizonte de projecdo.

Em contraste, o contributo do consumo publico para a recupera¢do em curso € muito inferior ao obser-
vado quer nas recuperac¢fes passadas quer na area do euro. Este comportamento deve ser relaciona-
do com o elevado nivel de endividamento publico em Portugal, que exige um esfor¢o de consolidagado
orcamental expressivo e prolongado.

Relativamente ao investimento, o seu dinamismo até 2015 foi comparavel ao observado nas recupe-
racdes de 1984 e 1993, excedendo o observado em 2003. De referir, no entanto, que a queda regis-
tada por esta variavel na recessdo recente ndo tem comparacao com as observadas nos periodos
recessivos anteriores. Adicionalmente, a evolu¢do projetada para a FBCF implica que a recuperagdo
se torna comparativamente mais fraca no perfodo 2016-2018. Na comparagdo com as outras eco-
nomias, a evolugdo da FBCF em Portugal é muito semelhante a da area do euro. Perspetiva-se que
a FBCF permaneca abaixo dos niveis pré-crise no periodo de projecdo quer em Portugal quer, ainda
gue em menor grau, na area do euro.

A auséncia de uma evolu¢do mais robusta do investimento refletird diversos fatores. Uma questdo
relevante é o facto de a recuperacdo em curso suceder a uma recessdo severa e prolongada, que
esteve associada a uma grave crise financeira global, a que se sucedeu a crise de dividas sobera-
nas da drea do euro e o programa de ajustamento da economia portuguesa. A experiéncia historica
internacional mostra que as recuperac¢8es apos recessdes induzidas por crises financeiras - em que
ocorrem perturbagdes generalizadas em instituicdes e mercados financeiros - tendem a ser lentas’.
A necessidade de recomposi¢do dos balangos dos agentes econdmicos bem como as perturbaces
no funcionamento do setor bancario - que se traduzem em restricBes prolongadas ao crédito - ten-
dem a dificultar a recuperagéo do investimento e da atividade econémica.

Apesar dos progressos registados, o endividamento das empresas ndo financeiras em Portugal
mantém-se elevado, condicionando uma recuperac¢do mais marcada do investimento no atual

Grafico 1 » Evolucdo do PIB | indice T=100 ou 2013=100
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Nota: O grdfico da esquerda apresenta a evolucdo do PIB cinco anos antes (T-5) e depois (T+5) dos pontos mais baixos (T)
dos ciclos da economia portuguesa (T= 1984, 1993, 2003 e 2013). O grafico da direita compara a evolugdo desta varidvel em
Portugal e noutras economias nos anos antes e depois do ponto mais baixo do ciclo mais recente (2013).
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ciclo® De facto, um risco subjacente as atuais projecdes é que o processo de desalavancagem das
empresas, o fraco dinamismo do investimento e o baixo crescimento da atividade se reforcem
mutuamente. A probabilidade de materializa¢cdo deste risco vem aumentada pelo contexto de
incerteza econdémica relativamente elevada que prevalece em Portugal e na area do euro, aten-
dendo aos seus efeitos dissuasores sobre as decisGes de investimento (Grafico 3).

A evolugdo das exportagdes na recuperagdo recente apresenta-se claramente mais fraca do que nas
recuperagdes anteriores, mas em linha com a recuperagdo em curso para a area do euro, Espanha
e Itdlia. O fraco dinamismo das exporta¢des portuguesas face aos padrdes histéricos refletira funda-
mentalmente um enquadramento internacional menos favoravel, refletido num comportamento muito
menos dinamico dos fluxos de comércio mundial do que o observado nas anteriores fases ascenden-
tes do ciclo (Gréfico 4). Este comportamento tem associado um crescimento da atividade mundial e
uma elasticidade do comércio mundial - a relagdo entre o crescimento do comércio e do PIB mundial
- inferiores aos observados no passado, o que reflete fatores ciclicos e estruturais®. Ainda assim, em
relacdo as outras economias consideradas no grafico, vale a pena referir que as exportagdes portugue-
sas foram as que apresentaram maior crescimento no periodo recessivo que antecedeu a atual recu-
peracdo. Do lado das importagdes, 0 comportamento na recuperagdo atual apresenta-se contido face
a0 observado nas recuperacdes histdricas e relativamente préximo do evidenciado pela area do euro.

