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1. Introducao

Ao longo do horizonte de proje¢do, a economia
portuguesa devera manter a trajetéria de recu-
peracao moderada que tem caraterizado os
anos mais recentes (Quadro 1.1). Desta forma,
apos um crescimento de 1,2 por cento em 2016,
o Produto Interno Bruto (PIB) devera acele-
rar para 1,4 por cento em 2017, estabilizando o
seu ritmo de crescimento em 1,5 por cento nos
dois anos seguintes. Esta evolu¢do implica que
no final do horizonte de proje¢do o PIB atinja um
nivel idéntico ao registado em 2008. No periodo
2017-2019, o crescimento do PIB deverd ser

préximo, embora inferior, ao projetado para a
area do euro, ndo revertendo o diferencial nega-
tivo acumulado entre 2010 e 2013 (Grafico 1.1).
Esta auséncia de convergéncia real face a area
do euro reflete a persisténcia de constrangimen-
tos estruturais ao crescimento da economia por-
tuguesa, no qual assumem uma relevancia espe-
cial os elevados niveis de endividamento dos
setores publico e privado, uma evolu¢do demo-
grafica desfavoravel e a persisténcia de ineficién-
cias nos mercados do trabalho e do produto que
requerem a continuacao do processo de refor-
mas estruturais.

Quadro 1.1 ¢ Projecdes do Banco de Portugal: 2016-2019 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

BE BE outubro BE
Pzeoj‘;s dezembro 2016 2016 junho 2016
2015 2016® 2017® 2018® 2019® 2016® 2016® 2017%® 2018®

Produto Interno Bruto 100,0 1,6 1,2 1,4 1,5 1,5 11 1,3 1,6 1,5
Consumo Privado 65,6 2,6 2,1 1,3 1,4 1,3 1,8 2,1 1,7 1,3
Consumo Publico 18,2 0,8 1,0 0,0 0,4 0,2 1,0 11 0,4 0,6
Formacdo Bruta 153 45 7 44 43 45 1,8 0,1 43 46
de Capital Fixo
Procura Interna 99,3 2,5 1,2 1,5 1,7 1,6 11 1,8 1,7 1,7
Exportac¢bes 40,6 6,1 3,7 4,8 4,6 4,4 3,0 1,6 4,7 4,7
Importagdes 39,8 8,2 35 4,8 4,9 4,4 3,0 2,8 4,9 4,8
Contributo para
o crescimento do PIB
liquido de importa¢des
(empp)©

Procura interna 11 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7 0,7

Exporta¢des 0,5 0,8 09 0,8 09 0,6 03 09 09
Emprego® 1.4 15 1,0 09 1,0 1,0 - - -
Taxa de desemprego 12,4 11,0 101 94 8,5 11,2 - - -
Balanga Corrente
e de Capital (% PIB) 1,7 11 0,9 09 11 13 1,9 1,6 1,6
Balanca de Bens
e Servigos (% PIB) 1,8 2,2 19 1,8 1,8 2,1 1,6 13 1,2
indice Harmonizado
de Precos no
Consumidor 0,5 08 14 1,5 1,5 0,7 0,7 14 1,5

Fonte: 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 em termos liquidos de importacBes sdo obtidos deduzindo uma
estimativa das importagdes necessarias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contelidos importados foi feito com base em informacdo
relativa ao ano de 2005. Para mais informagdes, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportagBes para a evolugdo da atividade econémi-
ca em Portugal”, Boletim Econdmico de junho de 2014. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.
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Esta projecdo integra o exercicio de proje¢ao do
Eurosistema recentemente publicado pelo Banco
Central Europeu (BCE). De acordo com as hipo-
teses deste exercicio, 0 enquadramento externo
da economia portuguesa devera manter-se favo-
ravel, embora com uma revisdo em baixa dos flu-
xo0s de comércio a nivel global relativamente aos
exercicios anteriores (Caixa “Hipdteses do exer-
cicio de projecdo”). Apds um abrandamento em
2016, a procura externa devera acelerar ao longo
do horizonte de proje¢do, embora com um dina-
mismo inferior ao observado no perfodo anterior
a crise financeira internacional. Adicionalmente,
as condi¢des monetérias e financeiras deverdo
manter-se globalmente acomodaticias. Por seu
turno, o preco das matérias-primas, quer ener-
géticas quer ndo energéticas, devera inverter no
horizonte de projecdo a trajetdria de queda dos
anos recentes.

Neste enquadramento globalmente favoravel, as
exportacoes de bens e servicos deverdo registar
um dinamismo superior ao da procura externa,
tal como observado nos Ultimos anos. As expor-
tagdes continuardo assim a ser a componente
da procura global com maior contributo para o
crescimento da atividade. O maior dinamismo
da economia portuguesa face a 2016 sera sus-
tentado por uma acelera¢do da Formacdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF), baseada numa recupera-
¢do do investimento empresarial. Por seu turno,
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Fontes: INE, BCE e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.

0 consumo privado devera desacelerar face ao
observado nos anos mais recentes, crescendo
em linha com as expetativas de evolugdo ten-
dencial da economia. O forte dinamismo do con-
sumo nos ultimos anos esteve associado a des-
pesa em bens duradouros, resultante em parte
da concretizacdo de decisGes adiadas durante a
recessao de 2011-2013.

A evolucdo da atividade devera ser acompa-
nhada pela recuperacdo gradual da situacdo
no mercado de trabalho, projetando-se a conti-
nuacdo do crescimento do emprego, embora a
um ritmo progressivamente mais moderado, e a
manutencdo da trajetdria descendente da taxa
de desemprego.

Ainflacdo, medida pelo Indice Harmonizado dos
Precos no Consumidor (IHPC), devera aumentar
ao longo do horizonte de projecdo, mantendo-
-se em niveis proximos dos projetados para a
média da area do euro. A acelera¢do dos precos
- para cerca de 1,5 por cento no final do hori-
zonte - reflete pressdes ascendentes de origem
interna e externa.

Ao longo do horizonte de proje¢do, a economia
portuguesa devera manter uma capacidade de
financiamento face ao exterior, embora inferior
a observada nos ultimos anos. Esta evolucdo
é determinada pela evolugdo das balangas de
rendimentos e de capital. O saldo da balanca de

2014 2016 (p) 2018 (p)

I T2)a de variagdo anual drea do euro (esc. dir.)
e [11dice (2008=100) drea do euro



bens e servicos em percentagem do PIB, apds
um aumento temporario em 2016, manter-se-a
relativamente inalterado face a 2015 ao longo
do restante horizonte de projecdo.

Assim, 0 padrdo de crescimento econémico pro-
jetado - onde as componentes com uma evolu-
¢ao mais dinamica que o PIB sdo as exportacdes
e a FBCF - é compativel com uma recuperagao
mais sustentada da economia portuguesa, em
particular numa situagdo em que se mantém
uma capacidade de financiamento junto do exte-
rior e se projetam redu¢des adicionais dos niveis
de endividamento do setor privado.

2. Informacgao recente

As proje¢des para a economia portuguesa apre-
sentadas neste Boletim incorporam o conjunto
de informacdo disponivel até 24 de novembro
de 2016 e as hipdteses técnicas subjacentes ao
exercicio de projecdo do Eurosistema, recente-
mente divulgado pelo BCE (Caixa “Hipdteses do
exercicio de proje¢do”).

No primeiro semestre de 2016, o PIB apresen-
tou um crescimento moderado de 0,9 por cento
face ao perfodo homadlogo, prolongando o perfil
de desaceleracdo iniciado na segunda metade
de 2015. Face ao semestre anterior, a atividade
econdémica aumentou 0,5 por cento.

O abrandamento da atividade em termos homo-
logos resultou de menores contributos positivos
da procura interna e das exportagées, a seme-
lhanca do verificado no segundo semestre de
2015. O menor dinamismo da procura interna
em termos homologos refletiu essencialmen-
te a diminuic¢do do investimento, verificando-
-se uma reducdo de 2,7 por cento da FBCF no
primeiro semestre de 2016 (+4,5 por cento em
2015). A evolucdo deste agregado é explicada,
em larga medida, pelas quedas registadas na
FBCF em constru¢do e na FBCF em maquinas e
equipamentos, uma vez que o investimento em
material de transporte manteve um crescimen-
to robusto, ainda que inferior ao da segunda
metade de 2015. Por seu turno, o crescimento
mais moderado das exporta¢des no primeiro
semestre de 2016 refletiu a evolu¢do negativa
das exportac¢Bes de combustiveis, cujo conteu-
do importado é bastante significativo (cerca de
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95 por cento). Em menor grau, registou-se tam-
bém uma reducdo das exportacdes de servicos
excluindo turismo.

