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1. ProjecOes para a economia portuguesa

2017-2020"

1.1. Introducao

De acordo com as proje¢des apresentadas nes-
te Boletim Econdémico, o processo de expansao
da economia portuguesa devera manter-se nos
proximos anos. Apds um aumento de 2,6% em
2017, a atividade econdmica continuara a apre-
sentar um perfil de crescimento ao longo do
horizonte de proje¢do, embora a um ritmo pro-
gressivamente menor (2,3%, 1,9% e 1,7%, respe-
tivamente em 2018, 2019 e 2020) (Quadro 1.1).
No final do horizonte de projecdo, o PIB devera
situar-se cerca de 4% acima do nivel registado
antes da crise financeira internacional. As taxas de

crescimento projetadas sao superiores a média
das estimativas do crescimento potencial da eco-
nomia portuguesa e deverdo traduzir-se num hia-
to do produto positivo nos préximos anos (Tema
em destaque “Produto potencial: desafios e incer-
tezas"). O crescimento do PIB em Portugal sera
muito préximo do da média da area do euro ao
longo do horizonte de projecdo. Em termos do
PIB per capita, a convergéncia real face a area do
euro devera continuar nos préximos anos de
forma ligeira, em parte refletindo a reducdo da
populacdo em Portugal. Como tal, esta evolugdo
serd insuficiente para compensar a divergéncia
real acumulada até 2013 (Gréfico 1.1).

Quadro 1.1 « ProjecBes do Banco de Portugal: 2017-2020 | Taxa de variagdo anual,

em percentagem

BE BE outubro BE
PZ%S]%S dezembro 2017 2017 junho 2017
2016 2017® 2018P 2019® 2020 2017® 2017® 2018® 2019®

Produto Interno Bruto 100 1,5 2,6 23 1,9 1,7 2,5 2,5 2,0 1,8
Consumo Privado 66 21 2,2 21 1,8 1,7 1,9 23 1.7 1,7
Consumo Publico 18 0,6 0,1 0,6 04 0,2 03 04 0,6 03
Formacdo Bruta 15 16 83 6,1 5,9 5,4 8,0 838 53 55
de Capital Fixo
Procura Interna 99 1,6 2,7 2,5 2,2 2,1 2,5 2,6 2,2 21
ExportacBes 40 41 7,7 6,5 50 4,1 7.1 9,6 6,8 4,8
Importagées 39 4,1 7,5 6,7 55 4,8 6,9 9,5 6,9 52
Contributo para
o crescimento do PIB
liquido de importa¢des
(empp.)®@

Procura interna 0,7 12 12 1,0 1,0 1,0 0.8 0.8 0.8

Exporta¢Bes 09 1.5 1.2 09 0,7 1.5 1.8 1.2 09
Emprego®© 1,6 31 1,6 13 09 31 24 13 13
Taxa de desemprego
(em % da populagdo 11 89 7.8 6,7 6,1 9,0 9,4 82 7.0
ativa)
Balanca Corrente
e de Capital (% PIB) 1,7 1,5 23 2,2 2,2 1,8 21 24 24
Balanca de Bens
e Servigos (% PIB) 2,2 1,8 1,6 1,6 1,5 1,7 2,0 2,2 2,0
indice Harmonizado
de Precos no Consumidor 0,6 1,6 1,5 14 1,6 1,6 1.6 14 1.5

Fontes: Banco de Portugal e INE.

Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional
ao conjunto de hipdteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa
das importagBes necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos conteddos importados foi feito com base em informagdo relativa
a0 ano de 2013. Para mais informagdes, ver a caixa 2 deste Boletim, “O contedido importado da procura global em Portugal”. (b) Emprego total em

ntimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.
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A economia portuguesa continuara a benefi-
ciar de um enquadramento externo favoravel
ao longo do horizonte de projec¢do. De facto,
o atual ciclo de expansdo econdmica é exten-
sivel a todos os palses da area do euro, onde
se encontram os principais parceiros comerciais
de Portugal, com a dispersdo do crescimento e
a disperséo da inflacdo a atingirem niveis mini-
mos?. Fora da area do euro, é também espera-
da uma expansdo sustentada da atividade e do
comércio. As condi¢cbes monetarias e financei-
ras deverdo também permanecer favoraveis.
A politica monetaria continuara a caracterizar-
-se por um elevado grau de acomodagdo na
maioria das economias desenvolvidas. Por seu
turno, as hipéteses técnicas do exercicio de
proje¢do implicam uma aprecia¢do adicional da
taxa de cambio efetiva do euro em 2017 e 2018,
0 que contribui para moderar o crescimento do
preco das matérias-primas em euros, que deve-
ra ser significativo em 2017 (Caixa 1: “"Hipoteses
do exercicio de proje¢do”).

Por comparacdo com ciclos anteriores, a atual
recuperagdo apresenta um perfil agregado do
PIB muito préximo da recuperacdo iniciada em
2003 (Grafico 1.2). Contudo, a recuperacgdo de
2003 foi interrompida pela crise financeira inter-
nacional, enquanto, de acordo com as hipdteses
da projecdo, a atual expansdo a nivel global deve-
ré prosseguir em 2018-2020. Adicionalmente,
existem diferencas na composicdo da recupera-
¢do da atividade entre os dois ciclos, com a FBCF
empresarial e as exportacdes de turismo a apre-
sentarem um comportamento mais favoravel na
atual recuperagdo face a de 2003.

Relativamente a evolugdo da procura global, a
componente mais dinamica ao longo do hori-
zonte de proje¢do devera ser a FBCF. Ndo obs-
tante, o nivel da FBCF em 2020 situar-se-4 ainda
11% abaixo do observado em 2008. As expor-
tagdes irdo também manter um crescimento
robusto no horizonte de projecdo, explicado
pela evolucdo da procura externa e pela esti-
mativa de manutencdo de ganhos de quota de
mercado. Em 2020, as exporta¢Bes deverdo
atingir um nivel 68% superior ao registado em
2008 (Gréfico 1.3).

O consumo privado ird manter um crescimen-
to relativamente estavel e inferior ao do PIB ao

longo do horizonte de projecdo. Este perfil refle-
te o desvanecer de efeitos associados a concre-
tizacdo de despesas que tinham sido adiadas
no quadro da Ultima recessdo, bem como uma
evolucdo do rendimento disponivel real influen-
ciada por um crescimento moderado dos sala-
rios reais e pela continuagdo da recuperagdo do
mercado de trabalho, embora a um ritmo pro-
gressivamente menor. Em resultado desta evo-
lugdo, e com um crescimento muito limitado da
populagdo ativa, a taxa de desemprego ird man-
ter uma trajetdria de reducdo.

Ainflacdo ird aumentar significativamente em
2017, para 1,6%, num contexto de recuperagdo
do deflator das importacées e de ligeira acele-
racdo dos custos unitarios do trabalho. No res-
tante horizonte de proje¢do, as projecdes para a
inflagdo mantém-se relativamente estaveis, com
uma variagdo progressivamente menor do pre-
¢o dos bens energéticos a ser compensada por
uma aceleracdo moderada do IHPC excluindo
bens energéticos. Em termos médios no periodo
de projecdo, esta dinamica configura uma evolu-
¢do da inflagcdo essencialmente em linha com a
projetada pelo Eurosistema para a area do euro.

A economia portuguesa ird manter uma situagao
de capacidade de financiamento em percenta-
gem do PIB ao longo do horizonte de projecdo.
O excedente da balanca corrente e de capital
em percentagem do PIB deverd manter-se rela-
tivamente estavel em 2017 e aumentar modera-
damente no perfodo 2018-2020. Esta evolugdo
engloba uma ligeira redu¢do do saldo da balan-
ca de bens e servicos em percentagem do PIB,
com uma recomposicao desfavoravel a balanga
de bens, compensada parcialmente pela balan-
¢a de servicos, onde se destaca a evoluc¢do do
turismo. O aumento da capacidade de financia-
mento em 2018-2020 traduz hipdteses favo-
raveis relativas a evolucdo dos juros da divida
publica e, em 2018, ao perfil de recebimentos de
fundos estruturais da Unido Europeia.

1.2. Informacao recente

As proje¢des para a economia portuguesa apre-
sentadas neste Boletim sdo parte integrante
das proje¢Bes para a area do euro recentemen-
te divulgadas pelo BCE. Neste contexto, as pro-
jec¢Bes incorporam o conjunto de informagdo



disponivel até 28 de novembro de 2017 e as
hipdteses técnicas subjacentes ao exercicio de
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informacdo qualitativa contida no destaque
sobre a estimativa rapida.

projecdo do Eurosistema (Caixa 1 “Hipoteses do
exercicio de projecdo”). Em particular, foi incor-
porada a estimativa rapida do PIB para o tercei-
ro trimestre de 2017 mas a informacdo relativa

Abrandamento da atividade
economica em termos
homologos no terceiro trimestre
de 2017 apos crescimento
robusto no primeiro semestre

a decomposicdo desta evolugdo nas principais
componentes do PIB apenas foi divulgada apds
a data de fecho de dados deste Boletim. Assim
sendo, a andlise da evolucdo dos agregados do
PIB no terceiro trimestre de 2017 tem como
base a informag¢do de conjuntura recente e a

No terceiro trimestre de 2017, de acordo com
a estimativa rapida divulgada pelo Instituto
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Notas: (p) — projectado. Os dados relativos a populacdo correspondem as proje¢des do Outono de 2017 da Comissdo Europeia para
2018-2019, sendo que para 2020 se admitiu a taxa projetada para 2019.
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Grafico 1.3 « Evoluc¢do do PIB e componentes
da procura global | indice 2008=100
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Nota: (p) — projetado.
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Nacional de Estatistica (INE), a atividade eco-
nomica cresceu 2,5% face ao periodo homo-
logo (2,9% no primeiro semestre) e 0,5% face
ao trimestre anterior. Esta evolu¢do traduz um
abrandamento da atividade, em termos homo-
logos, apds um perfil marcadamente ascenden-
te entre o terceiro trimestre de 2016 e 0 segun-
do trimestre de 2017.

A desaceleracdo da atividade econdmica no ter-
ceiro trimestre, em termos homaélogos, esta
refletida na evolu¢do de um conjunto de indica-
dores quantitativos de curto prazo, embora ndo
de forma generalizada. As exporta¢des desace-
leraram, tanto na componente de bens como
nos servigos, apds o elevado dinamismo obser-
vado no primeiro semestre. No que se refere a
procura interna, o consumo privado acelerou e
a FBCF registou um abrandamento, mantendo
no entanto um ritmo de crescimento forte.

Em termos liquidos de importac8es, isto €, dedu-
zindo a cada componente da procura uma esti-
mativa das importa¢des necessarias para satis-
fazer essa procura (Caixa 2, “O contetdido impor-
tado da procura global em Portugal”), estima-se
que o contributo da procura interna se tenha
mantido préximo do observado no primeiro
semestre, enquanto o das exporta¢des se redu-
ziu. Para o quarto trimestre projeta-se uma desa-
celeragdo do PIB em termos homdlogos, refletin-
do um menor contributo da procurainterna e das
exportacdes (Grafico 1.4).

A evolugdo da atividade econémica em Portu-
gal traduziu-se, no conjunto dos trés primeiros
trimestres de 2017, num diferencial positivo de
crescimento face a area do euro, interrompen-
do um longo periodo de diferenciais médios
anuais negativos observados entre 2000 e
2016 (apenas com a excec¢do de 2009). Com
efeito, o crescimento homdlogo do PIB portu-
gués foi superior ao da area do euro no primei-
ro semestre de 2017 (em 0,8 pp) e préximo do
da area no terceiro trimestre do ano (Grafico 1.5).

A informacdo relativa ao mercado de trabalho
divulgada para o terceiro trimestre de 2017 pro-
veniente das estimativas mensais do emprego e
desemprego aponta para a continuagdo de uma
evolucdo favoravel, apds a melhoria observada
no primeiro semestre do ano. O crescimento
homdlogo do emprego no terceiro trimestre foi

de 3%, apenas ligeiramente abaixo do obser-
vado no primeiro semestre (3,3%) e a taxa de
desemprego reduziu-se para 8,8%, apos 9,6%
no primeiro semestre de 2017 (Gréfico 1.6).
A populacdo ativa recuperou, com um cresci-
mento homologo acumulado de 0,7% nos 3 pri-
meiros trimestres do ano, 0 que contrasta com
as taxas de variagdo anuais negativas observa-
das entre 2011 e 2016.

