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1 Introducao

As projecBes para a economia portuguesa apresentadas neste Boletim Econdmico apontam para
a manutencdo de uma trajetéria de expansdo ao longo do periodo 2018-20, embora a um ritmo
progressivamente menor. Apos um crescimento de 2,7% em 2017, o Produto Interno Bruto (PIB)
devera crescer 2,3% em 2018, 1,9% em 2019 e 1,7% em 2020 (Quadro 1.1.1). O crescimento
em 2018 situa-se ligeiramente acima do publicado pelo Banco Central Europeu (BCE) para o
conjunto da drea do euro, sendo idéntico em 2019-20. Em 2018 o PIB devera recuperar o nivel
observado antes da crise financeira internacional, em 2008, e situar-se cerca de 5% acima desse
nivel em 2020.

Quadro I.1.1 * Proje¢des do Banco de Portugal: 2018-2020 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

Pesos BE junho 2018 Projecdo margo 2018

2017 5017 2018® 2019 2020©| 2017 2018® 2019® 20200
Produto Interno Bruto 100,0 2,7 23 1,9 1,7 2,7 23 1,9 1,7
Consumo privado 65,1 23 2,2 1,9 1,7 2,2 2,1 1,9 1,7
Consumo publico 17,6 -0,2 0,8 0,1 0,2 0,1 0,5 0,4 0,5
Formacé&o bruta de capital fixo 16,2 9,1 58 55 54 9,0 6,5 5,6 54
Procura interna 99,0 2,8 2,5 2,2 2,1 2,8 2,7 23 2,2
Exportac¢bes 43,1 7.8 55 4,6 4.3 79 7.2 4,8 4,2
Importacoes 42,1 79 57 50 50 79 7.7 54 50
Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importag&es (em pp)©
Procura interna 12 11 1,0 09 12 11 11 1,0
Exportac¢des 1.5 1.2 09 0,8 15 1.2 0,8 0,7
Emprego® 33 2,6 1.2 09 33 1,9 13 09
Taxa de desemprego 89 7.2 6,2 56 89 73 6,3 56
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1,4 1,8 1,8 1,8 1,4 2,1 2,1 1,9
Balanga de bens e servicos (% PIB) 1,8 09 1,0 09 1,8 1,5 1,6 13
{ndice harmonizado de precos
no consumidor 1,6 1.4 1,5 1.4 1,6 1,2 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 hipéteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos
deduzindo uma estimativa das importacdes necessarias para satisfazer cada componente. O calculo dos contetidos importados foi feito com base em
informacdo relativa ao ano de 2013. Para mais informacdes, ver a Caixa “0 contetido importado da procura global em Portugal”, Boletim Econdmico de
dezembro 2017. (b) Emprego total em ndmero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

Ao longo do horizonte de projecdo a economia portuguesa devera continuar a beneficiar de um
enquadramento econdémico e financeiro favoravel (Capitulo 2 e Caixa 1). Em particular, a procura
externa dirigida a economia portuguesa deverd apresentar um crescimento em torno de 4%, as con-
dicBes monetarias e financeiras deverdo manter-se globalmente favoraveis - refletindo a orientacdao
acomodaticia da politica monetaria na area do euro, num quadro de reduc¢do gradual do impacto
dos estimulos ndo convencionais adotados nos Ultimos anos - e as condi¢des de financiamento dos
agentes econémicos deverdo manter-se relativamente estaveis.

Ap6s 0 mais recente perfodo de recesséo, sem antecedentes na economia portuguesa, o cresci-
mento projetado para o PIB é superior a média das estimativas disponiveis para o crescimento
do produto potencial (Grafico 1.1.1). Deste modo, antecipa-se que o hiato do produto seja positivo
nos préoximos anos. As atuais proje¢des apontam para uma gradual maturacdo do processo de
expansdo da economia portuguesa no periodo 2018-20, aproximando-se progressivamente do
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ritmo de crescimento potencial. Este perfil de desaceleracdo traduz algum abrandamento da pro-
cura externa e restricées do lado da oferta que refletem constrangimentos estruturais a um maior
crescimento potencial.

De acordo com as proje¢8es publicadas pelo BCE, a progressiva maturacdo do processo de
expansao é extensivel a area do euro. Neste quadro, projeta-se a continua¢ao do processo muito
gradual de convergéncia real da economia portuguesa face a area do euro, medida pelo PIB per
capita (Grafico 1.1.2). Ndo obstante a evolugdo projetada para o PIB per capita, este crescimento
serd insuficiente para compensar a divergéncia real acumulada até 2013.

Grafico .1.1 * Taxa de variacdo do PIB Grafico 1.1.2 « PIB per capita | Em percentagem
e do PIB potencial | Em percentagem do PIB per capita da area do euro
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Para uma  Fontes: BCE, Banco de Portugal, Comissdo Europeia e INE. | Notas:
descricdo detalhada das medidas do produto potencial ver o Temaem  (p) — projectado. Os dados relativos a populacdo correspondem as
destaque “Produto potencial: desafios e incertezas”, Boletim Econdmico  projecdes da Comissdo Europeia para 2018-19, sendo que para 2020 se
de dezembro de 2017. admitiu a taxa projetada para 2019.

A evolucdo da atividade esta sustentada no dinamismo das exportagdes e na recuperac¢ao do
investimento, a par de um crescimento moderado do consumo privado. O crescimento das
exportac¢des reflete a evolu¢do da procura externa e ganhos de quota de mercado que se vdo
desvanecendo ao longo dos préximos anos. Em 2020 o valor das exporta¢des de bens e servi-
cos devera situar-se 67% acima do nivel registado em 2008, sendo de destacar a evolu¢do da
componente de turismo, que mais do que duplica o seu nivel (Grafico 1.1.3). A recuperacdo da
Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) ocorre num quadro de manutencdo de condi¢Bes mone-
tarias e financeiras acomodaticias e de perspetivas favoraveis quanto a evolu¢do da procura
global. Ndo obstante a evolucdo projetada para a FBCF, no final do horizonte de proje¢do esta
componente devera situar-se ainda cerca de 10% abaixo do valor observado em 2008, refletindo
0 comportamento do investimento publico e residencial, uma vez que o investimento empresa-
rial devera recuperar o nivel pré-crise no final de 2019. Por seu turno, o consumo privado devera
apresentar alguma desaceleracdo, aproximadamente em linha com a evolucao do PIB. O perfil
do consumo privado traduz o desvanecer de efeitos associados a concretizacdo de despesas
que tinham sido adiadas no quadro da Ultima recessdo, bem como a evolu¢do do rendimento
disponivel real, influenciada por um crescimento moderado dos saldrios reais e pela continuagdo
da recuperacdo do mercado de trabalho, embora a um ritmo progressivamente menor. Neste
quadro, a taxa de desemprego devera diminuir ao longo do horizonte, para um nivel ligeiramente
abaixo de 6% em 2020.



Grafico 1.1.3 « PIB e componentes da procura global | indice 2008=100
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O padrao de crescimento econémico projetado contribui para o aumento do grau de abertura
da economia portuguesa, que é acompanhado pela manutencdo de um excedente da balanga
corrente e de capital ligeiramente abaixo de 2% do PIB no periodo 2018-20, permitindo a conti-
nuacdo da reducdo gradual dos niveis de endividamento externo.