Considerando as componentes liquidas de impor-
tagBes (isto é, deduzindo a cada componente da
procura uma estimativa das importa¢des neces-
sarias para satisfazer essa procura), estima-se
que a evolu¢do do PIB na primeira metade de
20716 esteja associada a desacelera¢do da procu-
rainterna, uma vez que o crescimento das expor-
ta¢Bes liquidas de contetdos importados estabili-
zou face ao semestre anterior (Gréfico 2.1).

Num contexto de uma nova melhoria dos ter-
mos de troca, e ndo obstante o crescimen-
to em volume mais acentuado das importa-
¢Oes do que das exportacdes, o excedente da
balanca de bens e servicos em percentagem do
PIB apresentou um aumento face ao semestre
homologo. No entanto, o excedente da balan-
ca corrente e de capital diminuiu’, refletindo o
aumento do défice da balanc¢a de rendimento
primario e a reducdo dos saldos das balancas
de rendimento secundario e de capital.

No primeiro semestre de 2016, a situagdo no mer-
cado de trabalho continuou a melhorar, obser-
vando-se uma reducdo da taxa de desemprego
(de -1,2 pontos percentuais (p.p.) face ao semes-
tre homologo) e um aumento do emprego total
(conceito de Contas Nacionais Trimestrais) de 0,9
por cento em termos homologos (Grafico 2.2).

. Forte aceleracao da atividade
. econdmica no terceiro
. trimestre de 2016

No terceiro trimestre de 2016, de acordo com a
estimativa rapida divulgada pelo Instituto Nacio-
nal de Estatistica (INE), a atividade econdmica
cresceu 1,6 por cento face ao periodo homo-
logo e 0,8 por cento face ao trimestre anterior
(Gréfico 2.3).

A informacdo relativa a variacdo das principais
componentes do PIB (¢tica da despesa) apenas
foi divulgada ap6s a data de fecho de dados des-
te Boletim. Assim sendo, a andlise da evolucdo
dos agregados do PIB no terceiro trimestre de
2016 tem como base a informagdo de conjuntu-
ra recente e a informagdo qualitativa contida no
destaque sobre a estimativa rapida.



Gréfico 2.1 ¢ Contributos liquidos para
o crescimento do PIB, em termos homélogos
| Em pontos percentuais
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Neste quadro, a aceleracdo da atividade econo-
mica refletiu, em termos homdlogos, uma ace-
leragdo das exportacdes e um crescimento ligei-
ramente maior da procura interna. No que diz
respeito ao forte crescimento face ao segundo
trimestre de 2016, destaca-se o contributo posi-
tivo das exportacOes de bens e de servicos, em
contraste com um contributo negativo da procu-
rainterna.

. Crescimento mais forte
. do consumo privado e nova
. reducao do investimento

Num contexto de aumento do rendimento dis-
ponivel real, diminuicdo da taxa de desemprego
e manutencao da confianca dos consumidores
em niveis particularmente elevados, estima-
-se que o consumo privado tenha apresentado
um crescimento dinamico, superior ao verificado
para o PIB no terceiro trimestre. A aceleracdo
deste agregado em termos homologos tera refle-
tido essencialmente a aceleracdo do consumo
ndo duradouro, visivel no aumento mais mar-
cado do indice de volume de negdécios de comér-
cio a retalho deflacionado e dos valores movi-
mentados em Caixas Automaticas e Terminais
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Nota: Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos
deduzindo uma estimativa do Banco de Portugal das importacdes necessdrias
para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetidos importados foi feito
com base em informacdo relativa ao ano de 2005. Para mais informages, ver a
(aixa“0 papel da procura interna e das exportacdes para a evolugdo da ativida-
de econdémica em Portugal”, Boletim Econdmico de junho de 2014.
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de Pagamento Automatico. Em contrapartida,
ter-se-a observado um abrandamento do con-
sumo de bens duradouros pelo segundo trimes-
tre consecutivo, explicado pela desaceleracdo
das aquisicoes de automoveis ligeiros de passa-
geiros (recorde-se que esta rubrica apresentou
um forte crescimento nos primeiros trés meses
do ano, refletindo em larga medida uma anteci-
pacdo das compras devido ao agravamento do
Imposto sobre Veiculos com a entrada em vigor
do Or¢camento do Estado para 2016, no inicio
de abril). O crescimento acentuado desta com-
ponente NOS anos anteriores ocorreu NUM con-
texto de recuperacdo do stock de automaoveis,
apos as quebras especialmente expressivas acu-
muladas ao longo da recente recessdo na econo-
mia portuguesa.

Por outro lado, a FBCF tera voltado a regis-
tar uma redug¢do em termos homologos, ainda
gue menos acentuada do que nos dois trimes-
tres anteriores. A evolucdo da FBCF continuou a
refletir a queda da componente de construcdo,
em linha com a evolucdo das vendas de cimento,
condicionada pela forte queda do investimento
publico. Ao nivel do investimento em maquinas e
equipamento, os indicadores de curto prazo dis-
poniveis, em particular as importa¢des nominais

Gréfico 2.2 ¢ Evolucdo do emprego e da taxa
de desemprego | Niveis em milhares de individuos
e em percentagem

14,6
® ® 35
() 12388147

o~ ~— o~ — o~ — o~ ~— o~ —

(%) %] (%) (%] (%] [%] w wv wv %]

— o~ o~ oM o ~ ~ wn wn el

S &5 © 5 5 © o © © ©°

(oY) o~ o~ o~ o~ o~ (oY) (o) o~ o~
M Emprego @ Taxa de desemprego (esc. dir.)

Fonte: INE (CNT e Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego).

Nota: Os dados para a taxa de desemprego (15 a 74 anos) encontram-se
corrigidos de sazonalidade.



deste tipo de bens, apontam para um aumento
no terceiro trimestre, apés redugdes nos trés
trimestres anteriores (Grafico 2.4). A fraqueza
desta componente da FBCF na segunda metade
de 2015 e inicio de 2016 tera refletido um adia-
mento de decisBes de investimento, num con-
texto de maior incerteza a nivel interno e externo
(Caixa "Impacto de medidas de incerteza na eco-
nomia portuguesa”), conjugado com a manuten-
cao de um nivel de utilizacao da capacidade pro-
dutiva ainda abaixo da média historica. Adicional-
mente, a menor distribuicdo de fundos comuni-
tarios na primeira metade do ano, possivelmente
refletindo a transicao para um novo Quadro de
Referéncia Estratégico Nacional (QREN), podera
também ter condicionado a evolug¢do desta varia-
vel. Por fim, a FBCF em material de transporte
terd desacelerado, refletindo uma evolucgdo
menos positiva das vendas de veiculos comer-
ciais pesados, bem como um efeito base relativo
a importacdo de aviGes no trimestre homologo.

. Aceleracdo das exportacoes

No terceiro trimestre de 2016, as exporta¢des
em volume deverdo ter apresentado um cresci-
mento em termos homaologos bastante dinamico,

Grafico 2.3 ¢ Produto interno bruto
| Taxa de variagdo real, em percentagem
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superior ao do trimestre anterior, e acima da esti-
mativa para a procura externa. A aceleracao foi
extensivel as componentes de bens e de servicos,
destacando-se o forte aumento das exportagdes
de bens excluindo energéticos e a recuperagdo
das exportacOes de servicos excluindo turismo.
As exportac8es de turismo terdo mantido um
dinamismo elevado, préximo do registado nos tri-
mestres anteriores, num contexto de crescimen-
tos especialmente robustos nos Ultimos anos.
Note-se que a evolucdo das exportacBes de bens
no terceiro trimestre esta parcialmente afetada
pela entrega de material militar adquirido a Portu-
gal pela Roménia. No entanto, esta operagdo tem
um impacto praticamente neutro no PIB, dado
que o efeito positivo nas exportacdes € compen-
sado por um efeito de sinal contrario no investi-
mento publico em maquinas e equipamento.

Considerando os valores nominais do comércio
internacional de bens, observa-se no terceiro
trimestre uma aceleragdo, em termos homo-
logos, das exportagdes excluindo energéticos.
No que diz respeito a evolu¢do por paises de
destino, constata-se a resiliéncia das exporta-
¢Bes para paises da Unido Europeia, cujo con-
tributo para 0 aumento das exportagdes se tem

Gréfico 2.4 « FBCF em maquinas e equipamento,
em termos reais | Taxas de variagdo homdloga,

em percentagem
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Grafico 2.5 * Exportacdes nominais de bens excluindo
combustiveis por pais de destino | Contributos para
a taxa de variacdo homologa, em pontos percentuais
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mantido elevado. Em particular, no terceiro tri-
mestre, é de destacar o dinamismo das vendas
para Espanha. Por seu turno, o contributo das
exportagdes para paises extracomunitarios foi
bastante menos negativo neste perfodo, refle-
tindo uma menor queda das exporta¢des para
Angola e uma recuperagdo das exportagdes
para o Brasil e para a China (Grafico 2.5).