. Aceleracao do consumo
. privado e desaceleracao
: da FBCF

Num contexto de aumento do rendimento dis-
ponivel real, de melhoria progressiva das condi-
¢Bes do mercado de trabalho e de manutencdo
de condic¢des favoraveis de financiamento, os
niveis de confianca dos consumidores manti-
veram o perfil ascendente, apds um acentuado
aumento no primeiro semestre. Neste quadro,
0 consumo privado apresentou no terceiro
trimestre de 2017 um crescimento superior
ao observado no primeiro semestre, em par-
ticular na componente de bens duradouros.
O indicador de aquisi¢do de automéveis para
consumo privado, embora mantendo taxas de
crescimentos bastante inferiores as observadas
no perfodo 2014-2016, acelerou no terceiro
trimestre de 2017 face ao primeiro semestre e
de forma mais significativa face ao segundo tri-
mestre (Grafico 1.7). De acordo com o indice de
volume de negdcios no comércio a retalho de
bens duradouros, a despesa nos restantes bens
duradouros continuou a apresentar um elevado
dinamismo no terceiro trimestre de 2017.

No que se refere ao consumo ndo duradou-
ro, os indicadores de consumo no territério3
apontam para uma desaceleracdo no tercei-
ro trimestre de 2017. Esta indicagdo é sugerida
pela evolucdo do indice de volume de negdcios
no comércio a retalho de bens ndo duradouros
deflacionado, do indice de volume de negdcios
nos servicos (considerando as rubricas mais
diretamente relacionadas com o consumo final)
e dos valores movimentados em Caixas Auto-
maticos e Terminais de Pagamento Automatico.
No entanto, esta desaceleracao dos indicadores



deverd estar associada a evolugdo do turismo
de ndo residentes. As exporta¢des de turismo
apresentaram um abrandamento no terceiro
trimestre ap6s um crescimento muito forte no
primeiro semestre, especialmente marcado
no segundo trimestre (Grafico 1.11). Estima-se
que o crescimento do consumo de residentes

Grafico 1.4 « Contributos liquidos para
o crescimento do PIB, em termos homélogos
| Em pontos percentuais
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em bens e servicos ndo duradouros se tenha
situado ligeiramente acima do observado no
primeiro semestre de 2017.

A FBCF manteve um crescimento robusto mas
inferior ao observado no primeiro semestre.
Note-se que, no primeiro semestre de 2017,
a FBCF apresentou um forte crescimento em

Grafico 1.5 ¢ Produto interno bruto em Portugal

e na area do euro, em termos reais | Taxa de variacdo

homologa, em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Fontes: INE, Eurostat e Banco de Portugal.

Notas: Os agregados da procura em termos liquidos de importaces sdo
obtidos deduzindo uma estimativa do Banco de Portugal das importacdes
necessarias para satisfazer cada componente. 0 calculo dos conteddos im-
portados foi feito com base em informagdo relativa ao ano de 2013. Para
mais informagdes, ver a Caixa “Os contetidos importados da procura global
em Portugal”, neste Boletim Econdmico. (p) — projetado. (e) — A decomposicao

do PIB para 2017 T3 é estimada pelo Banco de Portugal.

Grafico 1.6 * Evolu¢do do emprego e da taxa
de desemprego | Taxas de variagdo homologa,
em percentagem
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Grafico 1.7 ¢ Indicador de consumo de automoveis
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Grafico 1.8 « FBCF em maquinas e equipamento,
real | Taxas de variacdo homéloga, em percentagem
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termos homdlogos (cerca de 10% apos 3,9%
no segundo semestre de 2016), refletindo um
elevado dinamismo nas suas principais compo-
nentes (construgdo, maquinas e equipamentos
e material de transporte). O perfil de abranda-
mento no terceiro trimestre tera sido gene-
ralizado aos principais tipos de investimento,
estando patente nos indicadores de importa-
¢do de maquinas e equipamentos e de vendas
de cimento (Gréaficos 1.8 e 1.9). Ndo obstante
esta desacelera¢do, a FBCF continuou a apre-
sentar taxas de crescimento elevadas no ter-
ceiro trimestre de 2017.

No quarto trimestre a procura interna devera
manter um crescimento robusto mas inferior ao
observado no trimestre anterior, projetando-se
uma desacelera¢ao do consumo privado e do
investimento em termos homologos.

Desaceleracao das exportacoes

No terceiro trimestre de 2017, as exportagdes
em volume apresentaram uma desacelera¢do
face ao primeiro semestre do ano, mantendo no
entanto um crescimento significativo. A desace-
leracdo foi comum a componente de bens (com
destaque para os energéticos, que tinham regis-
tado um crescimento muito forte na primeira
metade do ano) e de servicos.

Considerando os valores nominais do comércio
internacional de bens (Gréfico 1.10), a desacelera-
cao de bens foi relativamente generalizada, sen-
do o maior contributo para essa evolu¢ao pro-
veniente dos bens de consumo e dos combusti-
veis. A desaceleracdao nominal dos combustiveis
refletiu o abrandamento dos precos do petroé-
leo. No que se refere aos bens de consumo,
observou-se uma desacelera¢do acentuada, em
termos nominais, nos bens alimentares e nos
outros bens de consumo (excluindo automé-
veis). Em contrapartida, os veiculos automdveis
de passageiros apresentaram no terceiro trimes-
tre um crescimento forte, parcialmente associa-
do ao aumento da capacidade produtiva de uma
unidade industrial do setor automével (preven-
do-se que este efeito se traduza num impac-
to mais significativo nas exporta¢des do quar-
to trimestre).

As exporta¢des de turismo desaceleraram no
terceiro trimestre face ao primeiro semestre,
mantendo, ainda assim, um elevado dinamis-
mo (Gréafico 1.11). No que diz respeito as expor-
ta¢Bes nominais de servigos excluindo turis-
mo, a informacdo da balanca de servicos mos-
tra que a desaceleracdo no terceiro trimestre
face ao primeiro semestre resultou em grande
medida do comportamento das exportacdes
de transportes. Esta evolu¢do foi determinada

Grafico 1.9 « FBCF em construgao, real
| Taxa de variacdo homdloga, em percentagem
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pelo abrandamento nos transportes aéreos de
passageiros, apds um crescimento muito forte
no primeiro semestre (variagdo homologa nomi-
nal foi de 11,9% no terceiro trimestre apds 22,2%
no primeiro semestre do ano).

No quarto trimestre, as exporta¢des deverao
manter um elevado dinamismo, embora com um
crescimento homologo inferior ao do trimestre
anterior, sendo de realcar o contributo positivo
das exporta¢des do setor automével e a conti-
nuacdo de um elevado ritmo de crescimento das
exportacdes de turismo.

As importa¢8es em volume também terdo desa-
celerado ligeiramente em termos homologos
no terceiro trimestre face ao primeiro semes-
tre do ano, embora acelerando face ao trimes-
tre anterior. Esta evolug¢do refletiu um menor rit-
mo de crescimento nos bens e Nos servigos Nao
associados a turismo, tendo as importa¢es de
turismo crescido a uma taxa semelhante a da
primeira metade do ano. No que se refere as
importa¢des de bens, estima-se que a compo-
nente energética tenha desacelerado significa-
tivamente, enquanto os restantes bens acele-
raram. As indica¢des fornecidas pelos dados de
comércio internacional em termos nominais sdo
qualitativamente semelhantes, observando-se
no entanto uma desacelera¢do mais acentuada

Grafico 1.10 « Exporta¢des nominais de bens
| Contributos para a taxa de variagdo homdloga,
em pontos percentuais
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nos bens resultante do efeito adicional de desa-
celeracao do precgo dos energéticos.

Para o quarto trimestre projeta-se uma desacele-
ragdo das importacdes em volume, em linha com
a desaceleragdo prevista para a procura global
ponderada com os contelidos importados.

No conjunto dos trés primeiros trimestres de
2017, o excedente da balanga corrente e de
capital em percentagem do PIB reduziu-se ligei-
ramente face ao ano de 2016, refletindo a redu-
¢do do excedente da balanca de bens e servi-
¢os. A reducdo do saldo da balanca de bens e
servicos decorreu de um aumento do défice da
balanca de bens que ndo foi totalmente com-
pensado pela evolu¢do favoravel da balanca de
servicos. O agravamento da balanca de bens
decorreu em grande medida da evolu¢do des-
favoravel dos termos de troca (em particular no
primeiro semestre) associada ao forte cresci-
mento dos precos na componente energética.
Para o quarto trimestre projeta-se uma melho-
ria do saldo da balanca corrente e de capital
em percentagem do PIB, que tem implicita uma
recuperacdo significativa da atribuicdo de fun-
dos comunitarios aos beneficiarios finais apds a
queda observada nos primeiros meses do ano.

Grafico 1.11 * Exportacdes nominais de servicos
| Contributos para a taxa de variacdo homdloga,

em pontos percentuais

20 4
15 A
10 A

2013 ‘ 2014 ’ 2015 ‘ 2016 ‘
T3 T3 | T4

&)

T

T2

2016 [ 2016 | 2017 | 2017 | 2017

T3

mm— Combustiveis
I \l3quinas
[ Bens de consumo

mmmm \aterial de transporte
I Bens intermédios
s T01a] (%)

I Viagens e Turismo
I Outros servicos

I Transportes
s T01a (%)

Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.



b BANCO DE PORTUGAL ¢ Boletim Economico ¢ dezembro 2017

Caixa 1 | Hipdteses do exercicio de projecao

As proje¢des apresentadas neste Boletim assentam num conjunto de hipéteses de enquadramento
externo da economia portuguesa consistente com o exercicio de proje¢do do Eurosistema, divul-
gado no dia 14 de dezembro. As principais hipdteses técnicas encontram-se no quadro C.1.1 e a
data de fecho de dados foi 28 de novembro.

No que diz respeito ao enquadramento internacional, a atividade mundial iré acelerar no perfodo
de 2017-2018, seguindo-se uma ligeira desaceleracdo em 2019 e 2020. O comércio mundial man-
terd um crescimento robusto ao longo do periodo de projecdao embora com um abrandamento a
partir de 2018. Apds a melhoria significativa observada em 2017, a procura externa dirigida a eco-
nomia portuguesa apresentara uma ligeira aceleracdo em 2018 (para 4,9%, apos 4,8% em 2017)
apresentando posteriormente um perfil descendente. Face as hipdteses assumidas nos exercicios de
projecdo anteriores, tanto a atividade mundial como a procura externa foram revistas em alta em
2017 e 2018. A desaceleragdo prevista a partir de 2018 serd mais acentuada nos mercados extra-
comunitarios, que também apresentam uma acelera¢cdo mais acentuada em 2017. Em média, no
perfodo 2018-2020 a procura externa proveniente dos mercados intra e extracomunitarios apre-
sentara ritmos de crescimento semelhantes (de 4,1% na area do euro e de 4,3% nos mercados
extracomunitarios).

Considerando a informacdo implicita no mercado de futuros a data de fecho da informagdo, em
termos médios anuais, o preco do petréleo (em ddlares e em euros) apresentara um crescimento
superior a 20% em 2017 face ao ano anterior, interrompendo a tendéncia descendente observa-
da no periodo 2013-2016. Posteriormente, o preco do petréleo em ddélares aumentara de forma
moderada, situando-se em média em 59 ddlares entre 2018 e 2020. Comparando com os exer-
cicios de previsdo anteriores, 0s pre¢os do petréleo sdo revistos em alta quer quando expressos
em ddlares quer quando expressos em euros, embora neste caso numa magnitude inferior dada
a revisdo em alta da cotagdo do euro.