Ataxa de inflacdo, medida pela taxa de variacgo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC), devera estabilizar em torno de 1,4% ao longo do horizonte de projecdo, refletindo as hipo-
teses para a evolucdo do prego do petréleo e a aceleracdo gradual dos pregos da componente
ndo energética. Esta dinamica configura uma evoluc¢do para a inflacdo ligeiramente inferior a publi-
cada pelo BCE para o conjunto da area do euro.

Comparativamente com as projec8es publicadas na nota de marco de 2018, o ritmo de cresci-
mento do PIB mantém-se inalterado, embora haja algumas revisdes ao nivel das componentes em
2018. Neste contexto, as exportacdes, a FBCF e as importa¢8es foram revistas em baixa, enquanto
0 consumo privado e o consumo publico foram revistos ligeiramente em alta, refletindo em larga
medida a informacdo disponivel para o primeiro trimestre. A proje¢ao para a inflagdo foi revista
em alta em 2018 e 2019 e ligeiramente em baixa no final do horizonte de projecao.

2 Enquadramento externo e hipoteses
técnicas

Em 2017 o enquadramento externo da economia portuguesa foi muito favoravel." A atividade e o
comércio mundiais aceleraram, num quadro de manutencdo de politicas monetarias acomodati-
cias, de niveis de sentimento econémico elevados nas economias avangadas e de aumento dos
precos internacionais de matérias-primas.

1. Para uma andlise mais detalhada sobre a evolugdo da economia portuguesa em 2017 ver o Boletim Econdmico de maio de 2018.
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O crescimento robusto da atividade econdmica mundial manteve-se no inicio de 2018, mas
assistiu-se a algum abrandamento nas principais economias avancadas. Na drea do euro, o PIB
desacelerou para 0,4% no primeiro trimestre de 2018, o que compara com uma taxa de varia¢dao
em cadeia de 0,7% no trimestre anterior. Este crescimento mais moderado surge apos os fortes
aumentos registados em 2017 e encontra-se, em parte, condicionado por fatores idiossincraticos
e temporarios em algumas das maiores economias da area do euro. Por seu turno, os indicadores
de curto prazo para o comércio mundial apontam igualmente para uma desacelera¢do no inicio
de 2018.

O atual processo de expansdo da economia global deverd prolongar-se ao longo do horizonte de
projecdo, ainda que a um ritmo menor, num contexto de reducdo gradual do impacto dos estimulos
da politica monetaria e alguma moderacdo do crescimento do comércio internacional, ndo obstante
a orienta¢do prociclica da politica orcamental em alguns paises, com destaque para os Estados
Unidos da América (EUA). De acordo com o exercicio de projecdo do Eurosistema, o PIB mundial
devera crescer 3,8% em 2018 (apds 3,6% em 2017), desacelerando progressivamente para 3,5%
em 2020 (Quadro 1.2.1).2 Na area do euro, a atividade também devera registar um abrandamento,
projetando-se crescimentos de 2,1% em 2018, 1,9% em 2019 e 1,7% em 2020 (Gréafico 1.2.1).

Quadro 1.2.1 « Enquandramento externo

BE junho 2018 Projecdo marg¢o 2018

2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020

PIB mundial 3,6 38 3,6 35 35 38 38 35
PIB na drea do euro 2,5 2,1 19 1,7 2,5 2,4 19 1,7
Comeércio mundial 51 51 4,6 4,0 5,0 5,0 4,7 4,0
Procura externa 4,5 43 4.4 39 4,5 4,7 4,2 37

Fonte: Eurosistema.

O comércio mundial deverd apresentar um crescimento robusto em 2018, superior ao projetado
para o PIB. Em 2019-20, este agregado devera abrandar tal como projetado para a atividade. A procu-
ra externa dirigida a economia portuguesa devera crescer acima de 4% em 2018-19, desacelerando
para 3,9% em 2020 (Grafico 1.2.2). Esta evolu¢do no final do horizonte é extensivel a procura prove-
niente da drea do euro e de mercados extra area do euro. Apesar de manter uma evolugdo sélida, o
crescimento da procura externa no periodo 2018-20 encontra-se ainda abaixo do crescimento médio
observado antes da crise financeira internacional. Face ao implicito na nota de projec¢8es de marco,
a procura externa foi revista em baixa em 2018 e em alta em 2019-20 (Quadro 1.2.1).

O preco do petréleo em ddlares manteve no inicio de 2018 a trajetdria ascendente observada em
2017. Esta evolugdo refletiu em parte o aumento dos riscos geopoliticos (relacionados com a situagdo
politica na Venezuela e as tens@es entre os EUA e o Irdo), um maior cumprimento do acordo entre
membros e ndo-membros da OPEP para controlo da producdo bem como a manutencdo de uma

2. Asprojecdes para a atividade e comércio mundiais, assim como para o PIB da drea do euro, referidas neste Boletim resultam do exercicio de projegdo do
Eurosistema, divulgado pelo BCE no dia 14 de junho (ver “Proje¢Bes macroecondémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”,
junho de 2018, disponivel em https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.projections201806_eurosystemstaff.en.pdf).


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201806_eurosystemstaff.en.pdf

procura robusta.? As expetativas implicitas nos mercados de futuros apontam para que o prego desta
matéria-prima aumente aproximadamente 37% em 2018, situando-se proximo de 75 ddélares por bar-
ril (valor ainda inferior aos niveis observados no perfodo anterior a 2014) (Caixa 1). Em 2019-20, o pre-
¢o do petréleo devera cair, invertendo o perfil de recuperac¢do observado desde 2016 (Gréfico 1.2.3).
A evolugdo é semelhante considerando o preco do petrdleo em euros.

Grafico 1.2.1 « Produto interno bruto | Taxas  Grafico 1.2.2 < Procura externa dirigida
de variagdo, em percentagem a economia portuguesa | Taxa de variagdo,
em percentagem
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As condi¢Bes monetarias e financeiras deverdo permanecer globalmente favoraveis ao longo do
horizonte de proje¢do, num quadro de manuten¢do de uma politica monetdria acomodaticia por
parte do BCE. Num contexto de reduc¢do gradual do impacto dos estimulos ndo convencionais
adotados nos Ultimos anos, e tendo como base as expectativas de mercado, a taxa de juro de
curto prazo (EURIBOR a 3 meses) devera exibir um perfil ascendente no perfodo 2018-20, embo-
ra se mantenha em niveis historicamente baixos (Caixa 1) (Grafico 1.2.4).

Grafico 1.2.3 ¢ Preco do petréleo, por barril Gréfico 1.2.4 « Taxa de juro de curto prazo
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do petrdleo). de juro de curto prazo).