No que diz respeito a recuperagdo das exporta-
¢Bes de servigos excluindo turismo, a informacao
nominal para o terceiro trimestre da Balanca de
Servicos permite identificar uma menor queda,
em termos homologos, na rubrica de servigos de
transporte aéreo de passageiros (-1,8 por cento,
apos -10,4 por cento no primeiro semestre)
(Gréfico 2.6). Adicionalmente, ap6s o fraco com-
portamento no segundo trimestre, registaram-
-se melhorias nas exportac¢@es de servi¢os de
telecomunicac¢Bes e informaticos e nas exporta-
¢Bes de outros servicos relacionados com publi-
cidade e estudos de mercado e com comércio.

Por fim, as importa¢gdes em volume deverdo ter
acelerado em termos homologos no terceiro
trimestre. Esta evolugdo terd subjacente uma
acelera¢do das importa¢8es de bens (refletin-
do a evolucdo dos agregados da despesa com
elevado conteldo importado, nomeadamente
da FBCF em maquinas e equipamentos) e de

2013 2014 2015 2016 2015 2016 2016 2016
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I ntra UE I /ngola
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I Outros paises extra UE Total (em %)

Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).

Nota: (a) Dados até setembro.

2013 2014 2015 2016

turismo, e uma recuperagao das importacoes
de outros servigos. O aumento das importagdes
neste periodo devera ter sido superior ao da
procura global ponderada por contetidos impor-
tados, implicando uma variacdo homdloga da
penetra¢do das importagdes mais expressiva do
que no trimestre anterior.

No quarto trimestre, o PIB deverd manter o
ritmo de crescimento em termos homologos.
Esta evolucdo devera traduzir uma aceleracdo
do consumo privado e uma menor queda da
FBCF, compensada por uma desaceleracdo das
exportagdes, ndo obstante o impacto sobre
as exportac¢Bes de turismo de um importante
evento internacional em Lisboa.

No que diz respeito a evolugdao em cadeia, ten-
do em conta que o crescimento no terceiro tri-
mestre terd refletido parcialmente fatores com
uma natureza temporaria - com destaque para
o dinamismo das exporta¢Bes de bens para
alguns destinos geograficos? bem como a con-
cretizagdo de decis@es de investimento adia-
das em trimestres anteriores - projeta-se uma
atenuacdo do ritmo de crescimento no ultimo
trimestre de 2016, para niveis proximos dos
observados na primeira metade do ano.

Grafico 2.6 ¢ ExportacSes nominais de servicos
| Contributos para a taxa de variacdo homologa,
em pontos percentuais
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Caixa 1 | Hipoteses do exercicio de projecao

As projecdes apresentadas neste Boletim assentam num conjunto de hipdteses relativas ao enqua-
dramento externo da economia portuguesa consistente com a informagdo implicita no exercicio
de projecdo do Eurosistema, divulgado no dia 8 de dezembro. As principais hipdteses técnicas
encontram-se no Quadro 1 e tém como base a informacao disponivel até 24 de novembro.

No que diz respeito ao enquadramento internacional, as atuais hipdteses apontam para uma
aceleracdo gradual da atividade e do comércio mundial ao longo do horizonte de projecdo. Apesar
desta evolug¢do positiva, no horizonte de proje¢do o crescimento econémico mundial devera man-
ter niveis inferiores aos verificados em média no periodo anterior a crise financeira. Neste contex-
to, espera-se que a procura externa dirigida a economia portuguesa apresente um maior cresci-
mento em 2017 (3,4 por cento, apds 2,0 por cento em 2016) - mas abaixo do crescimento médio
de 7 por cento observado no periodo de 1995 a 2007 - mantendo-se relativamente estavel em
torno de 4 por cento em 2018 e 2019. A aceleracdo registada face a 2016, comum aos mercados
intra e extra area do euro, é mais acentuada no Ultimo caso, onde a deteriora¢do tinha sido mais
forte. Ainda assim, a procura proveniente da area do euro devera continuar a exibir crescimentos
mais robustos do que os das restantes economias. Face as hipdteses assumidas nos exercicios
de projecdo anteriores, a procura externa dirigida a economia portuguesa foi revista em baixa ao
longo do periodo de projecdo.

Considerando a informagdo implicita no mercado de futuros a data de fecho da informacao,
estima-se que, em termos médios anuais, o preco do petréleo (em délares e em euros) volte a
diminuir em 2016 face ao ano anterior, prolongando uma tendéncia observada desde 2013. Esta
tendéncia de queda devera ser interrompida em 2017, antecipando-se um aumento médio do
preco do petréleo de aproximadamente 15 por cento. Nos anos seguintes, o ritmo de crescimen-
to devera abrandar. Comparando com o Boletim Econdmico de outubro, verifica-se uma revisao
em alta do nivel estimado para 2016. Em 2017 e 2018, as hipdteses para o preco do petréleo em
dolares sdo ligeiramente superiores as assumidas no Boletim Econdmico de junho. A magnitude
destas revisdes é mais acentuada nos precos em euros dada a revisao em baixa da hipotese téc-
nica para a respetiva taxa de cambio.

A evolucdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos contra-
tos de futuros. De acordo com esta informacdo, o nivel da taxa de juro de curto prazo devera
manter-se ligeiramente negativo no periodo 2016-2018, refletindo em parte o conjunto alargado
de medidas de politica monetéaria adotadas pelo BCE. No final do horizonte de proje¢éo deverd
registar-se um aumento, antecipando-se uma taxa de juro nula em 2019. Por seu turno, a taxa de
juro de longo prazo da divida publica portuguesa, cuja metodologia de calculo assenta numa esti-
mativa da taxa implicita assumindo uma hipétese para a taxa de juro das novas emissées, devera
situar-se em torno de 3,4 por cento no perfodo 2016-2018, diminuindo ligeiramente em 2019.
Os niveis para as taxas de juro de curto e longo prazo da divida publica mantém-se virtualmente
inalterados face aos assumidos nos exercicios anteriores.

A hipdtese técnica para as taxas de cambio pressupde a manutengdo ao longo do horizonte de
projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informa-
¢do. Assim, ap6s uma depreciagdo significativa do euro em 2015, projeta-se, em termos medios
anuais, uma apreciacdo em 2016 e 2017 da taxa de cambio efetiva, ligeiramente mais expressiva
do que a antecipada no Boletim Econdmico de outubro.

A projecdo das variaveis orcamentais incorpora as medidas de politica j& aprovadas (ou com elevada

probabilidade de aprovacdo) e especificadas com detalhe suficiente, em linha com o procedimento
adotado no ambito dos exercicios do Eurosistema.
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No que respeita ao Orcamento do Estado para 2017, as principais medidas consideradas incluem
o efeito remanescente da eliminacdo gradual da sobretaxa de IRS ao longo de 2017, as altera-
¢Oes anunciadas no sentido do aumento da tributacdo indireta e a atualizacdo das pensoes.

A atual estimativa para 2016 aponta para uma variagdo em 1,0 por cento do consumo publico em
termos reais, em larga medida decorrente do crescimento da despesa em consumo intermédio,
que se encontra influenciado pelo aumento dos encargos com parcerias publico-privadas do
setor rodoviario. Adicionalmente, considerou-se um crescimento muito ligeiro do emprego publi-
€O e uma estimativa preliminar, rodeada de incerteza, do impacto da redu¢do do horario normal
de trabalho na funcdo publica no segundo semestre de 2016.

De 2017 em diante, prevé-se um crescimento moderado do volume do consumo publico, refle-
tindo uma hipdtese de reducdo dos encargos com parcerias publico-privadas (em linha com o
Relatdrio do Orcamento do Estado para 2017) e de quase estabilizacdo do numero de funciona-
rios publicos em média anual. No que se refere ao deflator do consumo publico, projeta-se uma
variacdo positiva ao longo do horizonte. Em 2016 e 2017 esta evolucdo reflete, em particular,
a reversdo gradual da redu¢do remuneratéria na administragao publica e, em 2018 e 2019, tem
subjacente uma hipdtese de atualizacdo salarial em linha com a inflagdo.

Em 2016, o investimento publico devera registar uma queda pronunciada, apenas parcialmen-
te explicada pelas entregas de material militar vendido e pela reversdo do efeito associado a
aquisicao de bens imobilidrios pela Oitante em 2015. Para 2017, prevé-se uma recuperacao do
investimento publico, tal como antecipado no Relatério do Or¢camento do Estado para 2017,
e Nos anos seguintes projeta-se uma evolugdo aproximadamente em linha com o PIB nominal.