Quadro C.1.1 « Hipdteses do exercicio de projecdo

BE BE BE
dezembro 2017 outubro 2017 junho 2017
2016 2017 2018 2019 2020 2017 2017 2018 2019
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 30 35 37 36 3,5 3,5 33 36 35
Comércio mundial tva 1,5 5,0 47 4,3 3,8 53 4,5 39 4,0
Procura externa tva 20 4.8 4,9 4,0 3,6 4,5 4,5 39 4,0
Preco do petréleo
em ddlares vma 440 543 616 589 573 51,8 516 514 515
Preco do petréleo
em euros vma 398 482 52,5 50,2 489 46,0 476 470 471
Condigdes monetarias
e financeiras
Taxa de juro de curto prazo
(EURIBOR a 3 meses) % 03 -03 -03 -0,1 01 -03 -03 -0,2 00
Taxa de juro implicita
da divida publica % 33 31 3,0 3,0 3,0 32 32 3,1 31
indice de taxa
de cambio efetiva tva 2,9 23 2,2 0,0 0,0 2,5 03 0,4 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,11 1,13 117 117 117 1,13 1,08 1,09 1,09

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 pdblica é calculada como o racio 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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Os niveis das taxas de juro ndo sdo substancialmente revistos face aos assumidos nos exercicios
anteriores. Refletindo a condug¢do de uma politica monetaria acomodaticia por parte do BCE, o
nivel da taxa de juro de curto prazo permanecera baixo, mantendo-se ligeiramente negativo no
perfodo 2017-2019 e atingindo um valor positivo (0,1%) apenas no final do horizonte de proje-
¢do. Por seu turno, a taxa de juro de longo prazo da divida publica portuguesa, cuja metodologia
de calculo assenta numa estimativa da taxa implicita assumindo uma hipdtese para a taxa de juro
das novas emiss@es, apresenta uma reducdo ligeira e gradual ao longo do periodo de projecdo,
situando-se em 3% no final desse periodo.

A hipdtese técnica para as taxas de cambio pressup&e a manutengdo ao longo do horizonte de
projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da infor-
macao, o que se reflete numa apreciagdo maior da taxa de cambio em 2018 face ao implicito
nas projecdes anteriores. Em termos médios anuais, assume-se uma apreciagdo semelhante em
2017 e 2018 (2,3% e 2,2%, respetivamente). A cotacdo do euro face ao délar também se encontra
acima do implicito nas proje¢des do Boletim de junho refletindo a evolugdo recente.

Em linha com as regras adotadas no Eurosistema, a projecdo das variaveis de financas publicas
considera as medidas de politica j& aprovadas (ou com elevada probabilidade de aprovac¢do) e
suficientemente especificadas em documentos or¢amentais. Assim, de entre as medidas inclui-
das no Orcamento do Estado para 2018, é de destacar a incorporacdo do efeito do descongela-
mento gradual das progressdes salariais na administracdo publica, a alteracdo de escaldes em
sede de IRS e a atualizagdo extraordindria de pens&es em agosto de 2018. Adicionalmente, foram
tidas em conta medidas anunciadas anteriormente, incluindo a eliminacdo da sobretaxa de IRS, a
atualizacdo das pensdes mais baixas em agosto de 2017, a introducdo da Presta¢do Social para
a Inclusdo e a despenaliza¢do das reformas antecipadas no caso de trabalhadores com longas
carreiras contributivas.

A estimativa atual para o crescimento real do consumo publico em 2017 situa-se em 0,1 por
cento. Esta evolucdo tem subjacente uma hipdtese de crescimento do ndmero de funcionarios
publicos que é apenas parcialmente compensado pelo efeito da redugdo do nimero de horas de
trabalho na administragdo publica, de 40 para 35, em meados de 2016. No que respeita as des-
pesas em bens e servicos, projeta-se uma ligeira redugao em termos reais que em parte decorre
da diminuicdo dos encargos com parcerias publico-privadas do setor rodoviario em 2017. Em
2018, a taxa de varia¢do do consumo publico deixa de estar afetada pelo efeito da redu¢do das
horas de trabalho e, por outro lado, perspetiva-se uma menor poupanca com parcerias publico-
-privadas do setor rodoviario (em linha com o Or¢camento do Estado para 2018). Assim, em 2018,
0 consumo publico em termos reais devera registar uma aceleracdo. Apos este ano, num contex-
to de gradual convergéncia para uma estabilizacdo do nimero de funcionarios publicos, prevé-se
uma desaceleracao progressiva do consumo publico real.

No que respeita ao deflator do consumo publico, projeta-se uma variagdo positiva ao longo do
horizonte. Em 2017, esta evolu¢do decorre do impacto remanescente da reversdo dos cortes
salariais anteriormente em vigor na administracdao publica e, a partir de 2018, tem subjacente o
efeito do ja referido descongelamento gradual das progressodes salariais. Nos dois Ultimos anos
do horizonte de projecdo, assume-se adicionalmente uma hipdtese de atualiza¢do salarial na
administragdo publica em linha com as expetativas de evolu¢do dos precos.

Quanto ao investimento publico, depois da forte queda registada em 2016, assume-se uma
recuperacdo em 2017 e 2018, embora de forma menos pronunciada do que o perspetivado no
Orcamento do Estado para 2018. Nos restantes anos do horizonte de previsdo, projeta-se uma
evolucdo do investimento publico em linha com o PIB nominal.
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1.3. Procura, oferta e contas externas

O atual ciclo de expansdo da economia portu-
guesa ira prolongar-se pelo horizonte de proje-
¢do, com taxas de crescimento da atividade supe-
riores a média das estimativas disponiveis para o
crescimento do PIB potencial. De acordo com as
atuais proje¢des, o PIB ira crescer 2,6% em 2017,
desacelerando gradualmente para 2,3% em
2018, 1,9% em 2019 e 1,7% em 2020. Este rit-
mo de crescimento implica que o PIB recupere o
nivel anterior a crise financeira internacional em
meados de 2018, situando-se cerca de 4% acima
desse nivel em 2020.

No que diz respeito a evolucdo da oferta da
economia, a recuperagao tem sido transversal
a0s principais setores de atividade. Na cons-
trucdo, a recuperacao do Valor Acrescentado
Bruto (VAB) sé se iniciou no final de 2016, apds
as redugdes registadas anteriormente, enquan-
to na agricultura o VAB tem apresentado um
comportamento muito volatil. E de destacar
o contributo das componentes dos servicos
mais diretamente relacionadas com o turismo
para a recuperacdo em curso (Grafico 1.12).
No primeiro semestre de 2017, a construgdo
e a industria foram os setores a apresentar
maior crescimento do VAB, mas a generalida-
de dos setores apresentou taxas de variacdo

homdlogas superiores as do segundo semestre
de 2016, com os niveis de dispersdo intersec-
torial do crescimento do VAB a situarem-se em
niveis muito reduzidos. Ao longo do horizonte
de projecdo o VAB na indUstria e na construgdo
devera apresentar um abrandamento, em linha
com a evolu¢do projetada para o investimento
e as exportag8es, enquanto para os servigos
é esperada a manuten¢do de um crescimento
relativamente estavel.

O mercado de trabalho devera prosseguir a tra-
jetdria de recuperac¢do dos anos mais recen-
tes (Grafico 1.13). Apds um crescimento muito
expressivo e superior ao do PIB em 2017 (3,1%),
0 emprego devera apresentar uma trajetoria de
crescimento ligeiramente inferior a da atividade,
mais em linha com a rela¢do histdrica entre estas
duas variaveis em fases de recuperacdo (Grafi-
co 1.14). Os ganhos de emprego derivam essen-
cialmente da evolu¢do do emprego privado,
perspetivando-se igualmente uma trajetéria de
recuperacdo para o0 emprego publico, mas mais
moderada. No final do horizonte de projecdo o
nivel do emprego ird situar-se ainda em niveis
cerca de 2% abaixo dos observados antes da
crise financeira internacional. Para a populagdo
ativa projetam-se variagoes ligeiramente positi-
vas ao longo do horizonte de projecdo, tendo
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Nota: (p) — projetado. Os pontos indicam as projecdes para o VAB.



em conta que a recuperacao ciclica da economia
levara ao regresso ao mercado de trabalho de
alguns individuos inativos, como os desencora-
jados*, uma tendéncia ja observada nos ultimos
anos. No entanto, a manutencdo das dinamicas
populacionais recentes, caracterizadas por um
saldo natural e migratério negativo, ndo deverdo
permitir que a populagdo ativa retome os niveis
observados antes da crise financeira internacio-
nal. A conjugacdo destes fatores implica a con-
tinuacdo da tendéncia descendente da taxa de
desemprego iniciada em 2014, para um nivel
de 6,1% em 2020, um valor ligeiramente supe-
rior a média observada até ao inicio da década
de 2000, altura em que a taxa de desemprego
comecou a aumentar.

O crescimento rapido do emprego por compa-
racdo com o da atividade nos anos mais recen-
tes tem-se traduzido numa redugdo da produti-
vidade do trabalho desde 2014, tendéncia que
se ird manter em 2017. A fraca evoluc¢do da pro-
dutividade neste ciclo de recuperacdo é exten-
sivel a outros paises da area do euro, embo-
ra os determinantes deste fendmeno possam
ser diferenciados entre paises. No caso portu-
gués, a evidéncia disponivel aponta para que
este seja um fendmeno de origem predominan-
temente intrassectorial®, que podera ter origem

Grafico 1.13 ¢ Evolucdo do mercado de trabalho
| indice 2008=100 e percentagem da populago ativa
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numa afetacdo de recursos aquém do 6timo
que permitiria atingir a fronteira de possibilida-
des de producdo. Um dos fatores a ter em conta
neste contexto sdo os niveis de capital por tra-
balhador, baixos em comparagdo com a area do
euro®, e que foram severamente afetados pelo
periodo recessivo iniciado em 2008.

De facto, o stock de capital devera manter um
contributo apenas marginalmente positivo para
o crescimento do PIB per capita em 2017-2020, a
semelhanca do observado em 2011-2016 (Grafi-
co 1.15). Comparando esta evolu¢ao com recu-
perac¢Bes anteriores, o contributo deste fator de
produgdo tem sido muito modesto, o que reflete
a magnitude da redugdo do investimento durante
a recessdo, sendo que os niveis projetados para
0 investimento permitem apenas compensar a
depreciacdo do capital (Grafico 1.16). No entanto,
a evolucdo do agregado de stock de capital para
o total da economia reflete tendéncias diferentes
entre as suas componentes. Enquanto a compo-
nente relativa ao capital do setor privado excluin-
do habitagdo devera ultrapassar no horizonte
de projecdo o nivel observado antes de 2008, o
mesmo Ndo acontecera com as componentes
relativas ao setor publico e a habita¢do, o que
reflete dinamicas diferenciadas do investimento
nos diferentes setores institucionais, detalhadas
mais a frente nesta sec¢do.
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Com base num exercicio de contabilidade do
crescimento, conclui-se que o fator trabalho
sera o principal determinante do crescimento
médio do PIB per capita no horizonte de pro-
jecdo (cerca de 1 pp). O capital humano ira
manter um contributo positivo para o cresci-
mento do PIB per capita, devendo ser o fator
com maior contributo no final do horizonte
de projec¢do (0,6 pp). Esta evolu¢do enqua-
dra-se numa trajetéria estrutural de aumento
das qualificagbes médias da populagdo portu-
guesa, que ainda sdo relativamente baixas por
comparag¢do com padrdes europeus (Tema em
Destaque, “Produto potencial: desafios e incer-
tezas” neste Boletim). Finalmente, a produtivi-
dade total dos fatores, obtida por residuo nes-
te exercicio, aponta para um contributo mar-
ginalmente positivo no horizonte de projecdo,
apods uma variagdo em média negativa desde
0 inicio da area do euro. Esta evolu¢do devera
ser o resultado de uma melhor afetacdo de
recursos na economia, no seguimento de um
processo de reorientagdo para setores mais
expostos a concorréncia internacional.