Em suma, a andlise mostra que a recuperagdo em curso se apresenta como relativamente fraca
face ao padrdo histdrico, sendo o menor dinamismo relativo explicado pelo comportamento da
FBCF e das exportac8es (e, em menor grau, também do consumo publico). Embora o ritmo de
crescimento quer do PIB quer destas varidveis ndo difira muito do observado / projetado para a
area do euro, é preciso ter em conta que a recessdo que precedeu a recuperacdo atual foi bas-
tante mais severa no caso portugués. Deste modo, a economia portuguesa ndo devera retomar
os niveis de atividade pré-crise no horizonte do projecdo, o que j& se observou na area do euro.

Gréfico 3 ¢ Indicadores de Incerteza
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sitos de stress financeiro ver Braga, J., Pereira, I. e Reis, T., 2014, “Indicador de Stress Financeiro para Portugal’, Artigos de Estabilidade
financeira, Banco de Portugal, 1 e Holld, D., Kremer, M., e Lo Duca, M., 2012, “CISS — A Composite Indicator of Systemic Stress in the
Financial System", £CB Working Paper, 1426. Relativamente ao indicador de incerteza de politica econdmica, ver Baker, S.R., Bloom, N.,
e Davis, }.S., 2016, “Measuring Economic Policy Uncertainty”.
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Relativamente ao consumo privado, a recuperac¢do apresenta-se em linha com o padrdo histéri-
co e é mais forte do que a observada / projetada em média para a area do euro.

E importante notar que o crescimento fraco da economia portuguesa na atual fase de recupera-
cdo refletira igualmente uma tendéncia de longo prazo. De facto, existe evidéncia de que o cres-
cimento do produto potencial da economia portuguesa se situa em niveis bastante inferiores aos
prevalecentes nos anteriores periodos em andlise. Esta tendéncia de redug¢do do crescimento
potencial reflete debilidades estruturais da economia portuguesa e tera sido acentuada pela crise
recente, num contexto de uma mais lenta acumulagdo de capital, de uma reduc¢do da populagdo
ativa e de um aumento da componente ndo-ciclica do desemprego. Este fator refor¢a a necessida-
de de prosseguir com uma exigente agenda de reformas estruturais que permita sustentar niveis
de crescimento econdmico mais elevados no médio prazo.

Grafico 4  Evolucdo do PIB e comércio mundiais | indice T=100
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Fontes: AMECO (CE), INE e Banco de Portugal.

Nota: Os graficos apresentam a evolucdo da variavel indicada cinco anos antes (T-5) e depois (T+5) dos pontos mais baixos (T)
dos ciclos da economia portuguesa (T= 1984, 1993, 2003 e 2013).



b BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Econdmico ¢ junho 2016

Caixa 3 | Perspetivas orcamentais a médio prazo

O Orcamento do Estado (OE) para 2016, aprovado na Assembleia da Republica em mar¢o passado,
fixou 0 objetivo para o défice orcamental, na ¢tica da contabilidade nacional, em 2,2 por cento do
PIB. O Governo visa, assim, a correcdo da situagdo de défice excessivo no ano corrente. Em 2015,
o saldo or¢amental cifrou-se em 4,4 por cento do PIB o que, excluindo o impacto da resolucdo
do Banif'", corresponde a 3,0 por cento e se situa proximo da estimativa apresentada aquando da
elaborag¢do do OE (3,1 por cento)'? ndo se verificando por isso um efeito base significativo associado
a execuc¢do do ano anterior. Relativamente a varia¢do do saldo estrutural, a estimativa do Governo,
tendo em consideracdo a metodologia utilizada pela Comissdo Europeia, aponta para um aumento
de 0,3 p.p. do PIB. Com efeito, a melhoria do saldo efetivo prevista em 2016 decorre essencialmente
da evolucdo esperada para a componente ciclica (0,6 p.p. do PIB) e para a variacao do efeito de
medidas tempordarias (Quadro 1).