Quadro 1 * Hipdteses do exercicio de proje¢ao

BE BE BE
dezembro 2016 outubro 2016 junho 2016
2015 2016 2017 2018 2019 2016 2016 2017 2018
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 31 29 33 34 35 2,9 29 34 35
Comércio mundial tva 1,9 1,5 3,2 3,9 4,0 1,8 2,5 4,0 4,3
Procura externa tva 3,8 2,0 34 4,0 4.1 2,8 3,7 4,5 4,7
Preco do petréleo
em ddlares vma 524 431 493 526 546 42,8 434 491 51,3
Preco do petréleo
em euros vma 472 388 453 483 501 384 383 429 449
Condi¢cBes monetarias
e financeiras
Taxa de juro de curto prazo
(EURIBOR a 3 meses) % 0,0 -03 -03 -0,2 0,0 -0,3 0.3 -0.3 -0,3
Taxa de juro implicita
da divida publica % 36 34 34 34 33 35 35 3,5 34
indice de taxa
de cambio efetiva tva -9,3 2,8 0,4 0,0 0,0 2,5 29 0,3 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,11 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 113 1,14 1,14

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

Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo.
Ataxa de juro implicita da divida pablica é calculada como o rdcio 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.



3. Oferta, procura e contas externas

Recuperacao da atividade
e emprego, num contexto
de baixo crescimento

da produtividade

Apds um crescimento de 1,6 por cento em 2015,
o PIB devera apresentar uma variagdo anual de
1,2 por cento em 2016, acelerando para 1,4 por
cento em 2017 e mantendo uma relativa esta-
bilidade na taxa de crescimento em 2018-2019
(1,5 por cento). Esta evolucao implicara que o nivel
do PIB no final do horizonte de projecdo se situe
em valores préximos dos observados em 2008,
ano de inicio da crise financeira internacional.

Em termos setoriais, projeta-se uma menor taxa
de variagdo anual da maioria dos principais seto-
res de atividade em 2016, com destaque para
a construgdo e para a indUstria, que registaram
uma reducao do seu valor acrescentado na pri-
meira metade deste ano (Grafico 3.1). Ao longo
do horizonte de projecdo, a atividade devera recu-
perar nestes setores. A atividade no setor dos
servicos - que tem um peso de cerca de 74 por
cento no Valor Acrescentado Bruto (VAB) - devera
apresentar um perfil de aceleracdo moderada
em 2017-2019, ap6s uma ligeira desaceleragéo

Gréfico 3.1 * VAB total e setorial
| indice 2008=100
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em 2016. Este setor continuara a beneficiar do
dinamismo das exportacdes, em particular de
turismo, mas também dos servigos associados as
exportagdes de bens, em linha com uma maior
afetacdo de recursos produtivos para os setores
mais expostos a concorréncia internacional.

A projecdo tem subjacente uma evolucao favo-
ravel do mercado de trabalho no horizonte de
projecdo. Assim, apos um crescimento forte em
2016 - superior ao do PIB e préximo do regista-
do em 2015 (1,5 por cento) - o0 emprego devera
apresentar um ritmo de crescimento em 2017-
2019 de cerca de 1 por cento, mais em linha
com a relagéo histérica do emprego com a ati-
vidade (Gréafico 3.2). O crescimento do emprego
ocorrera no setor privado, j& que o0 emprego
publico devera permanecer relativamente esta-
vel. Esta evolu¢do do emprego, a par da hipo-
tese de virtual estabiliza¢cdo da populagdo ativa,
implica a manutenc¢do de um perfil descendente
da taxa de desemprego ao longo do horizonte
de projecdo, de 11 por cento em 2016 para
8,5 por cento em 2019 (Gréafico 3.3).

A evoluc¢do da atividade e do emprego tem-se
traduzido numa dinamica muito fraca da produ-
tividade do trabalho no recente periodo de recu-
peracdo. Apds uma ligeira reducdo em 2016, pro-
jeta-se um crescimento anual da produtividade

Grafico 3.2 ¢ PIB e emprego

| Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. As proje¢des por setor de atividade sdo baseadas
em modelos simples que tm em conta a evolugdo das componentes da
despesa mais relevantes para cada ramo de atividade.

Nota: Os valores relativos ao perfodo 2016-2019 referem-se a projegges.



Grafico 3.3 * Emprego e taxa de desemprego
| Em percentagem
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do trabalho em torno de 0,5 por cento ao longo
do horizonte de projecdo. Esta evolucdo da pro-
dutividade na recuperagdo econdémica em curso
fica bastante aquém da observada em ciclos ante-
riores, 0 que é comum a muitas economias avan-
cadas, incluindo da area do euro (Grafico 3.4).
Refira-se, no entanto, que o periodo de recessdo
que antecedeu a atual recuperagdao também
apresentou uma evolugdo atipica da produtivida-
de, refletindo quebras do emprego que excede-
ram as registadas pela atividade.

A forte quebra do investimento no decurso dos
episodios recessivos do perfodo 2008-2012, e
em particular o seu impacto sobre a adogao
de novas tecnologias e novos processos produ-
tivos, poderdo ter condicionado os ganhos de
eficiéncia de uma forma relativamente gene-
ralizada a nivel setorial. A afetacdo do capital
na economia exibe distor¢8es que condicio-
nam o crescimento da atividade, embora nao
exista evidéncia disponivel para o perfodo mais
recente®. Adicionalmente, a afetacdo do fator
trabalho é também ineficiente, no sentido em
que o maior peso do emprego esta concentrado
em setores menos produtivos do que a média.
No entanto, a evidéncia disponivel aponta para

que se tenha continuado a observar uma rea-
locacdo do emprego para setores de atividade
mais produtivos ou com maior crescimento da
produtividade, em linha com o observado desde
o infcio do periodo de ajustamento®.

O perfil projetado para o PIB per capita € idén-
tico ao da atividade, dada a hipdtese conside-
rada de estabilidade da populagdo. Os resulta-
dos de um exercicio de decomposi¢do do cresci-
mento apontam para que a evolug¢do do PIB per
capita continue a ser explicada em larga medi-
da pelo contributo do fator trabalho (0,7 p.p. em
média no horizonte de projecdo), dado o perfil
projetado para o emprego (Grafico 3.5). O con-
tributo do fator capital devera continuar a ser
aproximadamente nulo ao longo do horizonte
de projecdo, ja que, ndo obstante a recupera-
¢do do investimento, este devera ainda man-
ter-se em niveis que apenas permitem compen-
sar a deprecia¢do do capital. Este é um aspe-
to limitativo do crescimento do PIB potencial, ja
que é através do capital que é feita a incorpora-
¢do de novas tecnologias no processo produ-
tivo. O capital humano, avaliado consideran-
do o nimero médio de anos de escolaridade
como indicador, devera apresentar também um

Grafico 3.4 * Produtividade do trabalho: comparacao
entre paises da respetiva evolu¢doface a anteriores

fases de recuperacdo do PIB | Desvio acumulado
por pais face a média de ciclos anteriores
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.

Fontes: Comissdo Europeia (AMECO), INE e Banco de Portugal.
Notas: (p) — projetado. As recuperac@es consideradas foram determinadas

em funcdo do ciclo econémico portugués e tiveram inicio em 1984, 1993,
2003 e 2013. A recuperagdo de 2009 ndo foi considerada devido a sua redu-
7ida duracdo. Para cada pafs a evolucdo apresentada corresponde d variagao
acumulada com referéncia ao ano de 2013 subtraida da variacdo acumulada
média com referéncia aos anos de 1984, 1993 e 2003.



contributo importante para o crescimento do
PIB per capita em termos médios no periodo
de projec¢do (0,5 p.p.). Finalmente, o crescimen-
to do PIB per capita devera beneficiar de um
contributo favoravel da produtividade total dos
fatores (cerca de 0,2 p.p. em média no horizonte
de proje¢do), para a qual concorrem as melho-
rias da afetagdo de recursos na economia.

Manutencao de crescimento
estavel da procura interna,
com recomposicao favoravel
ao investimento

Considerando as componentes da despesa dedu-
zidas dos respetivos conteddos importados, o
abrandamento em 2016 traduz um menor con-
tributo da procura interna, nomeadamente do
investimento (Grafico 3.6). Este devera registar
uma redu¢do em componentes com reduzido
conteddo importado, como é o caso da cons-
trucdo. No caso das exportacles, a desacelera-
¢do em 2016 esta associada a componentes com
um elevado contedido importado, pelo que apesar
de se verificar uma redugdo do seu contributo em
termos brutos para o PIB, 0 mesmo ndo acontece
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quando sdo deduzidos os respetivos conteldos
importados. Para 2017-2019, projeta-se uma rela-
tiva estabilizacao do contributo das exportacdes
liquidas de contelidos importados. Esta continua-
ré a ser a componente com maior contributo
para o crescimento do PIB. Ndo obstante, a ace-
leracdo moderada da atividade em 2017 e 2018
devera ser determinada pelo aumento do contri-
buto da procura interna, associado a uma recom-
posicdo da mesma, que traduz uma recupera-
¢do do investimento e um menor crescimento do
CONSUMO por comparag¢do com o projetado para
2016. Em 2019 esta composicdo deverd perma-
necer virtualmente inalterada.