Recomposicao da procura
. interna, com maior dinamismo
. do investimento

O grafico 1.17 ilustra a recomposicdo da despe-
sa que ocorreu nos Ultimos anos consideran-
do os agregados descontados dos contelddos
importados médios, com referéncia ao ano de
2013. Desde 2010 assistiu-se a uma reducdo
do peso da procura interna no PIB, em particu-
lar do investimento. Esta tendéncia de redugdo
do peso da FBCF, que ja se observava desde o
inicio da década, inverteu-se a partir de 2014,
mas a queda durante o periodo da crise foi sufi-
cientemente importante para persistirem con-
sequéncias ao nivel da oferta da economia.
O peso do consumo privado e publico no PIB tem
exibido igualmente uma trajetéria descenden-
te nos anos mais recentes, refletindo as neces-
sidades de ajustamento orcamental e o pro-
cesso de diminuicdo do grau de endividamento
das familias. Por contrapartida, o peso das expor-
tacBes no PIB tem vindo a aumentar de forma

significativa, sendo de destacar a abrangéncia do
dinamismo aos diversos segmentos de exporta-
¢Bes dos bens e servicos, embora com destaque
para o setor do turismo. Em geral, estas tendén-
cias deverao manter-se ao longo do horizonte
de projec¢do, configurando um padréo de cresci-
mento mais sustentavel da economia portuguesa
no médio prazo.

Esta evolugdo traduz-se num contributo da pro-
cura interna liquida de conteldos importados
para o PIB relativamente estavel ao longo do
horizonte de projecdo, com contributos médios
do investimento e do consumo privado seme-
Ihantes. O contributo das exportacBes apre-
senta um perfil de ligeira redug¢do, tornando-se
inferior ao da procura interna no periodo 2019-
2020 (Gréfico 1.18).

O consumo privado ird manter um crescimen-
to préoximo de 2,1% em 2017-2018, abrandan-
do para cerca de 1,8% em 2019-2020 e como tal
ligeiramente inferior a variagdo do PIB durante a
maior parte do perfodo de projec¢do. No final do
horizonte de projec¢do, o peso do consumo pri-
vado no PIB devera situar-se em niveis proximos
dos observados antes da crise financeira (Grafi-
co 1.17). Em termos médios no horizonte de pro-
jecdo, o crescimento do consumo privado situa-
-se aproximadamente em linha com o esperado
para o rendimento disponivel real, o que se tra-
duz numa taxa de poupanca globalmente esta-
vel (Gréfico 1.19).

O perfil projetado engloba uma recomposi¢do
do consumo privado, com um abrandamento do
consumo de bens duradouros associado ao des-
vanecer do efeito de procura latente acumulada
(pent-up-demand) que se seguiu ao fim do periodo
recessivo. Esta componente do consumo deve-
ra no entanto manter ainda taxas de varia¢ao
superiores as do consumo ndo duradouro, para
0 qual se projeta um crescimento relativamente
estavel no horizonte de projecdo. A esta evolugdo
esta subjacente uma ligeira aceleragdo do rendi-
mento disponivel real em 2018 e um posterior
abrandamento. Num contexto de abrandamen-
to do emprego e de crescimento moderado dos
salarios reais, a evolucao deste agregado é favo-
recida em 2018-2019 pelas hipéteses de finan-
¢as publicas consideradas. O consumo devera
também beneficiar da manutencdo de condictes



de financiamento favoraveis, embora com um
ligeiro agravamento no final do horizonte, que
terdo por sua vez um impacto negativo modera-
do no rendimento disponivel. Para um exercicio
de simulacdo estilizado relativo ao efeito de um
aumento das taxas de juro de curto prazo sobre
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o rendimento das familias ver a Caixa 3: “Efeito
do aumento da taxa de juro no rendimento das
familias: heterogeneidade por classes de idade e
quartis do rendimento”. No final do horizonte de
projecdo, os niveis das componentes duradoura
e ndo duradoura do consumo deverdo situar-se

Grafico 1.15 « Decomposicdo da variagdo real
do PIB per capita | Contributos em pontos percentuais
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Barro e Lee (2013).

Notas: (p) — projetado. O exercicio de contabilidade do crescimento do PIB
per capitatem por base uma fungdo de producdo Cobb-Douglas. As medidas
de capital humano foram construfdas a partir dos dados de Barro, R. J.e Lee,
J. W (2013), “A new data set of educational attainment in the world, 1950-
2010", Journal of Development Economics 104, pp. 184-198. Para Portugal, estas
séries foram anualizadas e prolongadas utilizando o perfil da série de anos
médios de educagdo do emprego dos Quadros de Pessoal (até 2012) e do
Inquérito a0 Emprego do INE (para 2013 a 2015) e as projecdes disponiveis
em http://www.barrolee.com/.
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Grafico 1.16 ¢ Evolucdo do contributo do stock
de capital para o PIB per capita em fases
de recuperacao do ciclo | indice T=100
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Nota: As recuperacges consideradas foram determinadas em funcdo do ciclo
econémico portugués e tiveram o seu ponto de viragem (T) em 1984, 1993,
2003 e 2013. Arecuperagdo de 2009 ndo foi considerada devido a sua reduzida
duracdo. O tracejado assinala o perfodo de projecdo.
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Grafico 1.19 * Evolugdo do consumo privado,
rendimento disponivel e poupanca | Em percentagem
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ligeiramente acima dos observados antes da cri-
se financeira internacional (Grafico 1.20).

Apds uma aceleragdo muito significativa em
2017, para 8,3%, a FBCF ird manter um ritmo
de crescimento significativo, embora progressi-
vamente mais moderado ao longo do horizon-
te de projecdo, com uma varia¢ao de cerca de
6% em 2018-2019 e de 5,4% em 2020. Esta tra-
jetdria implica que, apds apresentar uma evo-
lucdo ligeiramente mais dinamica do que em
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ciclos anteriores até 2016, a FBCF mantenha
um crescimento acumulado claramente supe-
rior ao da recuperacdo iniciada em 2003 (Gra-
fico 1.21). No entanto, a queda observada da
FBCF desde a crise financeira internacional foi
sem precedentes e implicou uma redu¢do mui-
to significativa do peso desta componente no
PIB, apenas parcialmente revertida no final do
horizonte de projecdo. Verificam-se, no entan-
to, comportamentos diferenciados da FBCF
por setor institucional (Grafico 1.22).
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A maior dinamica da FBCF face a recuperagdo
iniciada em 2003 reflete o comportamento da
FBCF empresarial e, a partir de 2016, também
da FBCF em habitagdo. A FBCF empresarial ird
atingir no final do horizonte de proje¢do um
nivel cerca de 5% superior ao observado antes
da crise financeira internacional. O comporta-
mento do investimento empresarial beneficia
de um enquadramento macroecondmico favo-
ravel, em particular no que se refere as condi-
¢Bes de financiamento, a manutenc¢do de pers-
petivas de aumento da procura, num contex-
to de reduzida incerteza, bem como a fatores
mais estruturais, associados a necessidade de
repor os niveis e atualizar a qualidade do capital
produtivo apds a recessdo. Esta evolucdo refle-
te também alguns efeitos temporarios, associa-
dos a investimentos de uma empresa do setor
automovel em 2017 e a construgdo de algumas
grandes infraestruturas em 2017-2018.

O investimento em habitacdo, apés uma traje-
téria descendente desde o inicio da década de
2000, iniciou uma recuperacdo em 2015, pro-
jetando-se um crescimento mais robusto desta

Gréfico 1.23 * Endividamento total do setor

privado ndo financeiro | Posicdes em fim de periodo

em percentagem do PIB e do rendimento disponivel
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componente em 2017-2020. O investimento
neste setor tem beneficiado de um aumento
da procura de residentes e de ndo residentes,
num contexto de condi¢Bes de financiamento
benignas e de atratividade acrescida deste ati-
vo tendo em conta o crescimento acentuado
dos precos de habitacdo, que devera persistir
a0 longo do horizonte de projecdo, embora de
forma mais moderada.

Ap6s uma redugdo muito acentuada em 2016,
que determinou o abrandamento da FBCF total
nesse ano, o investimento publico devera apre-
sentar um crescimento significativo em 2017 e
2018, abrandando para um ritmo de crescimen-
to aproximadamente em linha com o PIB no res-
tante horizonte de projecéo (Caixa 1. “Hipdteses
do exercicio de projecao”).

A evolucdo projetada para o consumo e investi-
mento implica um aumento da divida financeira
das familias e empresas ao longo do horizonte
de projecdo, em linha com a recuperacdo do cré-
dito, mas a um ritmo inferior ao do crescimento
do rendimento disponivel e do PIB (Grafico 1.23).

Grafico 1.24 « Exportacdes e procura externa
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Grafico 1.25 * Evolugdo das exportagdes
de turismo em fases de recuperacdo do ciclo

. Crescimento dinamico
. das exportacdes, embora
: com perfil de abrandamento

Apds um elevado dinamismo em 2017 (7,7%),
as exportacBes de bens e servigos irdo manter
um perfil de crescimento robusto ao longo
do horizonte de proje¢do, embora com algu-
ma moderacdo, de 6,5% em 2018 para 4,1%
em 2020. Esta trajetéria reflete uma ligeira
moderacao do crescimento da procura exter-
na dirigida a Portugal em 2019-2020, conju-
gada com ganhos progressivamente menores
de quota de mercado (Grafico 1.24). A evolu-
¢do das exportag¢des totais e de bens no atual
ciclo de recuperacdo tem sido muito proxi-
ma da observada no ciclo de 2003, mas tem
resultado de um contributo comparativamen-
te maior de ganhos de quota de mercado. Em
2017, o ganho muito expressivo de quota de
mercado esta também associado a alguns efei-
tos base e, no final do ano, ao efeito do aumen-
to de capacidade produtiva numa unidade da
indUstria automdvel, cujo impacto perdurara
em 2018. Para explicar os ganhos de quota de
mercado é também de destacar o contributo
das exporta¢des de turismo, que manterdo um
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crescimento superior ao do total exportado e
ao da procura externa agregada de bens e ser-
vicos. De facto, o comportamento do turismo
no atual ciclo de recuperagao tem sido exce-
cional face a ciclos anteriores (Gréfico 1.25).
Este setor tem beneficiado de uma melhoria
da posi¢do competitiva do mercado portugués,
bem como de fatores exdgenos como as ten-
sdes geopoliticas em alguns destinos concor-
rentes. Estas exporta¢8es tém dado um contri-
buto importante para o aumento do peso das
exporta¢des no PIB desde 2010 (Grafico 1.26).

A dissipagdo dos efeitos temporarios favoraveis
as exporta¢8es mencionados e, em menor grau,
0 eventual impacto negativo sobre a competiti-
vidade das exporta¢des decorrente da aprecia-
¢do do euro, implicard ganhos progressivamen-
te menores de quota de mercado, embora ainda
positivos no final do horizonte de proje¢do.

As importacdes, apds uma aceleracdo acentua-
da em 2017 (7,5%), irdo desacelerar progres-
sivamente ao longo do perfodo 2018-2020,
atingindo um crescimento de 4,8% no final do
horizonte de projecdo. A dinamica projetada é
extensivel as componentes de bens e de ser-
vicos e configura uma evolug¢do aproximada-
mente em linha com a elasticidade média face

Grafico 1.26 < Peso das exportac8es no PIB
| Em percentagem
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a procura global ponderada observada no pas-
sado. Esta traduz-se num aumento da penetra-
¢do das importac¢8es ao longo do horizonte de
projecdo (Grafico 1.27). O abrandamento das
importac8es em 2018-2020 resultara - con-
siderando os conteuddos importados médios
das componentes da despesa, ou seja, 0 con-
traponto do Grafico 1.18 - essencialmente do
perfil projetado para as exporta¢8es e, em
menor grau, da recomposi¢cao do consumo pri-
vado no sentido de um menor crescimento da
componente de bens duradouros, que possui
maior contelddo importado (Grafico 1.28).

. Reforgo da capacidade
. de financiamento da economia

A economia portuguesa ird manter uma capa-
cidade de financiamento positiva ao longo do
horizonte de projecdo, a semelhanga do regis-
tado deste 2012. Apds uma ligeira reducdo do
saldo da balanca corrente e de capital em per-
centagem do PIB em 2017 (1,5%) a capacidade
de financiamento deverd aumentar em 2018,
mantendo-se até 2020 em cerca de 2,2% do PIB.