Os desenvolvimentos or¢camentais previstos para 2016 sdo afetados, ndo apenas pelas altera¢des
legislativas introduzidas em 2016, mas igualmente pelo efeito desfasado de medidas introduzidas
em anos anteriores. Relativamente a estas Ultimas, destacam-se a reforma do IRS (na componente
ndo refletida nas retenc8es na fonte de 2015),a reducdo da taxa do IRC de 23 para 21 por cento
e a alteracdo do regime de tributacdo dos fundos de investimento, com um impacto total no saldo
orcamental estimado em -0,3 por cento do PIB. Pelo contrario, o efeito no saldo or¢amental
das medidas incluidas no OE'atinge, em termos liquidos™, 0,4 por cento do PIB'™. Adicionalmente,
o OE classifica como medida tempordaria a receita prevista com concessdes, que beneficia o saldo
or¢amental em 0,1 por cento do PIB.

Relativamente a receita, as medidas do OE que contribuem para a redu¢do deste agregado tém
um impacto estimado de 0,4 por cento do PIB, sendo de destacar o efeito da elimina¢do parcial da
sobretaxa de IRS e a reducdo do IVA aplicado na restauracao a partir de julho. No entanto, estao
igualmente previstas medidas de reforco da tributagdo em sede de IRC e de varios impostos indire-
tos, com destaque para o imposto sobre produtos petroliferos e energéticos (ISP), que contribuem
para o aumento da receita em 0,5 por cento do PIB.

Ao nivel da despesa, o OE prevé a introduc¢do de um conjunto de medidas que resultam numa pou-
panca significativa (0,5 por cento do PIB), com destaque para a introdugdo de limites ao consumo
intermédio (excluindo parcerias publico-privadas), a redu¢do de despesa no ambito da ac¢do social,
o controlo da evolu¢do do nimero de funciondrios publicos e poupancas nos ministérios setoriais.
Contudo, estao também previstas medidas que contribuem para o aumento da despesa, designada-
mente a anulacdo progressiva da reducdo salarial em vigor, a atualizacdo das pensdes e a alteracdao
de regras associadas a outras presta¢8es sociais, com um impacto conjunto de 0,3 por cento do PIB.

As estimativas apresentadas no relatério que acompanha o OE apontam para um aumento da receita
de 3,5 por cento em 2016, que decorre essencialmente do crescimento dos impostos sobre a produgdo
e importagdo e das contribui¢des sociais, num contexto de implementagdo das medidas de refor¢o da
tributacdo indireta acima referidas e de uma previsao de melhoria da evolugdo da atividade econdmica’®,
De referir que os impostos sobre o rendimento e o patriménio apresentam, pelo contrario, uma redu-
¢do de 2,0 por cento e que 0 aumento das receitas de capital esta associado a devolugdo de parte das
prepaid margins pelo Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (0,1 por cento do PIB). Adicionalmente,
a diminuicdo perspetivada para a despesa (-1,1 por cento) esta concentrada na despesa de capital,
decorrendo nomeadamente do efeito base associado as medidas temporarias de 2015". Relativamente
a despesa corrente, destaca-se 0 aumento esperado para o consumo intermédio (8,6 por cento), em
parte relacionado com a evolugdo prevista para a despesa com concessdes no ambito de parcerias
publico-privadas. De referir, ainda, que tanto as despesas com pessoal como as presta¢des sociais apre-
sentam taxas de varia¢gdo bastante moderadas (1,8 e 0,2 por cento, respetivamente).
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Quadro 1 e Principais indicadores orcamentais na 6tica da contabilidade nacional
| Em percentagem do PIB

OE 2016 INE PE 2016-2020
Taxa Var
2015 2016 devariagdo: 2015 2016 2017 2018 2019 2020 :
2015-2016 @ 2016-2020 ©

Receita total 439 43,8 3,5 439 43,7 43,4 431 43,0 42,7 -1,0
Impostos sobre 109 103 2,0 108 102 100 100 99 98 04

o rendimento e patriménio
Impostos sobre . 14,5 14,9 6,6 145 149 149 149 148 147 0.2