Ao longo do horizonte de projec¢do, 0 consumo
privado devera apresentar um crescimento ligei-
ramente inferior ao da atividade. A evolugdo pro-
jetada implica que o nivel do consumo privado se
situe marginalmente acima do registado em 2008
no final do horizonte de projecao (Grafico 3.7).

A evolucdo relativamente dinamica do consu-
mo privado observada nos anos mais recen-
tes e projetada para 2016 reflete um contribu-
to significativo do consumo de bens duradouros
(Grafico 3.8). Este perfil € habitual em fases de

2016-2019 (p)
M Produtividade total dos fatores

Fontes: Barro e Lee (2013), Quadros de Pessoal, INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB per capita tem por base uma funcdo de producdo 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 prolongadas utilizando o perfil da série de anos médios de educagdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e

do Inquérito ao Emprego do INE (para 2013 e 2014).

)

Grafico 3.5 *
Decomposi¢do
da variagao real
do PIB per capita
| Contributos em
pontos percentuais



Grafico 3.6 ¢ Contributos brutos e liquidos
para o crescimento do PIB | Em pontos percentuais
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recuperacdo do ciclo e esta relacionado com o
adiamento da aquisi¢do de bens duradouros em
periodos de crise, 0 que cria uma procura laten-
te acumulada®. Esta traduz-se em crescimentos
muito significativos quando a recuperac¢ao tem
lugar, mas que apenas implicam o regresso ao
stock 6timo desejado de bens duradouros. Na
fase de recuperagdo mais recente, este efeito
foi mais acentuado do que no passado, possivel-
mente porque a severidade e duragdo da reces-
sdo que a antecedeu foi também superior, sen-
do também influenciado por condi¢des de finan-
clamento mais favoraveis (Gréafico 3.9). Ao longo
do horizonte de projecdo, antecipa-se a dissipa-
¢do deste efeito, 0 que se deverd traduzir numa
estabilizacao do peso do consumo de bens dura-
douros no PIB. O consumo de bens ndo dura-
douros deverd manter um crescimento em tor-
no de 1,5 por cento em 2017-2019, acima da
evolucdo projetada para o rendimento dispo-
nivel real. O rendimento disponivel real devera
apresentar um crescimento relativamente esta-
vel no horizonte de projecdo, refletindo um qua-
dro de crescimento contido da massa salarial -
embora superior ao observado desde 2008 - e 0
impacto de medidas or¢camentais com um efeito
positivo no rendimento disponivel nominal incluf-
das nos Orcamentos do Estado de 2016 e 2017,
bem como o efeito da aceleragdo do deflator do
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butos brutos de cada componente para o PIB e a barra da direita aos corres-
pondentes contributos liquidos de importacdes.

consumo privado. Esta evolu¢ao dos precos no
consumidor reflete parcialmente a dissipacdo da
pressao descendente sobre 0s pregos origina-
da pela redugdo do prego do petréleo nos anos
mais recentes (Sec¢do 4. Precos e salarios).

A evolugdo projetada para o consumo privado
e para o rendimento disponivel traduz-se numa
reducdo da taxa de poupanca em 2016, prolon-
gando a tendéncia descendente observada nos
dois anos anteriores. Para 2017-2019, a proje-
¢do admite que a taxa de poupanca das familias
se situe em média em 3,6 por cento.

Apds um crescimento de 4,5 por cento em 2015,
a FBCF deverd apresentar uma queda de 1,7 por
cento em 2016, recuperando em 2017-2019
para taxas de variacdo proximas da registada
em 2015. A reducdo estimada para 2016 resulta
do comportamento da FBCF publica e da FBCF
residencial. O investimento publico devera dimi-
nuir de forma acentuada em 2016, apresentando
um crescimento médio relativamente moderado
nos anos seguintes (Caixa “Hipdteses do exerci-
cio de proje¢ao”). A evolugdo desta componente
no ano de 2016 reveste-se de particular incerte-
za, dada a entrada em vigor tardia do orcamen-
to para este ano e tendo em conta o perfil da
despesa associada a projetos de investimento
cofinanciados por fundos comunitarios. Note-se

Grafico 3.7 ¢ Evolucdo da composi¢do do PIB
| indice 2008=100
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que a distribui¢do de fundos comunitarios aos
destinatarios finais na primeira metade do ano
foi inferior a habitual, num contexto de transi-
¢do para o QREN 2014-2020. Este facto também
terd afetado a FBCF no setor privado no mesmo
periodo. A FBCF em habitacdo devera apresen-
tar uma queda de 3,4 por cento em 2016, a que
se deverdo seguir crescimentos moderados, em
torno de 2 por cento, ao longo do restante hori-
zonte de proje¢do. A evolucdo neste setor tem
sido negativa de forma quase ininterrupta des-
de 2000, refletindo a reestruturacao do setor em
resposta a condicionantes estruturais. Em 2017-
2019 a projecao contempla o regresso a varia-
¢Bes positivas, embora moderadas, em resulta-
do da progressiva melhoria das condi¢des no
mercado de trabalho e a manutengdo de con-
dicBes de financiamento favoraveis. A evolu¢do
desta variavel deverad permanecer condicionada
pela evolucdo da populacdo residente, que tem
apresentado uma tendéncia de reducdo, e pelo
elevado nivel de endividamento das familias.

A projecdo contempla uma trajetdria de acelera-
¢do para a FBCF empresarial, de 1,9 por cento
em 2016 para 5,6 por cento em 2019, em con-
sonancia com a melhoria das expetativas de
procura quer interna quer externa, num qua-
dro de manutengao de condi¢des financiamento

Grafico 3.8 ¢ Consumo privado e rendimento
disponivel | Taxa de variacdo em percentagem e
contributos em pontos percentuais
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favoraveis, que deverdo continuar a beneficiar
do impacto das medidas de politica moneta-
ria ndo convencional do BCE (Tema em Desta-
que “Viver abaixo de zero: a transmissao da poli-
tica monetdria com taxas de juro negativas”). No
horizonte de projecdo, devera observar-se um
aumento do peso desta componente no PIB,
implicando o regresso ao valor médio registado
em 1999-2005. No entanto, em 2019, o nivel da
FBCF empresarial devera ainda manter-se abai-
x0 do observado em 2008, embora o desvio seja
menor do que para as restantes componentes
da FBCF por setor institucional (Grafico 3.10).

A partir de 2016 o perfil de recuperacdo da FBCF
total é relativamente fraco face a periodos de
recuperacdo anteriores, estando essencialmen-
te em linha com a recuperagdo que se seguiu a
crise de 2003 (Gréafico 3.11), ndo obstante o facto
de a crise atual ter sido bastante mais acentuada
do que as anteriores. E de referir que esta evolu-
¢do comparativamente mais fraca da FBCF é uma
carateristica extensivel a outros paises da area
do euro, com particular destaque para Espanha
e Itélia (Gréfico 3.12). Existem fatores contributi-
VOS para esta fraqueza relativa que, embora tam-
bém presentes a nivel europeu, poderdo estar
ampliados no caso portugués. Neste contexto, é
de referir que as perspetivas para a FBCF privada

Grafico 3.9 ¢ Peso do consumo de bens duradouros

no PIB | Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. O sombreado denota o inicio de perfodos de recupe-
racdo do ciclo economico portugués, que tiveram lugar em 1984, 1993, 2003 e
2013. Arecuperagdo de 2009 ndo foi considerada devido a sua reduzida duragdo.