O saldo da balanca de bens e servicos em percen-
tagem do PIB ird reduzir-se progressivamente

Grafico 1.27 « Importac8es e procura global

ponderada | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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em 2017-2020, embora de forma ligeira. Esta
reducdo, ja observada no primeiro semestre
de 2017, engloba uma recomposi¢do, com um
aumento do saldo da balanga de servicos, favo-
recido pela evolu¢do muito dinamica das expor-
tacBes de turismo, a compensar parcialmente
um agravamento do défice da balanca de bens.
(Gréfico 1.29). O aumento do défice da balanga
de bens resulta em larga medida de um efeito
negativo de volume (Grafico 1.30). Este é refor-
cado em 2017 por um efeito de termos de tro-
ca negativo, ja que a acentuada recuperagao
do preco do petréleo tende a prejudicar uma
economia com uma balanca energética defici-
taria, como a portuguesa. Nesse ano é ainda
de referir um efeito pre¢o negativo, decorrente
da recuperacdo do deflator das exportacdes e
importacdes de bens.

O défice da balanca de rendimento primario
em percentagem do PIB devera reduzir-se pro-
gressivamente em 2017 e 2018, beneficiando
da trajetdria esperada para os juros da divida
publica e da normalizagdo dos recebimentos
dos fundos estruturais da UE em 2018, apds
um grau de execuc¢do relativamente baixo em
2016 e 2017. O segundo fator explica igual-
mente a melhoria projetada para o saldo da

Grafico 1.28 « Atribuicdo das importacdes
as componentes da procura global | Contributos
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Gréfico 1.29 « Decomposi¢do da variagdo
do saldo da balanca de bens e servicos | Em pontos
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balanga de capital em 2018. Em 2019-2020,
o saldo das balangas de rendimento primario
de capital deverd estabilizar em percentagem do
PIB. Relativamente ao saldo da balan¢a de ren-
dimento secundario, é esperada uma relativa
estabilizacdo em percentagem do PIB no hori-
zonte de projecdo apds um aumento em 2017.

Projecoes para o PIB revistas
em alta face a publicacoes
anteriores

A projec¢do para o crescimento do PIBem 2017
é revista ligeiramente em alta face a incluida nas
duas edicbes anteriores do Boletim Econdmico,
com um crescimento também marginalmente
superior da procura interna. Face ao exercicio
de Outubro, a revisdo em alta reflete essen-
cialmente a incorporacdo da estimativa rapida
do PIB para o terceiro trimestre de 2017 e a
informacgdo de conjuntura recente, com uma
evolucdo mais favoravel do que a antecipada.
Por comparagdo com o Boletim Econémico de
Junho, as projec¢Bes de um crescimento mais
moderado das exportac¢8es e das importacdes

percentuais do PIB
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resultam da incorporacdo da informacdo das
Contas Nacionais relativas ao primeiro semestre
do ano. Estas revis@es produzem efeitos dinami-
cos com impacto também no ano seguinte, sen-
do contudo compensadas por um crescimento
mais forte da procura interna em 2018 e 2019.
Este traduz a atualizacdo das hipdteses de finan-
¢as publicas do exercicio (Caixa 1: “Hipteses do
exercicio de proje¢ao”), bem como, em 2018, os
efeitos positivos resultantes da incorporagdo
da informagdo conjuntural mais recente. Esta
recomposi¢do da procura global implica uma
revisdo em alta do crescimento do PIB projeta-
do para 2018 e 2019 face ao Boletim Econémico
de Junho.

14. Precos e salarios

A inflacdo, medida pela taxa de varia¢do do
IHPC, aumentou significativamente em 2017,
projetando-se uma taxa anual de 1,6%, apds
um aumento de 0,6% em 2016. Para a acele-
ragdo dos pregos em 2017 contribuiram tanto
a componente energética como a ndo ener-
gética. Os precos dos bens energéticos deve-
réo apresentar um crescimento préximo de
4% em 2017, apds uma queda de 1,8% em

Grafico 1.30 « Decomposi¢do da variagdo do saldo
da balanga de bens | Em pontos percentuais do PIB
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2016. Para a evolugdo dos pregos da compo-
nente ndo energética (aumento de 1,4% face
a 0,9% em 2016), é de destacar o crescimen-
to significativo dos pre¢os dos servicos, muito
influenciado pela acelera¢do de pregos em ati-
vidades relacionadas com o turismo. Em ter-
mos de determinantes, a acelera¢do dos pre-
cos em 2017 reflete 0 aumento dos precos de
importagdo, de bens energéticos e ndo ener-
géticos, e um aumento do custo de trabalho
unitario, em larga medida resultantes de uma
reducdo na produtividade (Grafico 1.31).

No que se refere a comparac¢do com a inflagdo
da area do euro, a inflacdo em Portugal deve-
ra situar-se em valores proximos dos previstos
para a area do euro, projetando-se um diferen-
cial de inflagdo, em termos médios, aproximada-
mente nulo.

. Relativa estabilizacao

. da inflacdo no horizonte

. de projecao, apds aumento
: em 2017

Ao longo de 2018-2020, a inflagdo devera esta-
bilizar em niveis préximos de 1,5% (Quadro 1.1).

Grafico 1.31 « Desagregacdo da taxa de inflacdo

nos seus determinantes com base no modelo
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A taxa de inflagdo ird reduzir-se ligeiramente em
2018, influenciada pela evolu¢do da componente
energética, que apresenta um aumento de pre-
¢os moderado e inferior ao de 2017. Em 2019
e 2020, projetam-se contributos aproxima-
damente nulos dos precos dos bens energé-
ticos para ainflagao, em linha com as hipdteses
assumidas para o preco do petréleo. Os pre-
¢os da componente ndo energética deverdo
apresentar no perfodo 2018-2020 um contri-
buto positivo e gradualmente crescente (Grafi-
co 1.32), refletindo principalmente a acelera-
¢do nos pregos dos bens industriais ndo ener-
géticos, ap0ds as quedas de precos observadas
desde 2012. Face ao publicado nos Boletins
Econdmicos de junho e de outubro, os niveis da
inflacdo para o periodo 2017-2019 permane-
cem essencialmente inalterados.

A evolugdo ligeiramente ascendente esperada
para a inflagdo excluindo energéticos no perio-
do 2017-2020 tem subjacente um enquadra-
mento interno e externo favoravel, com a conti-
nuag¢do da recuperacdo da atividade, a condu-
¢do de uma politica monetaria acomodaticia pelo
BCE e a manutenc¢do de condig¢Bes de financia-
mento favoraveis. A nivel interno, projeta-se um

Grafico 1.32 + indice harmonizado de precos no

consumidor | Contributo para a taxa de variagdo anual,

em pontos percentuais
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Grafico 1.33 * Evolugao do IHPC excluindo
energéticos | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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aumento moderado dos saldrios nominais por
trabalhador, num cenario de melhoria da situa-
¢do no mercado de trabalho, com aumento do
emprego e manutenc¢do do perfil descendente
da taxa de desemprego e de aumento ligeiro da
produtividade (Grafico 1.33).

Os precos de importacdo aceleraram significa-
tivamente em 2017, refletindo o forte aumen-
to de pre¢os do petréleo e de outras matérias-
-primas. O deflator das exporta¢des apresentou
um perfil semelhante mas com um crescimento
inferior (dado o maior peso de produtos petro-
liferos no caso das importagdes), 0 que resultou
numa perda de termos de troca em 2017. No
perfodo 2018-2020, estes deflatores deverao
crescer a um ritmo moderado e relativamen-
te estavel, num contexto de auséncia de pres-
sdes resultantes da componente energética.
Os precos das exporta¢les irdo crescer ligeira-
mente acima dos das importa¢des, o que resul-
tara numa melhoria ligeira dos termos de troca.

O deflator do PIB devera apresentar um per-
fil ligeiramente ascendente entre 2017 e 2020.
Os custos unitarios do trabalho irdo desacele-
rar em 2018 - em resultado essencialmente da
recupera¢do do crescimento da produtividade -
e manter posteriormente um crescimento rela-
tivamente estavel, refletindo o efeito conjunto

da acelera¢do dos saldrios nominais e de maior
crescimento da produtividade. O excedente bru-
to de explora¢do por unidade produzida apre-
sentard aumentos moderados entre 2018 e
2020 apds a diminuicdo observada em 2017,
refletindo em parte a evolugdo desfavoravel dos
termos de troca.

. Aumento das expetativas
. de inflacao em 2017

As expetativas de inflagdo para os préximos
12 meses, calculadas com base na informacado
disponibilizada pela Consensus Economics, apre-
sentaram um aumento em 2017 para Portugal
e para a area do euro. A informacgdo disponivel
mostra um perfil ascendente da inflagdo espe-
rada no primeiro semestre de 2017 e uma ligei-
ra desaceleracdo nos meses mais recentes (até
novembro). Em 2017 e por comparagdo com o
ano anterior, os valores esperados estiveram
mais proximos, embora ainda abaixo, do objeti-
vo de estabilidade de precos do BCE, que preco-
niza uma taxa de variacdo do IHPC proxima, mas
inferior, a 2% no médio prazo (Grafico 1.34). Refi-
ra-se também a convergéncia entre os valores
esperados para a inflagdo para Portugal e para a
area do euro nos meses recentes.

Grafico 1.34 « Expetativas de inflagdo a um
horizonte de 12 meses | Taxa de variacdo média anual,

em percentagem
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1.5. Incerteza e riscos

Riscos descendentes para
. a atividade e ascendentes
: para a inflacao no médio prazo

Ao longo do horizonte de projecdo existem fato-
res de risco que podem afetar o cenario central
refletido nas atuais proje¢des. Os riscos para a
atividade sdo essencialmente de origem externa.
De entre os riscos descendentes para a atividade,
refira-se a possibilidade de agravamento de ten-
sBes geopoliticas a nivel internacional, onde se
destaca mais recentemente a evolucdo da situa-
¢do na Catalunha (Caixa 4: "Impacto macroeco-
némico da crise na Catalunha"). A possibilidade
de as economias avancadas adotarem medidas
protecionistas no médio prazo, onde se inclui a
hipétese de um impacto mais adverso do proces-
so de saida do Reino Unido da Unido Europeia,
podera contribuir também para a incerteza politi-
ca global. Finalmente, ndo se pode excluir o cena-
rio de um ajustamento econdmico mais acentua-
do em algumas economias de mercado emer-
gentes com elevado nivel de endividamento,
com destaque para a China. Para além do impac-
to descendente negativo para a procura exter-
na dirigida a economia portuguesa, estes riscos
podem ter também consequéncias ao nivel da
confianga dos agentes econdmicos, dos pre¢os
das matérias-primas e de uma eventual aprecia-
¢do adicional da taxa de cambio do euro. A pos-
sibilidade de recrudescimento de tensdes nos
mercados financeiros pode tornar o enquadra-
mento monetario e financeiro menos favoravel
que o antecipado, com consequéncias ao nivel da
evolucdo do consumo e investimento, tendo em
conta o possivel aumento dos custos de financia-
mento. Na area do euro, a persisténcia de vulne-
rabilidades no sistema bancario de alguns paises
pode amplificar este risco.

No entanto, estes riscos podem ser mitiga-
dos pela possibilidade de o atual momento cicli-
co se revelar mais forte do que antecipado a
nivel global e interno, tendo em conta a melho-
ria continuada da confianca dos agentes eco-
némicos e o potencial impacto das medidas de
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politica orcamental anunciadas nos EUA. Adi-
cionalmente, ao nivel interno ha ainda a consi-
derar a hipétese da dinamica recente dos pre-
¢os de habita¢do ter um impacto superior ao
esperado no investimento neste setor e no con-
sumo privado.

Em relagdo a inflagdo, consideram-se fatores
de risco ascendentes, associados a eventuais
aumentos adicionais do salario minimo em 2018
e 2019, e,em menor grau, a possibilidade ja men-
cionada de uma politica comercial mais protecio-
nista. Estes riscos sdo parcialmente compensa-
dos pela hipdtese dos precos da componente
de bens industriais ndo energéticos manterem
a tendéncia de reducdo observada desde 2012.

Como resultado desta analise considerou-se
uma probabilidade reduzida da procura exter-
na ter uma evolu¢do mais desfavoravel do que
a considerada no cenario central em 2018-2019
(para 2017, considerou-se que os fatores de ris-
co mencionados se compensam) (Quadro 1.2).
As hipdteses de uma taxa de cambio do euro
mais apreciada e de uma taxa de juro de longo
prazo marginalmente superior em 2018-2019
foram também contabilizadas.