a produgdo e a importacdo
Contribui¢des sociais 1,5 114 3,1 11,5 11,5 11,4 11,3 11,3 114 -0,1
QOutra receita corrente 6,4 6,3 3,1 6,2 2,5 2,4 23 2,3 23 -0,2
Receitas de capital 0,7 0,9 32,8 0,7 0,9 11 1,0 1,0 0,9 0,0
Despesa total 48,3 46,1 -1.1 483 459 448 440 432 424 -3,5
Presta¢Bes sociais 192 186 0,2 192 186 184 182 180 177 -09
Subsidios 05 06 25,5 07 08 06 06 06 06 -0,1
Despesas com pessoal 11,17 109 1.8 3 11,17 108 105 102 100 -11
Consumo intermédio 59 6,2 8,6 59 6,2 59 57 55 54 -0,8
Juros 4,7 46 0,4 46 44 42 41 40 38 -0,6
Outra despesa corrente 2,8 2,8 4,5 2,5 2,5 2.4 2,3 23 2,3 -0,3
Investimento 2,2 2,0 56 2,2 19 20 20 21 2,1 0,2
Outra despesa de capital 1,9 0,4 -75,2 1,9 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,1
Saldo total 43 -22 - 44 22 14 -09 -01 04 2,5

Saldo estrutural ©

(em percentagem do PIB potencial) 20 18 ) - 7oA3 08 04 00 15
variagdo -06 03 - - 03 04 05 04 03 -
Divida publica 1288 127,7 - 129,0 124,8 122,3 1187 1145 1103 -14,5

Fonte: Ministério das Financas.

Nota: (a) em percentagem. (b) em p.p. (c) O saldo estrutural corresponde ao saldo ajustado do ciclo e excluindo medidas temporarias calculado pelo
Ministério das Finangas, de acordo com a metodologia utilizada pela Comissdo Europeia. (d) Aquando da apresentacdo do OF, ndo estava disponivel
a execugdo orcamental de 2015 em contabilidade nacional, o que justifica a discrepancia entre os valores considerados neste documento e no PE.

Tal como sinalizado por diversas institui¢cBes internacionais, o cumprimento do objetivo de 2,2 por
cento para o défice orcamental em 2016 apresenta riscos. Com efeito, para além da incerteza asso-
ciada ao cenario macroeconémico, ainda se aguarda maior especificacdo sobre algumas medidas de
consolidagdo orcamental apresentadas, nomeadamente as que se referem a poupangas Nos ministé-
rios setoriais e no consumo intermédio. Adicionalmente, existe alguma incerteza quanto ao impacto
das alteracdes legislativas introduzidas no contexto da discussdo do OE na Assembleia da Republica.
De notar que as estimativas mais recentes da Comissdo Europeia, publicadas no inicio de maio, apon-
tam para que o défice orcamental se situe significativamente acima do objetivo oficial (2,7 por cento do
PIB). Na sequéncia destas previsdes, as Country Specific Recommendations (CSR) da Comissdo Europeia,
publicadas a 18 de maio de 2016, propdem a reduc¢do do défice orcamental para 2,3 por cento do PIB
este ano, referindo que este valor seria consistente com uma melhoria do saldo orcamental estrutural
em 0,25 p.p.

O Governo apresentou no final de abril o Programa Nacional de Reformas e o Programa de
Estabilidade (PE) para o perfodo de 2016 a 2020. Em termos de perspetivas orcamentais, de acordo
com as projecBes apresentadas, o saldo or¢camental situar-se-a em 0,4 por cento do PIB em 2020,
apresentando um aumento de 2,5 p.p. face a 2016 (Quadro 1). Parte significativa desta melhoria
é atribuida a recuperacéo da atividade econémica, na medida em que a componente ciclica do saldo
considerada neste documento apresenta um aumento de aproximadamente 1,2 p.p. neste periodo.
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Tendo adicionalmente em considerac¢do a exclusdo do montante de medidas temporarias conside-
rado em 2016 (0,2 por cento do PIB), 0 aumento previsto para o saldo or¢amental estrutural no
periodo em analise situa-se em 1,5 p.p. A consolidacdo orcamental projetada é particularmente
exigente, pois tera de ser compatibilizada com a implementa¢do de um conjunto de medidas ja
apresentadas e que contribuem para a deteriora¢do da posi¢ao orcamental em 2017. Em particular,
a eliminagdo da sobretaxa de IRS, o efeito da altera¢do do IVA aplicado na restauracdo a partir de
julho de 2016 e a supressdo da reducdo salarial em vigor desde 2011 tém um impacto negativo no
saldo de orcamental estimado em 0,4 p.p. do PIB em 2017.