Grafico 3.10 «
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Grafico 3.11 ¢ Evolucdo da FBCF em fases
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ao longo do horizonte de proje¢do se encontram
condicionadas pela necessidade de desalavanca-
gem do setor privado, ja que, apesar da reduc¢do
do nivel de endividamento ocorrida desde o ini-
cio da crise financeira, o endividamento dos parti-
culares e das sociedades ndo financeiras perma-
nece ainda elevado por comparagdo com outros
paises da Unido Europeia (Grafico 3.13). Esta ten-
déncia de reducao do endividamento devera
prosseguir ao longo do horizonte de projecdo,
quer no caso dos particulares quer no caso das
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60 -

sociedades ndo financeiras, mas de forma mais
acentuada no primeiro caso (Grafico 3.14). A evo-
lu¢do da FBCF privada podera estar condiciona-
da pela revisdo em baixa das expetativas do cres-
cimento da economia no médio prazo, fator tam-
bém associado ao baixo ritmo de recuperagdo
do investimento privado em varios paises da area
do euro. O perfil projetado para o investimento
publico também se destaca do observado em
anteriores fases de recuperacdo, refletindo a
necessidade atual de consolidagdo orcamental.
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Grafico 3.12 « Comparacdo entre paises da evolu¢do
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Crescimento muito robusto
das exportacoes, implicando
continuacao de ganhos

de quota de mercado

Ap6s um crescimento muito dinamico em 2015
(6,1 por cento), as exportacdes de bens e servi-
cos deverdo desacelerar em 2016 (3,7 por cento),
recuperando para um ritmo de crescimento de
4,8 por cento em 2017 e de 4,6 e 4,4 por cento,
respetivamente em 2018 e 2019. O abrandamen-
to em 2016, que ndo devera impossibilitar um
novo ganho de quotas de mercado, reflete quer
a desaceleracdo da procura externa (Caixa “Hipo-
teses do exercicio de projecdo”), quer alguns fato-
res de natureza temporaria, como a reducao
na producdo em unidades industriais dos seto-
res automovel e energético. Adicionalmente, em
2016, as exporta¢des continuaram a refletir o
comportamento desfavoravel das vendas para
alguns mercados extracomunitarios, com des-
tague para Angola (ndo obstante uma menor
queda na segunda metade do ano). Em 2017, a
dissipacdo destes fatores, bem como a acele-
racdo assumida para a procura externa, deverdo
contribuir para o retorno das exportacoes a um
crescimento mais dinamico. As exportacoes de

Projecdes para a economia portuguesa: 2016-2019

bens deverdo ainda beneficiar em 2017 e 2018
do aumento da capacidade produtiva de uma
unidade de producdo do setor automével, o que
contribuird para a manutencdo de um crescimen-
to desta componente acima da procura externa.

As exportacBes de servicos também deverdo
apresentar um crescimento superior ao da pro-
cura externa ao longo do horizonte de projecdo.
Embora se projete um menor crescimento das
exportacOes de turismo, espera-se que estas
mantenham um elevado dinamismo.Em resul-
tado desta evolugdo, a economia portuguesa
deverd continuar a apresentar ganhos de quota
de mercado ao longo do horizonte de projecdo,
ainda que progressivamente mais moderados,
0 que determina a ligeira desaceleragdo das
exportacdes projetada para 2018 e 2019 (Gra-
fico 3.15). Estes ganhos de quota sdo mais acen-
tuados em 2016 (tal como em 2015) se as hipé-
teses para a procura externa forem refinadas de
forma a ter em conta a especificidade da evolu-
¢do da economia angolana neste periodo. O dina-
mismo das exporta¢des ao longo do horizonte de
projecdo traduz-se na continua¢ao do aumento
do seu peso no PIB, mesmo quando excluidos
0s respetivos conteldos importados. Assim, em
2019, o peso das exportacdes no PIB devera

Grafico 3.13 ¢ Endividamento total do setor privado
ndo financeiro na Unido Europeia em 2015
| Posi¢des em fim de periodo em percentagem do PIB

Grafico 3.14 « Endividamento total do setor privado
ndo financeiro em Portugal | Posi¢des em fim de periodo
em percentagem do PIB e do rendimento disponivel
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Grafico 3.15 ¢ Exporta¢des de bens e servicos
e procura externa | Taxa de variagdo anual,
em percentagem
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situar-se em 48 por cento, que compara com
32 por cento em 2008 (considerando os niveis
liquidos de conteldos importados, este peso
devera aumentar de cerca de 20 para cerca de
27 por cento no mesmo periodo).

A atual projecdo aponta para uma desaceleragao
das importac¢Bes de bens e servicos em 2016,
para 3,5 por cento, apds o crescimento muito
significativo registado em 2015 (8,2 por cento).
Em 2017-2018, as importa¢Oes deverdo acelerar
novamente para valores em torno de 5 por cento,
desacelerando em 2019 para 4,5 por cento. Este
perfil reflete uma evolucdo das importacées apro-
ximadamente em linha com a sua elasticidade
historica face a procura global ponderada por
contetidos importados, o que implica a continua-
¢do do aumento da penetragdo de importagdes
ao longo do horizonte de proje¢do, embora de
forma mais moderada do que a observada nos
anos mais recentes (Gréfico 3.16).

Uma analise da imputacdo das importagdes
as componentes da despesa em func¢do do
respetivo conteddo importado, ou seja, 0 con-
traponto do Grafico 3.6, mostra que ao longo
do periodo de recuperacdo iniciado em 2013
as rubricas da despesa com maior contributo
para o crescimento das importa¢des foram as
exporta¢Oes, com a variabilidade anual a ser

explicada em larga medida pelo comportamento
da componente energética, e 0 consumo privado
(Gréfico 3.17). Aimportancia deste Ultimo reflete
o efeito da aquisi¢ao de bens duradouros, dado
o elevado conteldo importado desta compo-
nente. Ao longo do horizonte de proje¢do, com
a dissipacdo deste efeito, as exporta¢bes deve-
rdo manter-se como a componente mais deter-
minante para o crescimento das importacdes.

A evolugdo muito dinamica projetada para as
exporta¢Oes e importa¢des devera implicar a
continuagao da tendéncia, acentuada a partir
2010, de aumento do grau de abertura da eco-
nomia portuguesa (medido pelo peso médio
dos dois fluxos comerciais no PIB, em termos
nominais), apoés uma ligeira reducdo em 2016
(Grafico 3.18). No entanto, esta reduc¢do tem-
poraria ndo se verifica quando o indicador é
calculado em termos reais.

. Reducao da capacidade

. de financiamento face

: aanos anteriores

A atual projecdo aponta para a manutengdo de
uma capacidade de financiamento da economia

portuguesa, medida pelo saldo conjunto das
balangas corrente e de capital, embora em niveis

Grafico 3.16 * Importacdes e procura global
ponderada | Taxa de variagdo anual,

em percentagem
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inferiores aos observados nos anos mais recen-
tes. Assim, apos ter atingido 1,7 por cento do
PIB em 2015, o saldo da balanca corrente e de
capital devera reduzir-se para 1,1 por cento do
PIB em 2016, mantendo-se proximo deste valor
até ao final do horizonte de projecdo. A redu-
¢do do saldo em percentagem do PIB em 2016
é extensivel a todas as principais componentes
da balanga, com exce¢do da balanca de bens e
servicos. Em particular, a balanca de rendimento
secundario tem vindo a ser afetada por menores
niveis de remessas de emigrantes — em particu-
lar oriundas da Suica (o segundo pais emissor
mais importante para Portugal, com um peso de
cerca de 26 por cento em 2015) - e de outras
transferéncias privadas. Este impacto é consi-
derado como sendo de natureza permanente
ao longo do horizonte de proje¢do. No caso da
balanca de capital, tem-se registado uma distri-
buicdo dos fundos comunitarios aos destinata-
rios finais inferior a do ano anterior, que podera
estar associada a transicao entre QREN. A atual
projecao admite alguma recuperagao destes flu-
x0s na segunda metade de 2016 e uma estabi-
lizagdo do saldo desta balanca em percentagem
do PIB ao longo do restante horizonte de proje-
¢do, num nivel préximo do observado em 2015.
O défice da balang¢a de rendimento primario em

Grafico 3.17 ¢ Imputa¢do das importagdes
as componentes da despesa | Contributos para
a variacdo anual em pontos percentuais
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percentagem do PIB devera aumentar em 2016
apresentando depois uma trajetoria de ligeira
reducdo até ao final do horizonte de projecdo,
beneficiando da hipdtese técnica considerada
para a taxa de juro implicita na divida publica.
O excedente da balanga de bens e servicos em per-
centagem do PIB deverd aumentar ligeiramente
em 2016 e reduzir-se em 2017 para um valor
préximo do observado em 2015, estabilizando
no restante horizonte de projecdo. Esta varia-
bilidade no saldo reflete a evolu¢do dos termos
de troca, compensada parcialmente por efeitos
de volume e preco (Grafico 3.19). Os ganhos de
termos de troca observados desde 2012, que
sé em parte resultam da evolugdo do prego do
petréleo, proporcionaram um contributo muito
importante para o ajustamento externo da eco-
nomia portuguesa. Entre 2012 e 2015, verificou-
-se um ganho acumulado de 2,5 p.p. do PIB nos
termos de troca, enquanto no caso da balanca
de bens e servicos excluindo energéticos este
ganho foide 1,4 p.p. do PIB.

A reducdo da capacidade de financiamento em
2016 traduz uma redug¢do da poupanca agre-
gada da economia e, em menor grau, das trans-
feréncias de capital em percentagem do PIB, ape-
nas parcialmente compensada por uma menor
taxa de investimento. Para 2017-2019 antecipa-se

Grafico 3.18 ¢ Exportacdes, importacdes e grau

de abertura | Em percentagem do PIB
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Notas: (p) — projetado. O grau de abertura foi calculado como o rdcio da
média das exportacges e importaces no PIB, em termos nominais.
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uma trajetdria de aumento das taxas quer de pou-
panca quer de investimento face aos niveis proje-
tados para 2016, embora ainda aquém das obser-
vadas em 2015. A capacidade de financiamento
do setor privado em percentagem do PIB devera
manter-se relativamente estavel no periodo 2017-
2019, embora em niveis inferiores aos de 2016,
quer no caso dos particulares quer das empresas.