3. Para uma andlise mais detalhada sobre a evolucdo da oferta e procura de petrdleo ver a Caixa “Mercado de petrdleo em 2017: evolucdo e perspetivas”,
Boletim Econdmico de maio de 2018,
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Caixa 1 * Hipodteses do exercicio de projecao

As projecBes para a economia portuguesa apresentadas neste Boletim baseiam-se num conjunto
de hipdteses de enquadramento consistente com o exercicio de proje¢ao do Eurosistema, divulga-
do no dia 14 de junho. As hipdteses técnicas relativas ao preco do petréleo, taxas de juro e taxas de
cambio (Quadro C1.1) incorporam a informagao disponivel até 22 de maio, sendo 28 de maio a data
de fecho do restante conjunto de indicadores.

Quadro C1.1 ¢ Hipoteses técnicas do exercicio de projecao

BE junho 2018 Projecao margo 2018

2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
Preco do petréleo em délares vma 54,4 74,5 73,5 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Preco do petréleo em euros vma 48,2 62,2 62,1 58,0 48,2 52,6 49,5 4772
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -03 -0,1 0,4
Taxa de juro implicita da divida publica % 3,1 3,0 29 29 3,1 3,0 3,0 3,0
indice de taxa de cambio efetiva tva 2,4 21 -0,5 0,0 24 31 0,0 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 113 120 118 1,18 | 1,13 1,23 1,24 124

Fonte: Eurosistema (clculos do Banco de Portugal). | Notas: vma —valor médio anual. % — em percentagem. tva — taxa de variagdo anual. Um aumento
da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo do euro. A hipdtese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutencdo ao longo do
horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo. A hipdtese técnica para o prego do
petréleo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros.
Ataxa de juro implicita da divida publica é calculada como o rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano
e no final do ano anterior. A hipGtese para a taxa de juro de longo prazo da divida publica portuguesa baseia-se numa estimativa da taxa implicita, que
inclui uma hipdtese para a taxa de juro associada as novas emissges.

As expectativas implicitas no mercado de futuros apontam para um aumento do pre¢o do petroé-
leo em ddlares em 2018 e para uma reducdo nos dois anos seguintes. Em 2020 o pre¢o devera
situar-se proximo de 69 ddlares por barril. Comparando com o exercicio de mar¢o, o pre¢o do
petroéleo foi revisto em alta cerca de 10 ddlares por barril, em média, no periodo 2018-20. A revi-
sdo do prego do petréleo em euros é ligeiramente superior dada a revisdo em baixa da taxa de
cambio bilateral.

No que se refere as taxas de cambio, a hipotese de manutencdo de niveis constantes ao longo do
horizonte de proje¢do traduz-se numa aprecia¢do do euro em termos efetivos em 2018 inferior
a registada em 2017 e a implicita na nota de proje¢des de marco (refletindo em larga medida
a depreciagdo do euro face ao dolar registada apds a conclusdo do exercicio de mar¢o). Por
construcdo, a variagdo da taxa de cambio efetiva converge para zero ao longo do horizonte de
projecdo.

Tendo como base as expectativas de mercado, a taxa de juro de curto prazo deverd manter-se
em niveis historicamente baixos ao longo do horizonte (0,2% em 2020), enquanto a taxa de juro
implicita da divida publica permanece em torno de 3%. Estas hipdteses foram ligeiramente revis-

tas em baixa em 2019-20, face ao exercicio de marco.

As hipdteses relativas as varidveis orcamentais seguem as regras utilizadas no ambito dos exercicios
de projecdo do Eurosistema, incorporando todas as medidas de politica ja aprovadas e suficiente-

mente especificadas nos documentos orcamentais oficiais (Caixa 2).



A estimativa atual para 2018 aponta para um crescimento real de 0,8% do consumo publico, que
decorre, em larga medida, da hipdtese de aumento do ndmero de funcionarios publicos. Prevé-se
adicionalmente que a despesa em bens e servicos registe um aumento em 2018 (apds uma queda
de 0,9% em 2017), explicado em parte por uma menor poupanca esperada associada a parcerias
publico-privadas do setor rodovidrio e pelo efeito temporario dos gastos relacionados com 0s
incéndios de 2017. A reversdo deste Ultimo efeito pontual em 2019, num contexto de desacelera-
¢do do ndmero de funcionarios publicos e de redugdo dos encargos com parcerias publico-priva-
das do setor rodovidrio, resulta numa quase estabilizagdo do consumo publico em 2019 e 2020.

Relativamente a evolug¢do do deflator do consumo publico, assume-se uma variagdo positiva ao
longo do horizonte de proje¢do. Esta evolugdo reflete o efeito do descongelamento gradual das
progressdes salariais na administracdo publica e a hipdtese de atualizacdo salarial em linha com
a inflagdo a partir de 2019.

Apds uma forte recuperacgdo do investimento publico em 2017 (aumento de 24,9% em relagdo
a 2016), mantém-se a hipdtese de crescimento significativo em 2018, embora de forma menos
acentuada do que o perspetivado nos documentos orcamentais oficiais. Nos restantes anos do
horizonte, assume-se a estabiliza¢do deste agregado em racio do PIB.

jecao

Hipdteses do exercicio de pro
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3 Fatores de crescimento, procura
e contas externas

De acordo com a estimativa rapida divulgada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB
aumentou 2,1%, em termos homologos e 0,4% em cadeia no primeiro trimestre de 2018, 0 que se
traduz, em ambos os casos, numa desacelera¢do face ao trimestre anterior (Grafico 1.3.1).4 Apds
o forte crescimento em 2017 (2,7%), esta desaceleracdo era em parte esperada, mas foi intensi-
ficada pela existéncia de alguns fatores de natureza temporaria, incluindo a elevada pluviosidade
em mar¢o e a interrupg¢do transitdria de importantes unidades industriais no primeiro trimestre.
O desempenho relativamente mais fraco no inicio de 2018 foi igualmente visivel noutros paises
da unido monetaria (Grafico 1.3.2). Neste quadro, Portugal apresentou uma evolu¢do do PIB seme-
lhante a drea do euro no primeiro trimestre, registando um crescimento idéntico em termos de
taxa de variacdo em cadeia, embora ligeiramente menor em termos homalogos.

Grafico 1.3.1 « Produto interno bruto | Taxas  Grafico 1.3.2 « Produto interno bruto por pais
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Num contexto de dissipacdo de alguns fatores temporarios que afetaram o desempenho da eco-
nomia portuguesa no primeiro trimestre e de manutenc¢do do enquadramento externo favoravel,
projeta-se alguma aceleracdo ao longo de 2018, consistente com um crescimento médio anual de
2,3%. Refira-se que o indicador de sentimento econdmico permanece em niveis historicamente ele-
vados, 0 que é consistente com a manutenc¢do de um crescimento robusto da atividade (Grafico 1.3.3).
Esta dinamica é generalizada as confiancas dos consumidores e nos diferentes setores de atividade,
destacando-se a resiliéncia em setores mais orientados para o mercado interno.

Ao longo do restante horizonte de proje¢do o PIB devera apresentar um perfil de desaceleracdo,
projetando-se crescimentos de 1,9% para 2019 e 1,7% para 2020, traduzindo o abrandamento
da procura externa e constrangimentos estruturais @ um maior crescimento potencial.