Em termos de evolucdo dos principais agregados or¢camentais, destaca-se a reducdo prevista para
o racio da despesa total no PIB, que atinge -3,5 p.p. entre 2016 e 2020. A receita em percenta-
gem do PIB apresenta igualmente uma diminui¢do, embora menos significativa (-1,0 p.p.). Com
efeito, as medidas de consolida¢do apresentadas neste documento concentram-se essencial-
mente na despesa, incluindo o congelamento nominal da outra despesa corrente e do consumo
intermédio excluindo PPP. De destacar que, para além destas componentes, também as rubri-
cas associadas a despesa com pessoal e as presta¢8es sociais tém um contributo significativo
para a reducdo do racio da despesa. Adicionalmente, estdo previstas poupangas com juros que
contribuem para a redug¢do do saldo orcamental em 0,6 p.p. entre 2016 e 2020, antecipando a
manutencdo de um ambiente favoravel no mercado de divida soberana.

No que respeita ao racio da divida publica, a projecdo para 2016 apresenta um valor consideravel-
mente mais baixo no PE 2016-2020 (124,8 por cento) do que no OE (127,7 por cento), resultando
esta diferenca essencialmente da estimativa para os ajustamentos défice-divida®. De acordo com
o PE, a divida publica em percentagem do PIB apresentaria uma redu¢do com um ritmo aproxi-
madamente constante até 2020, ano em que atingiria 110,3 por cento, tendo o saldo primario um
contributo crescente para esta evolugéo (Grafico 1). Note-se que a poupanga com juros referida
anteriormente estd igualmente influenciada pela evolu¢do prevista para a divida. A manutencdo de
uma trajetéria de reducdo sustentada do racio da divida nos préximos anos é fundamental para
reduzir a vulnerabilidade do pals a choques adversos.

Grafico 1 » Contributos para a evolu¢do do racio da divida publica
| Em percentagem do PIB
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Fonte: Ministério das Finanas.
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Em suma, a evolucdo definida no PE configura uma melhoria clara da situacdo orcamental no
horizonte de projecdo, com destaque para a perspetiva de obten¢do de um saldo orcamental
positivo em 2020. Contudo, importa considerar que o programa nao prevé o cumprimento da
reducdo do saldo estrutural estipulada nas regras europeias (0,6 p.p.)?, nem antecipa que 0 OMP
para o saldo estrutural (recentemente revisto de -0,5 por cento, para 0,25 por cento) seja alcan-
¢ado no horizonte do programa. Neste contexto, refira-se que, nas CSR de 2016, a Comissdo
Europeia prop&e que sejam tomadas medidas adicionais para garantir o cumprimento da redu-
¢do em 0,6 p.p. do saldo estrutural em 2017. Numa perspetiva de médio prazo, a melhoria sus-
tentada da situacdo orcamental em Portugal devera estar associada a um aumento da eficiéncia
da despesa publica e a um enquadramento institucional favoravel, nomeadamente através da
adequada implementacdo da Lei de Enquadramento Or¢amental, como também salientado pela
Comissdo Europeia no texto que acompanha as recomendagoes.

Notas:

1. Projecdes para a economia portuguesa: 2016-18, Banco de Portugal, marco de 2016.
2. Relatdrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, maio de 2016.

3. Emtermos trimestrais, 0s pontos mnimos correspondem ao primeiro trimestre de 1984, segundo trimestre de 1993, segundo trimestre de 2003 e quarto
trimestre de 2012.

4. Em termos trimestrais, o perfodo recessivo identificado decorre do segundo trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2012.

5. 0 Comité de datacdo dos ciclos econdmicos da drea do euro (CEPR) coloca 0 ponto minimo da recessdo mais recente da drea do euro no primeiro trimestre
de2013.

6. Veja-se 0 comunicado de outubro de 2015 do Comité de datagdo dos ciclos econémicos da drea do euro.

7. Veja-se Reinhart, C. e Rogoff, K. (2009), The Aftermath of Financial (rises, American Economic Review, 99(2): 466-72 ou FMI (2009), World Economic Outlook,
Capitulo 3 — from recession to recovery: How soon and how strong?, abril.