. Revisao em baixa do crescimento
. do PIB face as projecdes de junho
. eligeira revisao em alta face

as de outubro

As atuais proje¢des apontam para um cresci-
mento do PIB em 2016 ligeiramente superior
a0 subjacente ao Boletim Econdmico de outu-
bro. Esta revisdo em alta resultou da incorpora-
¢do de informacdo relativa ao terceiro trimestre,
em particular das exportac8es liquidas de con-
telidos importados, que traduziu um crescimen-
to no trimestre superior ao entdo antecipado.
Face ao Boletim Econdmico de junho de 2016, as
projecoes para o crescimento do PIB em 2016 e
2017 foram revistas em baixa (0,1 p.p. em 2016
e 0,2 p.p. em 2017), devido a perspetivas de uma
evolugao mais moderada da procura interna. Para
2016, esta revisdo da procura interna resultou
essencialmente da FBCF, refletindo a incorpora-
¢do dos valores das contas nacionais trimestrais
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para o segundo trimestre de 2016 e das con-
tas anuais para 2015. Para 2017, a revisdo da
procura interna reflete em larga medida a expe-
tativa de uma evolu¢do mais moderada do consu-
mo privado. Em contraste, as exportagdes foram
revistas em alta para 2016 e 2017, ndo obstante
a revisdo em baixa da procura externa dirigida a
economia portuguesa, refletindo a incorporacdo
da informagdo mais recente. Para 2018, a proje-
¢do para o crescimento do PIB, bem como a sua
composicdo, mantém-se relativamente inalte-
radas face ao do Boletim Econdmico de junho.
As projecOes para o saldo da balanca corrente e
de capital em percentagem do PIB foram revistas
em baixa face ao Boletim Econdmico de junho e,
no caso de 2016, também face ao Boletim Econo-
mico de outubro. Estas revisdes refletem a incor-
pora¢do da informacgdo mais recente relativa a
balanca de pagamentos.

4. Precos e salarios

A inflacdo, medida pela taxa de variagao do IHPC,
deverd situar-se em 0,8 por cento em 2016, que
compara com 0,5 por cento em 2015. Ao longo do
horizonte de projecdo, a inflacdo devera aumen-
tar progressivamente (1,4 por cento em 2017 e
1,5 por cento em 2018 e 2019), em resultado de
contributos positivos crescentes da componente
ndo energética, a par de um contributo da com-
ponente energética menos negativo em 2016 e

2014 2015 2016(p) 2017(p) 2018(p) 2019(p)

I ffeito de preco
e \[3ria 30 do0 Saldo da balanca de bens e servicos (em % do PIB)

Notas: (p) — projetado. Para uma descri¢do da metodologia utilizada, ver Caixa 4.2 "Variagdo do saldo da balanca de bens no primeiro
semestre de 2012", Boletim Econdmico do Banco de Portugal, Outono de 2012.



positivo Nos anos seguintes (Grafico 4.1). Face ao
publicado nos Boletins Econdmicos de junho e de
outubro, os niveis da inflagdo para o periodo 2016-
2019 permanecem essencialmente inalterados.

Comparando com as projec8es para a area do
euro, divulgadas pelo BCE no dia 8 de dezem-
bro, a inflacdo deverd manter-se 0,6 p.p. acima
da média da area do euro em 2016, refletindo
principalmente a menor queda do pre¢o dos
bens energéticos em Portugal, num contexto de
aumento da tributacdo associada a estes bens.
Para os anos seguintes, projeta-se que o dife-
rencial face a area do euro diminuga, tornando-
-se ligeiramente negativo no final do horizonte
de projec¢do (Grafico 4.2).

A taxa de inflacdo devera registar um aumento
moderado em 2016, para 0,8 por cento. Este
aumento refletird uma menor queda dos pre-
cos dos bens industriais energéticos e ndo ener-
géticos e uma ligeira aceleracdo dos precos dos
servigos. Em particular, esta evolugdo nos ser-
Vicos é bastante evidente em segmentos rela-
cionados com setores mais dinamicos como o
do turismo. Por outro lado, os pre¢os dos bens
alimentares deverdao desacelerar, destacando-
-se 0 abrandamento projetado para 0s pregos
dos bens transformados.

No que diz respeito ao impacto sobre os precos
no consumidor das medidas de tributacdo aplica-
das em 2016, o efeito estimado é relativamente

Grafico 4.1 + indice harmonizado de precos

no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo

anual, em pontos percentuais
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pequeno, uma vez que o efeito positivo resultan-
te do aumento dos impostos sobre varios produ-
tos (nomeadamente, sobre os produtos petrolife-
ros, veiculos e tabaco) foi parcialmente compen-
sado pela diminuicdo do IVA na restauracdo, que
entrou em vigor em julho deste ano.

Em 2017, os pre¢os no consumidor deverdo ace-
lerar significativamente, para 1,4 por cento. Esta
evolucdo decorrerd, em larga medida, da recu-
peracdo esperada dos precos dos bens energé-
ticos (crescimento em torno de 3 por cento, apds
-2,1 por cento em 2016), em linha com a evolu-
¢do assumida para o preco do petréleo. Nos
anos seguintes, deverd assistir-se a uma dilui-
¢do deste efeito de base positivo, projetando-se
crescimentos progressivamente menores para
0s precos dos bens energéticos. Neste sentido,
o ligeiro aumento da inflagdo em 2018 é essen-
cialmente explicado pela acelera¢cdo da compo-
nente ndo energética. Para 2019, projeta-se que
a inflagdo estabilize em 1,5 por cento.

A trajetéria ascendente esperada para a infla-
¢do excluindo energéticos no periodo 2017-
2019 tem subjacente um aumento das pres-
sBes inflacionistas internas e externas, moti-
vado pelo contexto de crescimento da eco-
nomia nacional e global, pelo impacto positivo
das medidas de politica monetéaria adotadas
pelo BCE, bem como pela incorporagao das
hipdteses técnicas de aumento de precos das

Grafico 4.2 + indice harmonizado de precos

no consumidor em Portugal e na area do euro

| Taxa de variagdo anual

Fontes: BCE, £urostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado.

2019 (p)



Grafico 4.3 ¢« Decomposicdo do deflator do PIB

do setor privado | Contributo para a taxa de variacdo
anual em pontos percentuais
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matérias-primas em euros. Ainda que gene-
ralizado, o perfil crescente é particularmente
evidente nos precos dos bens industriais nao
energéticos, que registavam taxas de varia¢ao
negativas desde 2012. Neste cenario, projeta-
-Se um crescimento para o pre¢o dos bens
importados excluindo energéticos em torno
de 2 por cento em 2017-2019, que compara
com uma reduc¢do em 2016.

. Crescimento moderado dos
. salarios e ligeira aceleracao do
. deflator do PIB do setor privado

A evolucdo projetada para a inflacdo tem subja-
cente um perfil de aceleragdo gradual dos sala-
rios por trabalhador, num cendrio de aumento
da produtividade e melhoria gradual da situa-
¢ao no mercado de trabalho. Os custos unitarios
do trabalho deverdao manter um crescimento
relativamente estavel no periodo 2017-2019,
quer no total da economia quer no setor pri-
vado. Neste contexto, projeta-se uma trajetoria
de crescimento ligeiramente crescente para o
deflator do PIB do setor privado®, traduzindo a
auséncia de pressoes inflacionistas adicionais
(contributos dos custos unitarios do trabalho e
do excedente bruto de exploracdo por unidade
produzida em média relativamente semelhan-
tes) (Grafico 4.3). Relembre-se que a evolugdo

do deflator do PIB do setor privado em 2015 e
2016 refletiu, por um lado, 0 aumento marcado
do excedente bruto de explora¢do unitario em
2015 - influenciado pela melhoria dos termos de
troca - e, por outro, o impacto do aumento de
5 por cento do salario minimo em 2016.

. Aumento das expetativas
i deinflacao

As expetativas de inflagdo para os préximos
12 meses (calculadas com base na informa-
¢do disponibilizada pela Consensus Economics)
apresentam uma trajetéria crescente quer para
Portugal, quer para a area do euro. No entan-
to, os niveis esperados encontram-se bastante
abaixo do objetivo de estabilidade de precos
do BCE, que preconiza uma taxa de varia¢do do
IHPC proxima, mas abaixo, de 2 por cento no
médio prazo (Grafico 4.4).