4. 0 conjunto de informacdo considerado tem data de fecho a 28 de maio, tendo sido incorporada a estimativa rapida do PIB mas ndo o detalhe das Contas
Nacionais Trimestrais divulgado posteriormente. Neste contexto, a andlise da evolu¢do dos agregados da despesa no primeiro trimestre de 2018 tem
como base a informacdo de conjuntura recente e a informacdo qualitativa contida na publicacdo da estimativa rapida.
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Com base num exercicio de contabilidade do crescimento, utilizando uma funcdo de producao
Cobb-Douglas, é possivel decompor o crescimento do PIB per capita nos seus principais contri-
butos desde o comeco da area do euro (Grafico 1.3.4). De acordo com este exercicio, o fator tra-
balho tem tido um papel importante na explicagdo do crescimento médio do PIB desde o inicio
da recuperacdo da atividade econdémica. Para o periodo 2018-20 projeta-se a manutengdo da
recuperacdo do mercado de trabalho (Capitulo 4), antecipando-se um contributo médio do fator
trabalho em torno de 1 pp para o crescimento do PIB.

O contributo positivo do emprego tem sido acompanhado por um aumento da acumulagdo de
capital humano, medido pelo nimero médio de anos de escolaridade da forga de trabalho, que
apresentou um contributo em torno de 0,5 pp em média para o crescimento do PIB per capita
no periodo 2014-17. Esta evolu¢do enquadra-se numa trajetéria de aumento das qualificacdes
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médias da populagdo portuguesa, que ainda sdo relativamente baixas por compara¢do com
padrdes europeus.® Ao longo dos proximos anos perspetiva-se a continuagdo desta trajetoria,
com um contributo médio semelhante ao observado no passado recente. O capital humano
é uma das componentes importantes na determinacdo do ritmo de crescimento da atividade
e surge como um elemento que pode contrabalancar os efeitos negativos da evolu¢do demo-
grafica no longo prazo, que constitui um dos desafios importantes ao crescimento potencial da
economia portuguesa.’

No que diz respeito ao fator capital, refira-se que no periodo de recuperagdo econdémica iniciado
em meados de 2013, este fator teve um contributo aproximadamente nulo para o crescimento
médio do PIB. A evolugdo do investimento observada ao longo das Ultimas duas décadas tem
contribuido para a persisténcia de baixos niveis de capital por trabalhador, com consequéncias
importantes na produtividade e no crescimento potencial da economia portuguesa. Neste qua-
dro, Portugal apresenta um dos racios de capital por trabalhador mais reduzidos entre os paises
da unido monetaria. Ao longo do horizonte de proje¢do, antecipa-se alguma recuperagdo do stock
de capital, traduzindo-se num contributo marginalmente positivo deste fator para o crescimento
do PIB. Esta recuperac¢do ocorre num quadro de manuten¢do da expansao do investimento
empresarial, condi¢do essencial para um crescimento econémico sustentado e para 0 aumento
da produtividade da economia, ja que é através do capital que é feita a incorporacao de novas
tecnologias no processo produtivo.

Por ultimo refira-se que, apés um contributo nulo no perfodo 2014-17, a produtividade total dos
fatores, obtida por residuo neste exercicio, devera apresentar um contributo marginalmente positi-
VO NS préximos anos, traduzindo, entre outros fatores, uma melhor afetagdo de recursos na econo-
mia no seguimento de um processo de reorientacdo para 0s setores mais expostos a concorréncia
internacional.

O grafico 1.3.5 apresenta a evolu¢do da economia portuguesa ao longo do periodo 1995-2020
com base no comportamento das componentes da despesa. Desde 2010 as exportac¢des liqui-
das de contelidos importados tém apresentado um contributo significativo para o crescimento
do PIB e claramente superior ao contributo liquido da procura interna. Este desempenho favo-
ravel das exporta¢des contrasta com o ocorrido no periodo anterior a 2006, em que a procura
interna, com destaque para o consumo privado, foi 0 agregado que mais contribuiu para o cres-
cimento do PIB. A reduc¢do do peso da procura interna no PIB ao longo da Ultima década enqua-
dra-se na necessidade de ajustamento or¢amental e de redu¢do dos niveis de endividamento do
setor privado. Refira-se a forte diminuicdo do contributo do investimento para o crescimento do
PIB desde o inicio da década de 2000 e que se acentuou durante a Ultima crise. Esta trajetoria
inverteu-se a partir de 2014, em particular na componente empresarial.

A evolugdo projetada para as componentes da despesa ao longo do periodo 2018-20 prolonga
as tendéncias recentes e configura um padrdo de crescimento mais sustentavel da economia
portuguesa no médio prazo, com um aumento do peso das exporta¢des no PIB e um crescimen-
to do investimento, em particular da componente empresarial, que devera recuperar no final de
2019 o nivel observado antes da crise financeira internacional. Ao longo do horizonte, projeta-se
um contributo médio das exportag¢des liquidas de contelidos importados aproximadamente em
linha com o contributo liquido da procura interna.

5. Vera Caixa “Evoludo das qualificagdes da forca de trabalho em Portugal”, Boletim Econdmico de maio de 2018.
6. VeroTema em destaque “Transicdo demogrdfica e crescimento na economia portuguesa”, Boletim Econdmico de outubro de 2015.



Grafico 1.3.4 « Decomposicdo da variagao
real do PIB per capita | Contributos em pontos
percentuais

Grafico 1.3.5 ¢ Contributos liquidos para
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humano foram construidas a partir dos dados de Barro, R. J.e Lee,
J.W(2013), “A new data set of educational attainment in the world,
1950-2010", Journal of Development Economics 104, pp. 184-198. Para

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. Os agregados
da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma
estimativa das importagBes necessarias para satisfazer cada componente.
0 cdlculo dos contetidos importados foi feito com base em informaggo
relativa ao ano de 2013. Para mais informac@es ver a Caixa “O conte(ido
importado da procura global em Portugal”, Boletim Econdmico de dezembro

Portugal, estas séries foram anualizadas e prolongadas utilizando o perfil  de 2017.
da série de anos médios de educacdo do emprego dos Quadros de

Pessoal (até 2012) e do Inquérito ao Emprego do INE (de 20132 2015) e as

projecdes disponiveis em http://www.barrolee.com/.

Recomposicao da procura interna favoravel ao investimento

No primeiro trimestre de 2018 o consumo privado manteve uma taxa de variagdo homdloga pro-
xima de 2% (2,3% em 2017), refletindo uma desaceleracdo pronunciada do consumo de bens
duradouros e um crescimento mais forte do consumo corrente de bens e servicos. O consumo de
automoveis foi o principal responsavel pelo abrandamento do consumo de bens duradouros no
primeiro trimestre de 2018. Por seu turno, a aceleragdo do consumo corrente refletiu um cresci-
mento robusto quer da componente de bens quer de servicos.