Ao nivel interno, considerou-se uma probabili-
dade de 55% de o consumo privado e o inves-
timento crescerem acima do projetado para
2017, devido a uma dinamica ciclica mais acen-
tuada. No médio prazo, no entanto, os fato-
res descendentes que podem afetar a confian-
¢a dos consumidores e empresarios dominam
este efeito. Como tal, considerou-se uma pro-
babilidade marginal de estes agregados terem
uma evolu¢do mais moderada em 2018-2019.
Adicionalmente, avaliou-se em 55% a probabili-
dade de os salarios reais apresentarem um cres-
cimento mais forte do que o considerado para
2018-2019, e incluiu-se uma probabilidade mar-
ginal da inflacdo se situar acima da projetada em
2018-2019.

Esta andlise aponta para riscos para a ativida-
de ligeiramente ascendentes em 2017 e des-
cendentes em 2018-2019. Os riscos ascenden-
tes para os salarios nominais traduzem-se num
risco marginalmente ascendente para a infla-
¢do em 2018-2019.
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Quadro 1.2 ¢ Fatores de risco - probabilidade de uma realizacdo inferior ao considerado
na projecao | Em percentagem

2017 2018 2019

Variaveis de enquadramento

Taxa de juro de longo prazo 50 51 51

Taxa de cambio 50 46 44

Procura externa 50 53 51
Variaveis endégenas

Consumo privado 45 51 52

FBCF 45 53 53

Salarios 50 45 45

IHPC 50 49 49

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 1.3 » Cendrio macroeconémico - probabilidade de uma realizacdo inferior
a da projecdo atual | Em percentagem

Pesos 2017 2018 2019
Produto interno bruto 100 47 54 55
Consumo privado 66 40 51 54
FBCF 15 43 54 55
Exporta¢es 40 50 53 53
Importa¢Bes 39 45 53 55
IHPC 51 47 45

Fonte: Banco de Portugal.




1.6. Conclusoes

A economia global atravessa um momento
de recuperacdo ciclica que se devera prolon-
gar no horizonte de projecdo. Na area do euro,
esta recuperacdo é sincronizada entre os diver-
sos paises membros, com os niveis de disper-
sdo de crescimento e inflagdo a atingir niveis
minimos. A economia portuguesa devera con-
tinuar a ser favorecida por esta dinamica, atra-
vés de um comportamento forte das exporta-
¢Bes, em particular de turismo. A economia tem
beneficiado também de condi¢Bes monetarias
e financeiras particularmente favoraveis, situa-
¢do que se deverd manter no horizonte de pro-
jecdo, o gue aumenta os incentivos ao investi-
mento e ao consumo privado. O consumo pri-
vado tem beneficiado também da recuperacdo
do mercado de trabalho, com um crescimento
do emprego superior ao da atividade. Em resul-
tado desta evolugdo, o crescimento do PIB em
2017-2020 devera situar-se acima do potencial
e em linha com o da area do euro. Este cres-
cimento sera consistente com a manutenc¢do
de alguns equilibrios macroecondmicos funda-
mentais, nomeadamente no que se refere ao
excedente na balanga corrente e de capital.

Nos ultimos anos, observou-se uma reafectagdo
crescente de recursos para o setor dos bens e
servicos transacionaveis, que se repercutiu num
aumento do crescimento potencial da economia
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portuguesa. No entanto, permanecem fragili-
dades estruturais que ndo podem ser ignora-
das. Estas fragilidades refletem-se no ritmo len-
to projetado para o processo de convergéncia
real da economia portuguesa. O atual momento
ciclico deve ser aproveitado para a correcdo
dos grandes desequilibrios macroeconémi-
COs que permanecem, nomeadamente para
a reduc¢do do endividamento publico e privado.
O investimento deve ser crescentemente dirigi-
do para areas que permitam aumentar o produ-
to potencial, através do aumento dos niveis de
capital por trabalhador e de uma melhor afeta-
¢ao de recursos. Outro desafio esta relacionado
com o mercado de trabalho, em que, ndo obs-
tante os progressos observados desde 2013,
persiste uma percentagem de desempregados
de longa duracdo de dificil reincorporagdo no
mercado de trabalho. Entre 2011 e 2016, obser-
vou-se uma reduc¢do da populagdo ativa, parcial-
mente resultante de fluxos migratérios negati-
VoS, que devera ser apenas parcialmente rever-
tida no horizonte de proje¢do. Num contexto de
um saldo natural negativo, os desenvolvimentos
demograficos constituem assim um fator restri-
tivo do crescimento potencial da economia por-
tuguesa. Uma abordagem integrada destas dife-
rentes dimensdes é fundamental para aumen-
tar o nivel de produtividade e de bem-estar eco-
némico no longo prazo.

Caixa 2 | O conteudo importado da procura global em Portugal

Esta caixa analisa o contelido importado dos principais agregados da procura global, utilizando
dados recentemente publicados pelo INE. Esta andlise é relevante nomeadamente para aferir o
efeito de altera¢des de componentes da procura sobre outras variaveis macroeconémicas, como
o PIB e a balanca de pagamentos. Em particular, esta informagdo é utilizada para calcular o contri-
buto de cada componente da procura global, deduzido das respetivas importacées, para o cresci-
mento do PIB, bem como para calcular a procura global ponderada pelos contetidos importados,
indicador de procura relevante para efeitos de previsao das importacdes.

Tipicamente, cada unidade de procura final - seja de consumo final, investimento ou exporta-
¢Bes - pode ser satisfeita com recurso a produgdo nacional ou a importac¢des. Essas importa¢des
podem ser diretas ou, no caso de importacdes de bens intermédios necessarios para produzir
internamente um bem ou servico, indiretas. O célculo dos conteldos importados por produto
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baseia-se em matrizes simétricas de producdo nacional (a pregos base) e de importagdes con-
tendo informacgdo tanto de consumos intermédios (por produto e ramo homogéneo de produ-
¢do) como de utilizagBes finais por produto’. Estas matrizes correspondem a uma desagregacao
dos dados de contas nacionais, mas ndo se encontram disponfveis com a mesma regularidade,
estando prevista a sua atualizagdo a cada 5 anos. Em setembro de 2017 foram disponibilizados
no sitio do INE os contelidos de inputs primarios para as componentes de procura final por pro-
dutos (com uma desagregacdo de 82 produtos) para o ano de 20138 Anteriormente as matrizes
mais recentes disponiveis eram as referentes ao ano de 2008, calculadas pelo Departamento de
Prospetiva e Planeamento?®.

Conteulidos importados totais por grandes componentes da procura global: 2013 vs. 2008

O quadro C.2.1 apresenta o contelido importado total (isto é, a soma das importa¢des diretas e
indiretas necessarias para satisfazer cada unidade de procura) para as principais componentes da
procura global em 2013 e em 2008". Os conteldos importados aqui apresentados correspondem
a valores por unidade de procura a pregos de aquisi¢do, pelo que o contelido ndo importado reflete
o valor acrescentado interno e os impostos liquidos de subsidios. E possivel observar que as compo-
nentes da procura global com maior contelido importado sdo as exporta¢ées e o investimento (com
45% e 32%, respetivamente, em 2013) e que a componente de menor contetido importado é o con-
sumo publico (9%). As importac@es necessarias para satisfazer o consumo privado equivalem a 22%.

Entre 2008 e 2013 o conteudo importado da procura global ndo se altera de forma substancial,
observando-se, no entanto, um maior conteldo importado das exportacdes e uma diminui¢do do
conteldo importado da procura interna. Sendo os dados dos contelidos importados ao nivel ele-
mentar do produto relativamente estdveis ao longo do tempo (Cardoso, Esteves e Rua, 2013), as
variacdes a nivel dos totais das componentes da procura estdo geralmente associadas a altera¢es
na estrutura desagregada dessa componente ao nivel do produto. De referir ainda que a informacdo
por produto disponivel, mesmo considerando o maior detalhe disponibilizado pelo INE (82 produtos)
corresponde ja de si a uma agregacdo de produtos. Como tal, um aumento (diminui¢do) do conteldo
importado de cada categoria de produtos podera apenas refletir um aumento (diminui¢do) da des-
pesa em produtos dentro dessa categoria com maior contelido importado. Outra questdo a ter em
conta é a mudanca de base e de sistema europeu de contas nacionais (mudanga para a base 2011
e entrada em vigor do SEC 2010) que ocorreu entre os dados de contas nacionais de 2008 e os de
2013. Esta mudanca implicou algumas altera¢gdes de conceitos, com impacto na estrutura da des-
pesa e portanto nos valores agregados de conteldos importados. Duas das altera¢des mais impor-
tantes foram um aumento significativo do nivel de consumo privado de rendas e a inclusdo do valor
das despesas de investigacdo e desenvolvimento na FBCF, anteriormente considerada como consu-
mo intermédio. Estes dois casos, uma vez que correspondem a produtos de muito baixo contetdido
importado, poderdo explicar parcialmente a redu¢do do contetdo importado no total do consumo
privado e da FBCF. Por sua vez, o ligeiro aumento do contedido importado das exporta¢des esta par-
cialmente associado a um efeito estrutura positivo resultante do aumento do peso relativo de alguns
produtos com maior conteddo importado, como é o caso dos energéticos.

Alguma desagregacao dos conteddos importados por produto em 2013

O quadro C.2.1 apresenta os conteldos importados para os principais grupos de produtos da FBCF.
E possivel observar que o investimento em construcdo incorpora um contetido de importacées
relativamente baixo (16%) enquanto o investimento em material de transporte e em maquinas
e equipamentos contém percentagens elevadas de importacdo por unidade de procura (71% e
75%, respetivamente). A despesa de consumo publico tem um grande peso de servicos ndo tran-
sacionaveis, como por exemplo a educacdo e a salde, e como tal tem um conteddo importado
comparativamente mais baixo.
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Quadro C.2.1 * Conteldos importados da procura a pregos de aquisi¢do | Por unidade
de procura de cada componente

2008 2013
Consumo Privado 0,26 0,22
Duradouro 0,53 0,50
N&o duradouro 0,24 0,21
Consumo Publico 0,10 0,09
FBCF 0,38 0,32
Maquinas e equipamentos 0,68 0,71
Material de transporte 0,76 0,75
Constru¢do 0,22 0,16
Outros produtos 0,19 0,15
Procura Interna 0,26 0,21
Exportagdes 0,44 0,45
Bens 0,49 0,51
Servigos 0,24 0,22
Procura Global 0,28 0,27

Fontes: Dias (2016)°, INE e Banco de Portugal.

Dado o elevado peso do consumo privado e das exportacdes na procura global torna-se inte-
ressante analisar com mais algum detalhe os conteddos importados destas componentes da
procura por produtos'. No grafico C.2.1, apresentam-se os conteldos importados do consumo
privado para os principais grupos de produtos. Desde logo é possivel constatar gue o consumo
duradouro tem um contetddo importado (50%) muito superior ao do consumo ndo duradouro
(21%). Os produtos de consumo com maior contelido importado sdo o material de transporte, as
maquinas, os produtos quimicos e os combustiveis, enquanto os de menor conteddo importado
sdo em geral 0s servicos, em particular os servigos imobiliarios e de educacdo.

Grafico C.2.1 + Contelddo importado do consumo privado por produtos | 2013
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No caso das exportagdes, é também possivel constatar (Quadro C.2.1) que o conteldo importado das
exportacdes de servigos (22%) é bastante inferior ao das exporta¢es de bens (51%). O grafico C.2.2
apresenta os contelidos importados no caso das exportacdes de bens. Os maiores contelidos impor-
tados sdo observados nos produtos combustiveis, material de transporte, quimicos e maquinas (todos
com valores acima de 40%), enquanto as exportacdes de produtos de madeira e corti¢a, outros pro-
dutos minerais e produtos da pesca estdo entre os que incorporam um menor contelido importado.
E interessante notar que tanto no caso dos combustiveis como no de material de transporte - que,
no caso da exportacdo, corresponde no essencial a veiculos automoveis - incorporam valores muito
elevados de contetdo importado por unidade exportada (93% no primeiro caso e 68% no segundo), 0
que se traduz num valor mais reduzido de valor acrescentado interno quando comparado com outros
produtos.