5. Incerteza e riscos

Riscos descendentes para
a atividade economica
em 2017-2018 e para
ainflacao em 2018

Esta seccdo apresenta uma analise quantifica-
da dos riscos e incertezas em torno da atual

Grafico 4.4 « Expetativas de inflagdo

a um horizonte de 12 meses | Taxa de variacdo média
anual, em percentagem
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projecdo, que corresponde ao cendrio mais pro-
vavel, dado o conjunto de hipdteses assumidas.
No entanto, a ndo materializacdo destas hipote-
ses, bem como a possibilidade de ocorréncia de
fatores que pelas suas carateristicas nao foram
considerados na atual proje¢do ddo origem a
riscos e podem alterar os niveis de incerteza
relevantes em torno do cendrio central.

E de referir que embora as fases de recupera-
¢do do ciclo econémico estejam sempre asso-
ciadas a um maior grau de incerteza, a natureza
sem precedentes de grandes choques adversos
que afetaram a economia portuguesa nos Ulti-
mos anos faz com que as perspetivas se tornem
mais incertas no horizonte de projecdo. Assim,
ao condicionar as expetativas dos agentes eco-
némicos relativamente as perspetivas econo-
micas futuras, a incerteza pode constituir um
importante fator limitativo do crescimento eco-
némico (Caixa: “Impacto de medidas de incerte-
za na economia portuguesa”).

Neste contexto, o quadro de incerteza em tor-
no das orienta¢des de politica econémica nos
Estados Unidos, bem como a evolucdo das
relagdes do Reino Unido com a Unido Europeia
e uma eventual recupera¢ao mais fraca das
economias de mercado emergentes origina
riscos de uma possivel evolu¢do menos dina-
mica da atividade e dos fluxos comerciais a
nivel global ao longo do horizonte de projecdo.
Estes fatores de risco poderdo traduzir-se num
menor crescimento da procura externa dirigi-
da a Portugal e numa aprecia¢do adicional do
euro em 2017-2018, originando também niveis
mais elevados de incerteza.

Ao nivel dos mercados financeiros, ndo é de
excluir a possibilidade de recrudescimento de
tensoes, sendo ainda de referir a existéncia de
alguma incerteza quanto a configuragdo da poli-
tica monetaria nao convencional do BCE no hori-
zonte de projecdo. Além disso, a situagdo vul-
neravel do sistema bancario ou a posi¢do orca-
mental em alguns paises da area do euro pode
levar a um aumento das taxas de juro da divida
soberana. Estes aspetos assumem particular
relevancia a nivel interno, num contexto em que
persistem riscos sobre a estabilidade financeira
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em Portugal’. Estes fatores podem originar um
aumento nos custos de financiamento da eco-
nomia, com impacto no consumo privado e
investimento. Adicionalmente, hd a considerar
a possivel necessidade de medidas de consoli-
dacdo orcamental adicionais tendo em vista o
cumprimento dos objetivos or¢amentais assu-
midos no médio prazo, com impacto negativo
na evolucao da procura interna.

No caso da inflagao, consideram-se riscos em bai-
xa para 2017-2019, ja que a pressdo descenden-
te sobre os precos decorrente de uma evolu¢do
mais fraca da atividade é reforcada pelo risco de
que as expetativas de inflacdo na area do euro
se mantenham abaixo do objetivo de politica
monetaria do BCE, o que podera originar um
impacto negativo nos prec¢os. Adicionalmente,
€ considerado também um risco descendente
para os precos em 2017-2018 decorrente da
manutencdo de excesso de capacidade produtiva
a nivel mundial, que podera criar pressées com-
petitivas com impacto na inflagdo. Finalmente,
foi também tida em conta a possibilidade de um
aumento adicional do salario minimo em 2017.

Em resultado desta avaliagdo de riscos e incerte-
73, considerou-se uma probabilidade de 55 por
cento de uma evolugdo da procura externa mais
desfavoravel e de uma aprecia¢do do euro mais
acentuada do que a considerada no cenario
central em 2017-2018 (Quadro 5.1). A evolugdo
das componentes da procura interna foi tam-
bém avaliada como potencialmente mais fraca
do que na projecdo, com uma probabilidade
de 53 por cento no caso do consumo privado e
publico e 55 por cento no caso do investimento.
Adicionalmente, foi considerada a possibilidade
de um crescimento mais acentuado dos salarios
em 2017 (com probabilidade de 60 por cento)
e de uma evolu¢do mais moderada da infla-
¢do em 2017-2018 (com uma probabilidade de
55 por cento).

Esta analise implica riscos descendentes para a
atividade em 2017-2018. Para a inflagdo, os ris-
cos consideram-se equilibrados em 2016-2017
e descendentes em 2018 (Quadro 5.2 e Gréfi-
cos 5.1 e 528
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Quadro 5.1 ¢ Fatores de risco - probabilidade de uma realizagao inferior ao considerado na
projecao | Em percentagem

2016 2017 2018

Variaveis de enquadramento

Procura externa 50 55 55

Taxa de cambio 50 45 45

Consumo publico 50 53 53
Variaveis endégenas

Consumo privado 50 53 53

FBCF 50 55 55

Saldrios 50 40 50

IHPC 50 55 55

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.2 ¢ Cenario macroeconémico - probabilidade de uma realizagdo inferior
a da projecdo atual | Em percentagem

Pesos 2016 2017 2018
Produto interno bruto 100 50 55 58
Consumo privado 66 49 53 55
FBCF 15 50 56 58
Exporta¢Bes 41 49 54 56
Importac8es 40 50 55 58
IHPC 49 49 57

Fonte: Banco de Portugal.




6. Conclusoes

A economia portuguesa tem mantido uma dina-
mica de recuperacdo moderada desde 2013,
em particular tendo como ponto de compara-
¢do o verificado em anteriores perfodos de recu-
peracdo econémica. As projecoes neste Boletim
apontam para que o crescimento da atividade
em Portugal registe um nivel préximo do proje-
tado para a area do euro no periodo 2017-2019.
Num enquadramento externo progressivamente
mais favoravel, a recuperacdo econémica deve-
ra permanecer sustentada no dinamismo das
exportagdes. Ao nivel da procura interna, proje-
ta-se uma recomposicdo caraterizada por uma
moderacdo do consumo privado - com um cres-
cimento ligeiramente inferior ao do PIB - e um
comportamento dinamico da FBCF. Estes tracos
sdo consistentes com a continuacao da reorien-
tacdo de recursos produtivos para setores mais
expostos a concorréncia internacional e mais pro-
dutivos, com a criacdo liquida adicional de empre-
g0 e a continuagao da reducdo do desemprego,
com a manutenc¢ao de um excedente nas contas
externas e com o prosseguimento do processo
de reducao do endividamento do setor privado
ndo financeiro. Assim, o padrdo de crescimento
econdmico projetado apresenta um conjunto de
caracteristicas que traduzem uma recuperagao
mais sustentada da economia portuguesa.

Persistem, no entanto, varios constrangimentos
estruturais ao crescimento da economia por-
tuguesa, incluindo o elevado nivel de endivida-
mento dos Varios setores da economia - familias,
empresas ndo financeiras e setor publico -, uma
evolucdo demografica desfavoravel, um elevado
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nivel de desemprego de longa dura¢do e um rit-
mo de recuperacdo do investimento aquém do
observado em recuperagdes anteriores. O impac-
to destes fatores tende a ser exacerbado no atual
quadro de incerteza, a nivel interno e externo.

Neste contexto, é importante continuar a apro-
fundar o processo de reformas estruturais,
aumentando os incentivos a inovagao, a mobi-
lidade de fatores e ao investimento em capi-
tal fisico e humano, criando desta forma condi-
¢Bes para um aumento sustentado da produti-
vidade e do potencial de crescimento da econo-
mia. Adicionalmente, num quadro de prevaléncia
de niveis relativamente elevados de incerteza,
a manutenc¢do de um enquadramento institu-
cional e fiscal previsivel contribuira para preser-
var a confianga dos investidores e assegurar um
ambiente favoravel ao investimento. As a¢des em
curso de reducdo de vulnerabilidades especificas
do setor bancario e financeiro tenderdo igual-
mente a contribuir para este resultado. O esfor¢o
de redugdo do nivel de divida dos agentes eco-
némicos privados devera prosseguir de forma a
reforcar a resisténcia a choques que afetem a
sua capacidade de servir a divida. Finalmente,
a prossecuc¢do de um esforco adicional de con-
solidagdo orgamental é crucial para que o nivel de
endividamento publico apresente uma trajeto-
ria descendente sustentada e robusta a choques
adversos. A natureza tempordria do atual con-
junto alargado de medidas ndo convencionais
de politica monetaria na area do euro reforca a
importancia e urgéncia de progressos estruturais
nestas varias dimensoes.