Neste quadro, projeta-se um crescimento médio anual do consumo privado de 2,2% em 2018,
que combina uma aceleragdo do consumo corrente de bens e servi¢os, em linha com a evolug¢do
projetada para o rendimento disponivel das familias’, com uma desaceleracdo da componente
duradoura (fortemente influenciada pelo desempenho no primeiro trimestre). Ao longo de 2018
o consumo de bens duradouros devera recuperar o nivel observado antes da crise financeira
internacional, sendo esta recuperagdo extensivel a componente de ndo duradouros em 2019.

Para 2019 e 2020 projeta-se a manutencdo de um crescimento moderado do consumo privado,
de 1,9% e de 1,7%, respetivamente. Esta evolu¢do traduz a continua¢do do aumento do emprego,
embora a um ritmo inferior ao observado nos anos mais recentes, e o crescimento contido dos sala-
rios em termos reais, num quadro de manutencdo da confianca em niveis historicamente elevados
e de condicdes de financiamento favoraveis. A evolu¢do do consumo privado ao longo do horizonte
de projecdo reflete a desaceleragdo de ambas as componentes, embora o consumo de bens dura-
douros continue a crescer a taxas superiores as do consumo corrente. Refira-se que o consumo
de bens duradouros é claramente prociclico e apresenta uma forte volatilidade ao longo do ciclo

7. Em 2018, o rendimento disponivel das famflias € positivamente influenciado pelo aumento do saldrio minimo em janeiro e pela execucdo de outras
medidas inclufdas no Orcamento de Estado, em particular, o descongelamento das progressdes e a atualizagdo das pensces.
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econdmico, uma vez que a decisdo de aquisicdo de bens duradouros é tipicamente vista como uma
decisdo de investimento, em que o consumidor beneficia da utilidade do produto adquirido por um
periodo prolongado (Grafico 1.3.6). A desacelera¢do do consumo de bens duradouros ao longo do
horizonte de proje¢do ocorre apds um aumento muito significativo nos anos mais recentes, asso-
ciado em parte a concretizagdo de despesas adiadas no periodo de recessdo econémica onde se
observou uma queda, em termos acumulados, de cerca de 40%.

A evolugdo projetada para o consumo privado e para o rendimento disponivel implica a manu-
tencdo da taxa de poupanca em niveis em torno de 5% do rendimento disponivel (Grafico 1.3.7).

Grafico 1.3.6 ¢ PIB e consumo privado | indice  Grafico 1.3.7 « Consumo privado, rendimento
2008=100 disponivel e taxa de poupanca | Taxas
de variacdo e nivel, em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado. Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Ao longo do horizonte de projecdo o peso do consumo privado no PIB devera estabilizar em tor-
no de 66%, 0 que representa um peso Muito superior ao observado em média na area do euro,
com Portugal a situar-se acima do percentil 75 da distribui¢cdo do conjunto dos paises da unido
monetaria (Grafico 1.3.8). Esta é uma caracteristica estrutural da economia portuguesa, observada
desde o inicio da drea do euro.

No que diz respeito ao investimento, apés um aumento em torno de 9% em 2017, a FBCF desace-
lerou, em termos homologos, no primeiro trimestre de 2018. A evolugdo dos indicadores de curto
prazo sugere que o menor crescimento da FBCF refletiu evolu¢des distintas das suas principais
componentes. A FBCF em construg¢do registou um abrandamento significativo, apesar das melho-
rias consecutivas da confianca neste sector (Grafico 1.3.9). Com efeito, o indicador das vendas
de cimento do mercado nacional apresentou uma desacelera¢do expressiva no primeiro trimes-
tre, ap6s um crescimento robusto em 2017, refletindo em larga medida a queda das vendas em
marco. Note-se que este foi um més em que se registaram condi¢8es meteoroldgicas particular-
mente adversas para a construc¢do. Em contraste, a FBCF em material de transporte registou um
aumento significativo no primeiro trimestre, apds a reduc¢do no final de 2017, refletindo em parte
a aceleracdo da aquisicdo de veiculos para rent-a-car.® Finalmente, o aumento das importacdes
nominais de maquinas traduziu-se num crescimento mais forte da FBCF em maquinas e equipa-
mentos. Este agregado retomou parcialmente o dinamismo observado desde o terceiro trimestre
de 2016, apds o abrandamento notdrio registado no quarto trimestre de 2017 (Grafico 1.3.10).

8. Note-se que a FBCF em material de transporte incorpora a aquisi¢do liquida de aeronaves, o que se traduz numa maior volatilidade da série.



Grafico 1.3.8  Peso do consumo privado Grafico 1.3.9 « FBCF em construcdo | Saldo
no PIB | Em percentagem de respostas extremas e taxas de variagdo homadloga,
em percentagem
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Para o conjunto de 2018, projeta-se uma desaceleracdo do investimento, para 5,8%. Esta evolu¢do
traduz, em larga medida, o perfil intra-anual observado ao longo de 2017, influenciado pela ocorrén-
cia de importantes investimentos especificos no Ultimo trimestre de 2016 e na primeira metade de
2017 (Gréfico 1.3.11). Este perfil intra-anual implica um menor contributo do investimento empresa-
rial para o crescimento da FBCF em 2018, ainda que as respetivas taxas de crescimento em cadeia
ao longo deste ano sejam superiores as observadas, em média, ao longo de 2017 (Grafico 1.3.12).
Em contraste, os contributos da FBCF publica e da FBCF em habita¢do para o crescimento do investi-
mento deverdo permanecer relativamente proximos aos observados em 2017.

Grafico 1.3.10 « FBCF em maquinas Grafico 1.3.11 « Perfil intra-anual da FBCF
e equipamentos | Taxas de variagdo homologa, | Taxas de variacao, em percentagem
em percentagem
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No restante horizonte de projecdo, o investimento devera crescer em torno de 5,5%. Esta evoluc¢do
traduz o dinamismo da componente empresarial que beneficia de um enquadramento macroe-
condémico favoravel, em particular devido a manutenc¢do de expectativas positivas para a procura
global e as condi¢bes de financiamento. Adicionalmente, reflete a existéncia de fatores mais estru-
turais, associados a necessidade de repor os niveis e atualizar a qualidade do capital produtivo,
apo6s quedas de investimento significativas no perfodo 2009-13. A evolu¢do desta componente
reflete ainda 0 aumento nos ultimos anos da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, que se
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encontra préxima do nivel médio de longo prazo (Grafico 1.3.13). Efetivamente, a taxa de utilizagdo
da capacidade produtiva na industria transformadora tem registado um aumento no periodo mais
recente, encontrando-se perto da sua média histdrica. No caso da producdo de bens intermédios
e de bens de investimento este indicador encontra-se acima da sua média. Assinale-se ainda o caso
dos servigos, em que a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva também se encontra em valores
elevados por comparagdo com os niveis observados desde o infcio da série (meados de 2011).
Por Ultimo, a normalizagdo da distribui¢do dos fundos da Unido Europeia, apds o periodo inicial de
transicdo para o programa Portugal 2020, devera também beneficiar a evolu¢do do investimento
empresarial (afetando também positivamente o investimento publico).