8. Ver Caixa 2.2.1 “Evolugdo do endividamento das empresas em Portugal e na area do Euro”, Boletim Econdmico do Banco de Portugal, maio de 2016.
9. Understanding the weakness in world trace (ECB Economic Bulletin, Issue 3, 2015).

10. De acordo com estimativas / projecdes da CE, o crescimento médio do produto potencial em Portugal deverd situar-se em cerca de zero por cento no
perfodo 2014-17, 0 que compara com 1,1 por cento no periodo 2004-07, 2,9 por cento no periodo 1994-97 e 3,7 por cento no periodo 1985-89 (estes
ndmeros sdo relativamente proximos dos considerados por outros organismos internacionais).

11. Para maior detalhe relativamente ao impacto nas contas das administrac@es publicas resultante da resolucdo do Banif, ver o destaque publicado pelo
INE 3 31 de marco de 2016, que acompanha a divulgacdo da 1. notificagdo de 2016 no contexto do procedimento dos défices excessivos.

12. Importa referir que, em termos de composicdo da receita e da despesa, os valores divulgados pelo INE a 24 de marco apresentaram divergéncias
significativas face a estimativa apresentada no OE.

13. Por medidas includas no OE entende-se, nesta caixa, ndo apenas as incluidas na Lei n.° 7-A/2016, que aprova o Orcamento do Estado para 2016,
mas igualmente as que foram objeto de legislacdo no final de 2015.

14. Por efeito liquido entende-se, no caso de medidas que afetam saldrios e pensdes, a dedugdo do respetivo impacto na receita de impostos e contribuicdes
sociais.

15. As quantificagBes referidas neste pardgrafo diferem das apresentadas no quadro 11.3.6 do relatério do OE. As diferencas advém da consideragdo do
impacto das medidas relativas a reavaliagdo de ativos em sede de IRC e a politica de substituicdo de funciondrios publicos, de acordo com a informacdo
disponibilizada no Relatdrio do Conselho de finangas Piblicas n.° 2 de 2016, e da diferente quantificacdo do efeito da alteragdo do regime de tributagdo de
fundos de investimento, que foi considerada de acordo com o referido no Relatdrio do Conselho de Finangas Pdblicas n.° 5 de 2016.

16. 0 OF prevé uma aceleracdo da taxa de crescimento do PIB, de 1,5 por cento, em 2015, para 1,8 por cento, em 2016.

17. Refira-se que, excluindo o efeito base associado a resolucdo do BANIF de acordo com a quantificacdo apresentada pelo INE a 30 de marco, a taxa de
variacdo da despesa total seria de 1,8 por cento.

18. 0 PE considera também o impacto de medidas tempordrias no saldo orcamental de 2017 (0,2 por cento do PIB). Este impacto estd associado com a
recuperacdo da garantia executada em 2010 que havia sido concedida pelo Estado ao Banco Privado Portugués.

19. 0s ajustamentos défice-divida no PE incluem os efeitos associados a venda de ativos financeiros detidos pelo Estado, que ndo foram considerados no OE.

20. Este valor de convergéncia para o objetivo de médio prazo (OMP) estd previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento para um pafs no braco preventivo,
com um rdcio da divida superior a 60 por cento do PIB e em condicGes ciclicas normais.


http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Projecoeseconomicas/Publicacoes/projecoes_p.pdf
http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstabilidadeFinanceira/Publicacoes/RelatoriodeEstabilidadeFinanceira/Publicacoes/REF_mai_2016_p.pdf
http://cepr.org/Data/Dating/Dating-Committee-
-Findings-01-Oct-2015.pdf?_ga=1.146677876.1986571466.1462704865

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.99.2.466
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/c3.pdf

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201503_article01.en.pdf 
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Séries trimestrais para a economia portuguesa:
1977-2015

A semelhanca do que tem ocorrido anualmente, esta seccéo divulga a atualizacdo das séries longas
trimestrais para a economia portuguesa. Estas encontram-se distribuidas por trés blocos: despesa,
rendimento disponivel e mercado de trabalho.