Calculo dos contributos liquidos de importagdes para a variagdo do PIB

A informacdo sobre os conteldos importados da procura global é importante para aferir o con-
tributo efetivo de cada componente da procura para o crescimento do PIB. Deduzindo a cada
componente da procura o seu conteldo em importagdes é possivel obter os designados contri-
butos liquidos das componentes da procura, os quais resultam de forma aditiva no valor do PIB.
Os célculos dos contributos liquidos de conteldo importado para a variagao do PIB apresenta-
dos neste Boletim baseiam-se nos conteldos importados de 2013 aqui apresentados para as
diversas componentes (Quadro C.2.1). O contributo de cada componente para o crescimento do
PIB resulta, grosso modo, da variagdo de cada componente ponderada pelo seu contelido ndo
importado, o que corresponde ao respetivo contelddo interno.

Para 0 ano de 2013, a soma dos contributos nominais das componentes da procura deduzidas
das importac¢des que Ihe sdao imputadas somam exatamente o PIB nominal. Para os anos em que
nédo se dispde do calculo dos conteldos importados podem existir pequenas discrepancias entre
o total das importac8es e a soma das importa¢8es deduzidas a cada componente da procura no

Grafico C.2.2 + Contelido importado das exportagdes de bens | 2013
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pressuposto de manutenc¢do daqueles conteldos importados. Essas discrepancias refletem as
varia¢Bes de curto prazo do grau de penetracdo das importagdes, bem como varia¢des nos pre-
¢os relativos das componentes. Nos célculos de contributos liquidos admite-se que as varia¢es
percentuais do grau de penetra¢do das importa¢des sdo iguais para todas as componentes da
procura global.

O grafico C.2.3 mostra os contributos brutos e liquidos das componentes da procura para o cres-
cimento do PIB implicitos nas projecées deste Boletim Econémico. E possivel observar que, em
termos brutos, se espera em 2017 um aumento do contributo tanto da procura interna (princi-
palmente investimento) como das exporta¢des, o que tem como contrapartida um aumento do
contributo negativo das importa¢8es. Em termos liquidos, dado o elevado conteddo importado
do investimento e das exportac8es, o contributo dessas componentes é positivo mas de mag-
nitude bastante inferior ao que se observa em termos brutos. E possfvel também observar que,
nos préximos anos, o contributo liquido das exportagdes para o crescimento do PIB se ira man-
ter positivo mas com magnitude inferior a projetada para 2017. Ao longo do horizonte de proje-
¢do, o contributo liquido das exporta¢es para o crescimento do PIB continuard a ser superior
quer ao do consumo privado quer ao do investimento.

Gréfico C.2.3 « Contributos brutos e liquidos para o crescimento do PIB | Em pontos
percentuais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. Para cada ano sdo apresentadas duas barras: a da esquerda corresponde aos contributos brutos, e a da
direita aos contributos lfauidos de importacges.
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Caixa 3 | Efeito de um aumento da taxa de juro no rendimento das familias:
heterogeneidade por classes de idade e quartis do rendimento

Nesta caixa apresenta-se um exercicio de simulacdo do efeito de um aumento de 1 pp na taxa
de juro de mercado de curto prazo sobre o rendimento das familias. Utilizam-se os dados do
Inquérito a Situacdo Financeira da Familias (ISFF)'2 de 2013, os quais permitem calcular efeitos
diferenciados para familias com diferentes caracteristicas, em particular de acordo com o nivel
de rendimento ou com a idade do individuo de referéncia'.

O exercicio tem por base a hipdtese de que a alteracdo da taxa de juro ndo afeta a composicdo
da riqueza e da divida das familias. Adicionalmente, assume-se que o aumento da taxa de juro de
mercado se transmite as taxas de juro dos novos depdsitos a prazo e que as familias substituem
todos os depdsitos a prazo por depdsitos com a nova taxa™. No caso dos empréstimos considera-
-se uma transmissdo total as taxas de juro dos contratos com taxa variavel uma vez que a maior
parte dos empréstimos em Portugal estdo indexados as taxas de mercado de curto prazo. Assim,
para cada familia calculou-se o efeito do aumento de 1 pp na taxa de juro sobre o rendimento por
via da alteracdo nos juros dos depdsitos a prazo e dos empréstimos com taxa variavel's.

No quadro C.3.1 apresentam-se os resultados da simulagdo desagregados por quartis de rendimen-
to's. Apresentam-se separadamente os resultados considerando a totalidade das familias e apenas
0 subconjunto das que tém divida com taxa de juro variavel. Os efeitos, medidos em percenta-
gem do rendimento, sdo os valores médios dos efeitos individuais ponderados pelo rendimento.
O impacto agregado do aumento de 1 pp na taxa de juro é de -0.7% do rendimento. O efeito é
negativo para todos os quartis de rendimento, sendo menos acentuado nos dois quartis inferiores,
onde apenas uma pequena percentagem de familias tem divida com taxa variavel (13% no pri-
meiro quartil e 23% no segundo quartil, face a 35% no total das familias). Quando se consideram
apenas as familias que tém divida com taxa variavel, o efeito agregado é de -2%. O impacto conti-
nua a ser negativo em todos os quartis de rendimento mas é mais pronunciado nas familias com
rendimento mais baixo, refletindo em parte o elevado valor médio da divida face ao dos depdsitos.

No quadro C.3.2 apresentam-se os resultados desagregados por classe de idade. Quando se con-
sidera a totalidade das familias, o efeito no rendimento é positivo nas classes etarias em que o
individuo de referéncia tem mais de 65 anos e negativo naquelas em que tem menos de 55 anos.
Nestas Ultimas existe uma percentagem bastante mais elevada de familias endividadas do que
nas restantes e os montantes da divida sdo também superiores. Considerando apenas as fami-
lias que tém divida com taxa variavel, a subida da taxa de juro tem um efeito negativo no rendi-
mento em todas as classes etarias, exceto naquela em que o individuo de referéncia tem mais de
75 anos. O efeito negativo é particularmente acentuado nas duas classes de familias mais jovens.

Em suma, de acordo com os resultados e sob as hipdteses deste exercicio, a subida de 1 pp nas
taxas de juro dos depositos a prazo e dos empréstimos com taxa de juro variavel tem efeitos
diferenciados para familias com diferentes caracteristicas. O efeito no rendimento é negativo para
as familias que tém divida com taxa variavel, sobretudo as mais jovens e as dos quartis mais bai-
x0s do rendimento. Para o conjunto das familias, ou seja considerando também as que ndo tém
divida, o efeito agregado é de -0,7% do rendimento. Este efeito poderd ser mais acentuado no
caso de uma transmissdo apenas parcial do aumento das taxas de juro as taxas dos depdsitos.
Em qualquer caso, o efeito no consumo agregado devera ser atenuado pelo facto de nas classes
de menor rendimento, onde a propensdo a consumir é mais elevada, a percentagem de famfilias
afetadas pelo aumento dos juros dos empréstimos ser reduzida.
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Quadro C.3.1 * Resultados por quartis do rendimento

Efeito de um aumento de 1 pp

o L . '
%  Rendimento Depositos  Divida ggm na taxa de juro em:
de familias a prazo taxa variavel ) )
Juros recebidos  Juros pagos Rendimento
valores médios em milhares de EUR variagdo média em % do rendimento

Todas as familias

ql 25,0 59 53 6,3 09 11 -0,2
g2 25,0 12,2 87 12,6 0,7 1,0 -0,3
g3 25,0 20,1 11,5 303 0,6 15 -09
q4 25,0 48,0 24,3 58,0 0,5 1.2 -0,7
Total 100,0 21,5 12,5 26,8 0,6 1.2 -0,7
Apenas familias com divida com taxa variavel
ql 9,4 6,6 52 34,5 0,8 52 4,4
q2 16,5 12,7 33 42,2 03 33 -3,1
g3 324 20,3 6,3 59,0 03 29 -2,6
g4 41,7 46,6 16,7 92,1 0,4 2,0 -1,6
Total 100,0 27,5 9,7 65,9 04 24 -2,0
Memo
% de familias com: Consumo/rendimento - racio médio em %
Depdsitos a prazo Divida com taxa varidvel Todas as familias Apenas familias com divida com taxa variavel

ql 30 13 91 100

q2 43 23 65 66

a3 53 45 52 52

g4 68 58 33 34

Total 48 35 46 43

Fonte: ISFF 2013.

Quadro C.3.2 * Resultados por classes de idade

Efeito de um aumento de 1 pp

0 - o _
%  Rendimento Depositos  Divida cf(’)m na taxa de juro em:
de familias a prazo taxa variavel ) )
Juros recebidos  Juros pagos Rendimento
valores médios em milhares de EUR variacdo média em % do rendimento

Todas as familias

<35 11,2 20,6 74 50,3 04 2,4 -2,1
35-45 20,8 23,8 10,0 54,8 0,4 2,3 -1,9
45-55 20,1 24,9 10,6 32,7 0,4 13 -09
55-65 18,0 239 134 13,7 0,6 0,6 0,0
65-75 15,2 18,7 17,0 4,1 0,9 0,2 0,7
>=75 14,7 14,6 16,4 0,5 1,1 0,0 1,1
Total 100,0 21,5 12,5 26,8 0,6 1,2 -0,7
Apenas familias com divida com taxa variavel
<35 153 239 6,8 88,4 03 37 34
35-45 383 26,1 10,0 771 0,4 29 -2,6
45-55 271 30,3 9,6 62,1 03 2,0 -1,7
55-65 14,4 31,3 11,8 40,1 04 13 -0,9
65-75 4,4 24,7 57 28,3 0,2 11 -09
>=75 0,4 20,5 30,8 14,0 1,5 0,7 0,8
Total 100,0 27,5 9,7 65,9 04 2,4 -2,0
Memo
% de familias com: Consumo/rendimento - racio médio em %

Depdsitos a prazo Divida com taxa varidvel Todas as familias Apenas familias com divida com taxa variavel

<35 45 48 45 41
35-45 53 64 46 45
45-55 44 47 44 41
55-65 48 28 45 41
65-75 51 10 51 43
>=75 49 1 49 50
Total 48 35 46 43

Fonte: ISFF 2013.
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Caixa 4 | Impacto macroeconémico da crise na Catalunha

A crise politica na Catalunha constitui um risco descendente relevante para a economia portu-
guesa, atendendo ao peso de Espanha nas rela¢es econdmicas internacionais de Portugal e a
eventuais repercussdes a nivel europeu. As perspetivas de crescimento da economia espanhola
mantéme-se positivas mas, como assinalado recentemente pelo Banco de Espanha'?, tensdes
politicas prolongadas na Catalunha e a incerteza associada podem afetar a confianca dos consu-
midores e das empresas, determinando um impacto negativo sobre o crescimento econémico
espanhol, com consequéncias ao nivel da procura dirigida aos parceiros comerciais. Um apro-
fundamento da crise na Catalunha pode também fazer aumentar a incerteza politica na Europa
como um todo, havendo a possibilidade da discussdo em torno da potencial independéncia da
Catalunha poder desencadear tensdes semelhantes noutros paises. A literatura empirica aponta
para um impacto negativo de aumentos da incerteza sobre a atividade econémica'®.

O objetivo desta caixa é fornecer uma estimativa quantificada do potencial impacto de um aumen-
to da incerteza associada as tens8es politicas na Catalunha sobre a economia portuguesa.

A andlise tem por base as estimativas calculadas pelo Banco de Espanha para o impacto no PIB
espanhol de dois cenarios possiveis, nomeadamente um em gque hd um aumento temporario da
incerteza e outro em que esse aumento é mais persistente. O impacto destes cenérios sobre a
economia portuguesa foi avaliado considerando dois canais de transmissdo: um mais direto, asso-
ciado ao comércio externo com Espanha, e um mais indireto, decorrente de uma maior incerteza
na Europa, refletindo em parte fendémenos de contagio.