Grafico 1.3.12 « Contributos para o crescimento Gréfico 1.3.13 ¢ Taxa de utilizagdo da capacidade
da FBCF | Em pontos percentuais produtiva na indUstria transformadora
| Em percentagem
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No que diz respeito a FBCF residencial, apds um crescimento de 6,3% em 2017, antevé-se algum
abrandamento ao longo do horizonte para uma taxa de crescimento de 3,1% em 2020. Esta evo-
lucdo reflete, por um lado, a desaceleracdo da atividade econdmica e, por outro, a manutencdo de
um conjunto de fatores que tém beneficiado a procura de habita¢do desde 2015. Para além da
melhoria da situa¢gdo no mercado de trabalho e da manuten¢do do acesso a financiamento com
taxas de juro historicamente baixas, a recuperacdo do investimento em habitacdo tem beneficiado
do forte aumento do turismo e da procura por parte de ndo residentes. Acresce ainda o aumento da
rendibilidade relativamente a outros investimentos de longo prazo, tendo em conta o crescimento
acentuado dos precos de habitacdo desde 2014. De acordo com o indice de Precos de Habitaco,
0 crescimento dos pre¢os no perfodo 2014-17 ascendeu a cerca de 25%, em termos acumulados,
encontrando-se num nivel superior ao observado antes da crise financeira.

Finalmente, a FBCF publica deverd apresentar um forte crescimento em 2018, a semelhanga do
que ocorreu em 2017, e crescer em linha com o PIB no periodo 2019-20, de acordo com as hip6-
teses de Finangas Publicas (Caixa 1).

Desde 0 comeco da drea do euro e até ao inicio da recente recuperagao econdmica, assistiu-se a uma
tendéncia de reduc¢do do peso da FBCF no PIB, de 26,1% em 1999 para 15,4% em 2013, traduzindo o
comportamento da componente residencial e, em menor grau, do investimento publico (Grafico 1.3.14).
Esta tendéncia foi interrompida a partir de 2014, antecipando-se a continuagdo do aumento do peso da
FBCF no PIB ao longo do horizonte de projecdo, para 19,1% em 2020. Apesar da recuperacdo perspeti-
vada para a FBCF, o seu peso em racio do PIB continuara a ser menor do que na area do euro, refletindo
a queda muito acentuada do investimento em Portugal durante o periodo de recessdo, com destaque
para as quedas do investimento publico e residencial (Grafico 1.3.15).
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A evolugdo projetada para o consumo privado e para o investimento traduz-se na manutencdo da
trajetéria de redugdo do endividamento dos particulares e das empresas ao longo do horizonte
de proje¢do, embora a um ritmo mais lento do que o observado nos ultimos anos. Em 2020,
o endividamento das familias em percentagem do rendimento disponivel devera situar-se num
nivel 28 pp inferior ao observado em 2008. Por seu turno, o nivel de endividamento das empre-
sas em percentagem do PIB deverd apresentar uma reduc¢do de 19 pp. A redugdo dos racios de
endividamento constitui uma caracteristica fundamental do processo de ajustamento que se tem
verificado na economia portuguesa ao longo dos ultimos anos (Gréafico 1.3.16).

Grafico 1.3.16 ¢ Endividamento total do setor privado ndo financeiro | Posi¢des em fim de periodo
em percentagem do PIB e do rendimento disponivel
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Crescimento dinamico das exportacdes, embora com perfil

de desaceleracao

No primeiro trimestre de 2018, as exportac8es de bens e servicos desaceleraram de forma trans-
versal as varias componentes. Ndo obstante, a semelhanca de anos anteriores, o aumento das
exportac¢des situou-se acima do crescimento da procura externa, registando-se ganhos adicionais
de quota de mercado, embora inferiores aos verificados em 2017 (Caixa 3).

Fatores de crescimento, procura e contas externas



Banco de Portugal * Boletim Econdmico * Junho 2018

A informacdo dos indicadores de curto prazo para o comércio internacional, disponivel apenas em
termos nominais, permite uma analise mais desagregada da evolu¢do das exportacdes no inicio de
2018. Refira-se que a evolugdo destas séries reflete, em parte, efeitos de calendario, cujo impacto no
primeiro trimestre é, em geral, negativo (no caso das exporta¢des de turismo o impacto é positivo,
devido ao efeito da Pascoa®)'® e uma desaceleracdo do deflator de cerca de 1,5 pp, extensivel as
componentes de bens e servicos, em linha com a evolu¢do dos pregos internacionais.

No primeiro trimestre de 2018 as exporta¢des nominais de bens abrandaram, refletindo a desace-
leracdo da componente excluindo energéticos e a reducdo das exporta¢des de combustiveis." Esta
evolucdo mais fraca estd afetada pelo extraordindrio crescimento registado no trimestre homolo-
go. Considerando as exporta¢des de bens excluindo combustiveis, destaca-se o contributo positi-
vo e significativo das exportacdes de automdveis de passageiros (bens de consumo), traduzindo o
aumento recente da capacidade produtiva de uma importante unidade industrial do setor automo-
vel (Grafico 1.3.17). Apesar de algumas interrup¢8es na producdo de veiculos automaoveis no primei-
ro trimestre, a evolucdo desta componente mantém uma trajetéria ascendente, refletindo aumen-
tos relativamente diversificados por pafs (Grafico 1.3.18). Em termos de destino, as exportacées de
bens excluindo combustiveis para a Unido Europeia mantiveram um contributo robusto, enguanto
o contributo das exportacdes extra-UE diminuiu (Grafico 1.3.19).

As exportacdes nominais de servicos também abrandaram em termos homaélogos, mantendo no
entanto um crescimento sdlido. Esta evolu¢do continua a refletir um contributo forte das expor-
ta¢Bes de turismo, ainda que inferior ao do trimestre anterior, e uma desacelera¢éo das exporta-
¢Bes de outros servicos (Grafico 1.3.20).

Ao longo do horizonte de projecdo, antecipa-se um abrandamento das exporta¢des de bens e
servicos em 2018, para 5,5%, que compara com um crescimento em torno de 8% em 2017. Para
2019 e 2020 projetam-se crescimentos de 4,6% e 4,3%, respetivamente (Grafico 1.3.21), traduzin-
do alguma desaceleracdo da procura externa dirigida a economia portuguesa e ganhos de quota
de mercado progressivamente menores.

Refira-se que entre 2010 e 2017 verificou-se um aumento significativo da quota de mercado das
exportac@es, refletindo 0 aumento da capacidade competitiva das empresas portuguesas nos
mercados internacionais. Para além de fatores de caracter estrutural, 0 aumento da quota de
mercado em 2017 ficou ainda a dever-se a alguns fatores de caracter temporario que se deverdo
dissipar ao longo do horizonte de projecdo (Caixa 3). Os ganhos adicionais de quota de mercado no
periodo 2018-20 refletem sobretudo o efeito do aumento das exporta¢des de veiculos automdveis
no inicio de 2018 e a evolugdo do turismo. Apds um crescimento assinalavel das exporta¢des de
turismo nos Ultimos anos, projeta-se a manutenc¢do de um crescimento robusto no horizonte de
projecdo, embora inferior ao observado no perfiodo mais recente (Grafico 1.3.22).