A atualizagéo divulgada neste Boletim mantém o detalhe das séries anteriormente publicado e inclui
pela primeira vez os valores trimestrais para o ano de 2015". Esta informacdo incorpora as séries de
Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE a 31 de maio de 2016 e segue de perto 0s proce-
dimentos metodoldgicos descritos detalhadamente em Cardoso e Sequeira (2015)2

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacdo publicada para o periodo pos-
terior a 1995 coincide com os dados trimestrais divulgados pelo INE, tanto a pregos correntes como
avaliados em volume (dados encadeados em volume com ano de referéncia 2011).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o periodo a partir do 1.° trimestre de 1999
diferem dos valores publicados pelo INE (Contas Trimestrais por Setor Institucional) pelo facto de se
encontrarem corrigidas de sazonalidade e de efeitos de calendario, nos casos em que foi identifica-
do um padrdo sazonal.

No bloco do mercado de trabalho, as séries encontram-se agrupadas segundo duas medidas: equi-
valentes a tempo completo (conceito Contas Nacionais) e milhares de individuos (conceito Inquérito
ao Emprego). Note-se que, as séries em milhares de individuos, assim como a série da taxa de
desemprego, apenas diferem das atualmente publicadas no Inquérito ao Emprego devido a corre-
¢do de sazonalidade.

Para a correcao de sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento X13-ARIMA (através
do software JDemetra+).

Notas
1. As séries trimestrais para o perfodo de 1977-2015 sdo publicadas apenas em formato eletrénico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. Cardoso e Sequeira (2015), Séries longas trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2014, Banco de Portugal, Occasional Papern.°1.


http://
www.bportugal.pt/pt-PT/BdP%20Publicaes%20de%20Investigao/OP201501.pdf
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Séries anuais do patrimonio dos particulares:
1980-2015

As séries anuais do patrimoénio dos particulares, para o periodo 1980-2015, correspondem a
atualizacdo das estimativas no Boletim Econdmico de junho do ano passado. Estas estimativas de
patriménio, que tém sido objeto de divulgacdo anual', incluem a componente financeira (ativos
e passivos) e a habitacdo (principal componente do patriménio ndo financeiro). Os conceitos e
metodologia sdo idénticos aos descritos em Cardoso, Farinha e Lameira (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas sdo consistentes com a versdo mais
recente das contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal, que estdo disponi-
veis para o periodo 1994-2015. As séries financeiras para o periodo anterior a 1994 foram retro-
poladas utilizando as taxas de varia¢do implicitas nas séries de patriménio anteriores e obtidas
de acordo com a metodologia descrita detalhadamente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).

A metodologia de célculo da riqueza em habitagdo baseia-se num método habitualmente uti-
lizado para calcular estimativas de stock de capital - o método de inventdrio permanente. Este
método consiste em acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em
habitacdo), postulando hipdteses razoaveis para o seu periodo de vida Util e para o0 método de
depreciacdo.

A série do patriménio em habitagdo foi ajustada, considerando como benchmark uma estima-
tiva de rigueza em habitagdo para o ano de 2010, incorporando os resultados do Inquérito a
Situagdo Financeira das Familias (ISFF). Os dados do inquérito fornecem uma estimativa pontual
para o ano de 2010, sendo os restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de varia¢do
da série do stock atualizadas com a metodologia referida, baseada em séries longas da FBCF
em habitacdo. As séries longas da FBCF habitagdo utilizadas no calculo do stock de habitagdo
respetivo incorporam os dados mais recentes de Contas Nacionais (para o periodo de 1995 a
2015) e foram retropoladas com recurso as taxas de variacdo implicitas nas séries estimadas
anteriormente.

Notas
1. As séries sdo publicadas apenas em formato eletrénico no sitio do Banco de Portugal relativo a este Boletim Econdmico.

2. Cardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), Household wealth in Portugal: revised series, Occasional Paper 1, Banco de Portugal. Esta publicagdo corresponde a
revisdo das séries previamente publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005) Household wealth in Portugal: 1980-2004, Working Papern.° 4, Banco de Portugal,
onde estd descrita de forma mais detalhada a metodologia de calculo.


https://www.bportugal.
pt/pt-PT/BdP%20Publicaes%20de%20Investigao/OP200801.pdf). 
https://www.bportugal.pt/pt-PT/BdP%20Publicaes%
20de%20Investigao/WP200504.pdf
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