De acordo com a andlise do Banco de Espanha, 0 aumento da incerteza associado a situagdo na
Catalunha pode ter impactos significativos no crescimento econémico e na estabilidade finan-
ceira em Espanha. O primeiro cendrio, que considera um aumento temporario e limitado das
tensBes e da incerteza, implica um impacto negativo sobre o crescimento do PIB espanhol de
0,3 pp entre o quarto trimestre de 2017 e o final de 2019, em termos acumulados. O segundo
cenario, gue assume um aumento acentuado e prolongado da incerteza associado as tensdes
na Catalunha, resulta num impacto mais marcado sobre as taxas de crescimento do PIB que
ascende a -2,5 pp até 2019.

O impacto sobre a economia portuguesa de um menor crescimento da atividade em Espanha foi
estimado para os dois cendrios alternativos considerados pelo Banco de Espanha. Num primeiro
exercicio, apenas foram consideradas as repercussdes diretas decorrentes do menor crescimento
da atividade e das importa¢des espanholas, ndo levando em conta outros potenciais efeitos de
segunda ordem?™. A implementagao dos cenarios considerados exigiu algumas hipdteses de tra-
balho, nomeadamente uma estimativa do impacto sobre as importa¢gdes espanholas, dado que a
analise do Banco de Espanha apenas apresenta o impacto sobre o PIB. O impacto sobre as importa-
¢Bes foi obtido utilizando a elasticidade média das importa¢des face ao PIB subjacente as proje¢des
macroecondmicas elaboradas pelo Banco de Espanha para 2017-2019%°. O menor crescimento das
importac¢8es espanholas traduz-se numa reducgdo do crescimento do indicador de procura externa
dirigida aos produtores nacionais (0 peso da Espanha neste indicador é de cerca de 25%). Por Ulti-
mo, utilizaram-se as elasticidades implicitas no principal modelo macroeconémico de proje¢do do
Banco de Portugal de forma a traduzir a reducdo da procura externa em termos de impacto no PIB.
Os resultados obtidos encontram-se sintetizados no grafico C.4.1A. No caso do primeiro cenario,
0 impacto sobre a taxa de variacdo do PIB é negligenciavel, inferior a 0,17 pp. No segundo cendrio,
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o impacto é de cerca de 0,1 pp e 0,2 pp nas taxas de crescimento anuais do PIB em 2018 e 2019,
respetivamente.

Para além do efeito direto do aumento da incerteza em Espanha, é possivel considerar um efei-
to indireto decorrente de uma concomitante subida da incerteza na Europa, especialmente no
cenario de tensBes prolongadas na Catalunha. Para estimar o impacto deste aumento da incerte-
za a nivel europeu sobre a economia portuguesa foi utilizado um modelo BVAR (Bayesian Vector
Autoregression) que inclui, para além de uma medida de incerteza, o PIB, 0 emprego, a taxa de
juro e a inflagdo?'. A incerteza é avaliada através do Indicador Compdsito de Stress Financeiro
para Portugal do Banco de Portugal??. A estratégia de modeliza¢do do choque segue de perto
a analise do Banco de Espanha. Foram estimados dois cenarios alternativos de aumento da
incerteza e comparados com as estimativas de um cenario de base em que o indicador de incer-
teza permanece inalterado no periodo 2017 T4-2019 T4 no nivel observado em 2017 T3%. Os
resultados para cada um dos cenarios alternativos anteriormente considerados, acrescidos do
efeito de aumento da incerteza a nivel europeu - incluindo em Portugal - sdo apresentados no
grafico C.4.1B. Estes cenarios implicam uma reduc¢do mais consideravel do crescimento do PIB
face ao cenario base. No cenario de aumento persistente da incerteza, esse impacto ascende a
-0,3 pp em 2018 e 2019. Note-se, contudo, que o choque sobre a incerteza a nivel europeu ndo
pode ser considerado como totalmente independente do choque sobre Espanha, dado o peso
da economia espanhola a escala europeia.

As estimativas apresentadas devem ser interpretadas com cautela, uma vez que dependem das
hipdteses consideradas na elaborac¢do dos cenarios, bem como das ferramentas de previsdo
utilizadas. Ndo obstante, esta andlise permite ilustrar o potencial impacto econémico para a
economia portuguesa decorrente da evolu¢do da situacdo na Catalunha, que constitui um dos
fatores de risco para as proje¢des apresentadas neste Boletim Econdmico.

Grafico C.4.1 + Impacto sobre o PIB portugués de cenarios alternativos para a situacao
na Catalunha | Diferencas face as taxas de crescimento projetadas no cenario base, em pontos
percentuais

A - Impacto direto via comércio externo B - Adicionando impacto de maior incerteza
a nivel europeu

00 00
02 A 02
03 A 03 -
04 1 04 1
05 - 05 -
2018 2019 2018 2019
i Cendrio 1 - aumento tempordrio de incerteza m Cendrio 1 — aumento tempordrio de incerteza
M (endrio 2 — aumento persistente de incerteza W Cendrio 2 - aumento persistente de incerteza

Fonte: Banco de Portugal.
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Notas

1. Todos os valores referentes ao perfodo de projecdo incluidos neste capitulo sdo apresentados arredondados a uma casa decimal, pelo que os contri-
butos para um agregado poderdo ndo somar o total correspondente.

2. As proje¢Bes para a drea do euro e os paises que a comp@em referidas neste artigo sdo relativas ao exercicio de projecdo do Eurosistema, no qual
também se integram as proje¢des para Portugal divulgadas no presente Boletim Econdmico. Os resultados do exercicio de proje¢do do Eurosistema foram
divulgados pelo BCE no dia 14 de dezembro.

3. Refira-se que o conceito relevante de contas nacionais referente a consumo privado é o de residentes, isto é, tem como referéncia as despesas feitas
por residentes em Portugal, enquanto a generalidade dos indicadores de curto prazo respeitantes a consumo privado (despesas em ATM, indices de
volume de negdcios nos servicos e no comércio a retalho) se referem a despesas no territério, estando por isso afetados pelas despesas de turistas as
quais em contas nacionais estdo contabilizadas em exportacdes.

4. Os individuos “desencorajados” sdo inativos disponiveis para trabalhar mas que ndo procuram emprego, possivelmente por ndo acreditarem que
existam no mercado de trabalho empregos com as condicdes desejadas.

o0

5. Caixa 6 “A evolucdo do VAB, emprego e produtividade na recuperacdo”, Boletim Econdmico de Outubro de 2017 e Caixa 5.3 “Produtividade e reafetagdo
do emprego em Portugal”, Boletim Econdmico de Outubro de 2016.

6. Caixa 5.1 “Capital por trabalhador e produtividade”, Boletim Econdmico de Maio de 2017.

7. Sobre a metodologia utilizada no cdlculo dos contetidos importados, bem como uma andlise da evolucdo temporal dos mesmos, ver Cardoso, ., Esteves,
P.eRua, A. (2013) “O contelido importado da procura global em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico de Outono.

8. Estes contetidos importados foram calculados a partir das matrizes simétricas publicadas anteriormente no Destaque do INE: “Matrizes Simétricas Input-
-Output” de 29 de dezembro de 2016.

9. "Dias, A. e Domingos, E. (2011), “Sistemas integrados de matrizes input-output para Portugal, 2008, Documento de trabalho no. 7, Departamento de
Prospetiva e Planeamento. Adicionalmente, os correspondentes contetdos importados detalhados por produto e por componente da procura foram pu-
blicados em Dias (2016), "Evolugdo dos contedos importado, de valor acrescentado e de impostos da procura final em Portugal entre 1995 e 2015, com
apresentado detalhada para 2008", Documento de Trabalho, Divisdo de Estratégia, Planeamento e Estatistica dos Servigos de Prospetiva e Planeamento
(DEPE/SPP), Secretaria-Geral do Ministério do Ambiente.

10. Note-se que no Destaque referente as Contas Nacionais de 2015, 0 INE apresentou estimativas dos contetidos importados de 2015 apenas para os totais das
componentes da procura, que foram obtidas ponderando os contetidos importados por produto de 2013 com a estrutura de despesa de cada componente
da procura final em 2015 (ano mais recente para o qual estdo disponiveis as contas nacionais anuais). Esses valores agregados para 2015 sdo semelhantes
30s de 2013 aqui apresentados.

11. Os conteldos importados a 82 produtos para cada componente da procura global (final) podem ser consultados no sftio do INE (quadros C.6.4 da
base de dados de Contas Nacionais).

12. O/ISFF corresponde a versdo portuguesa do Household Finance and Consumption Survey (HFCS), promovido pelo Eurosistema. Em Portugal, a realiza-
¢do do inquérito é da responsabilidade do Banco de Portugal e do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

13. Para a definicdo do individuo de referéncia e para uma andlise detalhada dos resultados do ISFF de 2013 ver Costa, S. (2016) “Situagdo financeira das
familias em Portugal: uma andlise com base nos dados do ISFF 2013”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos, vol. 2, n.° 4, outubro de 2016.

14. Dadas as hipoteses assumidas para os depdsitos a prazo, o impacto positivo obtido por via dos juros destes depdsitos pode ser visto como um limite
superior. De facto, a transmissdo das taxas de juro do mercado monetdrio as taxas de juro dos depdsitos tende a ser parcial (ver Caixa 4.1, “0 impacto
das taxas de juro do mercado monetdrio no rendimento disponivel das familias portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico, Outono de 2012).

15. De acordo com os dados do ISFF 2013, os empréstimos com taxa de juro varidvel representam cerca de 95% do niimero de empréstimos com garantia
de imdveis e cerca de 25% dos restantes empréstimos.

16. Os quartis de uma populacdo, de acordo com um determinado atributo, sdo os quatro grupos de 25% dos elementos da populacdo, obtidos orde-
nando a populagdo por ordem crescente do atributo. Assim, o primeiro quartil do rendimento de uma populacdo de familias € o conjunto dos 25% de
familias com menor rendimento e assim sucessivamente.

17. Banco de Espafia, Financial Stabiliiy Repori, November 2017.

18. Para evidéncia para Portugal, veja-se Manteu e Serra (2017), “Medidas de incerteza e o seu impacto na economia portuguesa”, Revista de Estudos
Econdmicos Vol. 11172, Banco de Portugal.

19. Acrise na Catalunha pode inclusivamente ter alguns eventuais efeitos positivos para a economia portuguesa, relacionados com fenémenos de desvio
de comércio, fluxos turfsticos e de investimento desta regido para Portugal. A intensidade desse tipo de efeitos €, no entanto, muito diffcil de prever e
ndo foi considerada nesta andlise.

20. Banco de Espafia, Macroeconomic projections for the Spanish economy (2017-2019), September 2017.

21. Este modelo e os indicadores de incerteza utilizados para Portugal sdo descritos em mais pormenor em Manteu e Serra (2017), “Impact of uncertainty
measures on the Portuguese economy”, Working Paper, Banco de Portugal.

22. Braga,|. P., Pereira, |. e Reis, T. B. (2014), “Indicador Compsito de Stress Financeiro para Portugal”, Artjgos de Estabilidacee Financeira, nimero 1. Em Manteu e
Serra (2017) este indicador é considerado como a melhor proxy para avaliar o impacto da incerteza no PIB.

23. 0 chogue sobre o indicador de incerteza de Portugal assume, no caso do cendrio 1, um aumento do seu nivel no quarto trimestre de 2017, no valor do
percentil 55 da distribuicdo (estandardizada) do indicador. No caso do cendrio 2, este aumento corresponde aproximadamente ao percentil 60 do indicador.
Este aumento da incerteza é inferior ao considerado pelo Banco de Espanha para a economia espanhola. No primeiro cendrio, o choque na incerteza é
revertido totalmente no trimestre seguinte. No segundo cendrio, o choque é revertido linearmente ao longo de dois anos, retornando o indicador de incerteza
30s niveis do cendrio de base no quarto trimestre de 2019. 0 impacto sobre o crescimento do PIB portugués é obtido como a diferenca entre as projecdes
condicionais para a evolugdo deste agregado nos cendrios alternativos e no cendrio de base. Estas projecdes condicionais consideram ainda uma evolugdo
para a taxa de juro em linha com as hipdteses do BCE consideradas no exercicio de projecdo (Caixa 1).


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=281304457&DESTAQUEStema=55557&DESTAQUESmodo=2
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/17/IEF_Noviembre2017Ing.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be1703-proye.pdf
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