No final do horizonte de projecdo, as exporta¢des de bens e servicos deverdo situar-se 67% acima do
nivel de 2008 e representar 51% do PIB, o que compara com 24% do PIB no inicio da area do euro.
Na evolucdo recente das exportactes destaca-se a componente de turismo, que se tem revelado um

9. Consoante 0 ano, a Pdscoa pode situar-se em marco ou em abril. O efeito Pdscoa na taxa de variagdo homdloga surge sempre que a Pdscoa acontece
em meses diferentes em anos consecutivos, sendo visivel tanto em termos mensais como trimestrais. Em 2018 a Pdscoa ocorreu em margo, enquanto
em 2017 tinha sido em abril.

10. De acordo com uma estimativa do Banco de Portugal, no primeiro trimestre de 2018, a diferenca entre a taxa de variagdo homologa corrigida de
sazonalidade e efeitos de calenddrio e a ndo corrigida ascende a cerca de +3 pp no caso das exportacdes nominais de bens e -2 pp no caso das expor-
tacdes nominais de turismo. Refira-se que as séries das Contas Nacionais Trimestrais se encontram ajustadas de efeitos de calendario e sazonalidade.

11. Adiminuicdo das exportacdes de combustiveis no primeiro trimestre estd influenciada pela reducdo da producdo em unidades industriais do setor ener-
gético. Esta evolugdo, apesar de afetar o desempenho das exportacdes, ndo teve um impacto significativo no PIB dado o seu reduzido valor acrescentado.



dos setores mais dinamicos em Portugal. No final do horizonte de projecdo, as exportagdes de turis-
mo terdo duplicado o nivel observado antes da crise financeira internacional, representando cerca
de 8% do PIB (Gréfico 1.3.23). Ndo obstante a evolu¢ao muito favoravel das exportacdes ao longo
dos Ultimos anos, o peso desta componente no PIB continua a situar-se abaixo da média da area do
euro, embora j& acima do percentil 25 da distribui¢do (Grafico 1.3.24). Refira-se a forte dispersdo do
peso das exportagdes no PIB no conjunto dos paises da unido monetdria, com os paises de menor
dimensao a apresentarem tipicamente um maior peso das exportac¢8es no PIB."?

Grafico 1.3.17 * Exportacdes nominais de bens Grafico 1.3.18 ¢ Exporta¢des nominais de
excluindo combustiveis | Contributos paraataxa automaoveis de passageiros | Contributos para a
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Grafico 1.3.19 ¢ ExportacSes nominais de bens Gréafico 1.3.20 ¢ Exporta¢des nominais
excluindo combustiveis | Contributos para ataxa de servigos | Contributos para a taxa de variagdo
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As importa¢8es de bens e servicos abrandaram no primeiro trimestre de 2018, em linha com a
evolucdo da procura global ponderada pelos conteldidos importados. Ao longo do horizonte de
projecdo as importacBes de bens e servigos deverdo desacelerar, de 5,7% em 2018 para 5,0% em
2020. O perfil projetado reflete a desaceleracdo da procura global, em particular das componen-
tes com maior conteldo importado (Grafico 1.3.25).

12. Ver a Caixa “Grau de abertura da economia portuguesa: evolugdo recente e perspetivas”, Boletim Econdmico de junho de 2017.

Fatores de crescimento, procura e contas externas
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Grafico 1.3.21 « Exportacdes, procura externa  Grafico 1.3.22 « Contributos para a variagao

e quota de mercado | Em percentagem das exportacdes | Em pontos percentuais
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Grafico 1.3.23 « Peso das componentes Grafico 1.3.24 « Peso das exporta¢des no PIB
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A evolugdo dindmica das exporta¢Bes e importacdes ao longo do horizonte de projegdo contri-
bui para o aumento do grau de internacionaliza¢cdo da economia portuguesa, traduzindo-se num
aumento do grau de abertura - medido pelo peso da soma das exportacées e das importa¢bes no
PIB, em termos nominais - de 72% em 2008 para 85% em 2017 e 95% em 2020, aproximando-se
do grau de abertura médio na area do euro (Grafico 1.3.26).

Grafico 1.3.25 « Importagdes e procura global  Grafico 1.3.26 ¢ Grau de abertura
ponderada | Taxa de variacdo anual, em percentagem | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado. Fontes: BCE, Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.



Manutencao de capacidade de financiamento da economia
portuguesa

As atuais projec¢des apontam para um ligeiro refor¢o da capacidade de financiamento da economia
portuguesa ao longo do horizonte, medido pelo saldo conjunto da balanca corrente e de capital.
Este saldo, que atingiu 1,4% do PIB em 2017, devera manter-se ligeiramente abaixo de 2% do PIB no
periodo 2018-20. O aumento do excedente da balanca corrente e de capital em 2018 reflete uma
reducdo do saldo da balancga de bens e servicos que é mais do que compensada pela melhoria dos
saldos da balanca de rendimento primario e da balanca de capital (Grafico 1.3.27). A evolucdo do
saldo da balanca de bens e servi¢os traduz alguma recomposi¢do, com um aumento do défice da
balanca de bens e um aumento do excedente da balanca de servicos.

Grafico 1.3.27 « Balanca corrente e de capital | Em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: (p) — projetado.

O défice da balanga de rendimento primario em percentagem do PIB devera reduzir-se em 2018,
refletindo a evolugdo favoravel dos juros da divida publica e o aumento do fluxo de distribui¢cdo
dos fundos comunitarios no ambito do atual programa de financiamento europeu. Este Ultimo
fator explica igualmente a melhoria projetada para o saldo da balanga de capital em 2018. Para
o perfodo 2019-20 ndo se projetam altera¢@es significativas nestes saldos.

4 Mercado de trabalho

A recuperacdo da atividade econdémica desde meados de 2013 tem sido acompanhada por um cres-
cimento significativo do emprego, que contrasta com a queda acumulada de cerca de 12% durante
o periodo de recessdo. Apds ter registado um aumento de 3,3% em 2017, 0 maior aumento desde
0 infcio da unido monetéria e claramente superior ao do PIB, 0 emprego cresceu em termos homo-
logos 3,2% no primeiro trimestre de 2018, de acordo com as Estimativas mensais de emprego e
desemprego, mantendo um crescimento acima da elasticidade histdrica face a evolug¢do da atividade.
Por seu turno, a taxa de desemprego no primeiro trimestre situou-se em 7,6%, registando um novo
minimo desde o inicio de 2004.

Mercado de trabalho
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Neste quadro, tem-se observado uma reducdo gradual das margens disponiveis no mercado de
trabalho. Efetivamente, de acordo com os inquéritos qualitativos da Comiss&o Europeia a empresas
e consumidores, o nUmero de empresas que refere a forca de trabalho insuficiente como fator
limitativo a produgdo tem vindo a aumentar desde o inicio da recuperagao, em todos os setores de
atividade (Gréfico 1.4.1). De referir o aumento muito assinalavel deste indicador no setor da constru-
¢do nos trimestres mais recentes.

Ao longo do horizonte de projecdo estima-se que o emprego apresente um perfil de desacele-
racdo, consistente com aumentos mais em linha com a elasticidade histérica face a evolugdo da
atividade. Neste contexto, projetam-se crescimentos de 2,6% em 2018, 1,2% em 2019 e 0,9% em
2020. Este dinamismo reflete essencialmente a evolugdo no setor privado, perspetivando-se uma
recuperacdo mais moderada do emprego no setor publico.

O crescimento do emprego serd acompanhado de varia¢8es positivas da populac¢do ativa, asso-
ciadas em particular ao regresso de alguns individuos inativos ao mercado de trabalho nesta
fase favoravel do ciclo econdémico e ao aumento gradual da idade de reforma. Refira-se que apds
um periodo de redug¢do continuada desde 2011, a populagdo ativa aumentou 0,8% em 2017, em
termos médios anuais, e 0,7% no primeiro trimestre de 2018, face ao periodo homdlogo. Esta
evolucdo reflete um aumento da taxa de atividade, que mais do que compensou a queda verifi-
cada na populag¢do em idade ativa.

No final do horizonte de projecdo, 0 emprego devera situar-se ainda num nivel inferior ao obser-
vado no periodo imediatamente anterior a crise financeira internacional de 2008 (cerca de menos
50 mil individuos) (Gréafico 1.4.2). Por seu turno, a taxa de desemprego devera situar-se ligeira-
mente abaixo de 6% em 2020, o que corresponde a um nivel inferior ao observado em média no
perfodo desde o inicio da area do euro até a eclosdo da crise (Gréafico 1.4.3).

Grafico 1.4.1 « Forca de trabalho insuficiente  Grafico 1.4.2 « Emprego, populagdo ativa e taxa
como factor limitativo da producdo | Saldo de atividade | indice 2008=100 e percentagem
de respostas extremas
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A evoluc¢do da atividade econdmica e do emprego desde o inicio da recuperacdo econdmica tem-se
traduzido numa dinamica fraca da produtividade aparente do trabalho, antecipando-se a manutengdo
de um crescimento contido da produtividade ao longo do horizonte de proje¢do. Comparativamente
com a area do euro, a produtividade do trabalho em Portugal situa-se num nivel baixo, encontrando-
-se no segmento inferior da distribui¢do deste indicador no conjunto dos paises da unido monetdria
(Gréfico 1.4.4).
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Produtividade calculada como o racio do PIB a precos de 2010 pelo emprego
total da economia em nimero de individuos.

As explica¢Bes para o baixo crescimento da produtividade aparente do trabalho em Portugal séo
complexas. A forte reducdo do investimento produtivo durante o periodo recessivo iniciado em
2008, e 0 seu impacto sobre a ado¢do de novas tecnologias e novos processos produtivos, pode-
réo ter condicionado os ganhos de eficiéncia de uma forma relativamente generalizada a nivel
setorial. Uma significativa aproximag¢do do produto por trabalhador aos niveis vigentes na area
do euro constitui um desafio particularmente importante ao crescimento potencial, num contex-
to em que subsistem importantes fragilidades na economia portuguesa, das quais se destacam
o elevado nivel de endividamento do setor privado e publico, a evolu¢cdo demografica adversa,
o baixo nivel de escolaridade quando comparado com os paises da Unido Europeia, 0s baixos
niveis de capital por trabalhador e o elevado desemprego de longa duragdo.?

5 Precos

A inflagdo, medida pela taxa de variacdo do IHPC, devera situar-se em 1,4% em 2018, 1,5% em
2019 e 1,4% em 2020. A evolug¢do ao longo do horizonte de projecdo reflete um aumento gradual
do contributo dos pre¢os excluindo bens energéticos e uma reducdo do contributo do preco
dos bens energéticos (tornando-se ligeiramente negativo em 2020) (Grafico 1.5.1). Face a nota de
projecBes de marc¢o, a inflagdo foi revista em alta em 2018 e 2019, e ligeiramente em baixa em
2020, refletindo as revisGes no mesmo sentido nos precos excluindo bens energéticos e no preco
dos bens energéticos (em linha com a revisdo das hipdteses para o preco do petréleo em euros
(Caixa 1)).

13. Ver a (aixa “Evolucdo das qualificacdes da forca de trabalho em Portugal”, Boletim Econdmico de maio de 2018, em que se apresenta uma evidéncia de
uma correlacdo positiva entre as qualificaces médias e a produtividade do trabalho. Ver a Caixa “Stock de capital na economia portuguesa”, Boletim
Econdmico de maio de 2018, em que se relaciona a produtividade aparente do trabalho com a intensidade capitalfstica.

Precos
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Estabilizacao da inflagao em torno de 1,4% ao longo do horizonte
de projecao

Ao longo do horizonte de projecdo antecipa-se um aumento moderado das pressdes inflacionistas a
nivel interno, refletindo a transmissdo do aumento gradual dos custos salariais e das margens de lucro
para os precos (Grafico 1.5.2). A nivel externo, os precos de importacao excluindo bens energéticos
aceleram progressivamente, enquanto o preco do petréleo aumenta significativamente em 2018 e
diminui em 2019-20. Neste contexto, projeta-se uma relativa estabilizagdo da inflagdo ao longo do
horizonte de proje¢do, em linha com a evolug¢do dos seus principais determinantes, situando-se ainda
abaixo de 2%. A evolugdo mais contida da inflacdo reflete a desaceleracdo e subsequente queda do
preco dos bens energéticos, em linha com as hipdéteses para o preco do petréleo em euros. Excluindo
esta componente, a inflagdo devera apresentar um perfil ascendente, aumentado gradualmente de
1,7% em 2018 para 1,6% em 2020. Refira-se que a evolu¢do da inflagdo excluindo energéticos em
2018 encontra-se condicionada pela aprecia¢do do euro, o que se traduz num crescimento fraco
dos precos de importacdo excluindo bens energéticos em 2018, e pelo desvanecimento do aumento
muito significativo dos precos dos servicos relacionados com o turismo em 2017. Adicionalmente,
antecipa-se uma desacelera¢do do preco dos bens alimentares ndo transformados, traduzindo,
em parte, informagdo ja observada em 2018.

Gréfico 1.5.1 « indice harmonizado de precos ~ Gréfico 1.5.2 » Desagregacdo da inflacdo
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0 gréfico decompde a taxa de variagdo do IHPC no contributo dos seus
determinantes. MIMO é o acronimo de Monthly Inflation Model. Para
mais detalhes ver Félix et al. (2007), “MIMO — Um modelo mensal para
a inflagdo”, Boletim Econdmico de inverno do Banco de Portugal. CTUP
— custo do trabalho por unidade produzida. PMX — indicador para os
precos de importacdo de bens ndo energéticos. DGAGRI — indicador
para os pregos dos bens alimentares. Tl e ADM - tributacdo indireta e
precos administrados.

Comparando com as proje¢8es divulgadas pelo BCE no dia 14 de junho, a inflagcdo de Portugal
deverd situar-se abaixo da inflagdo da area do euro, originando um diferencial negativo no perfo-
do 2018-20 (Grafico 1.5.3). Este resultado mantém-se quando excluimos as componentes mais
volateis (bens alimentares e energéticos) (Grafico 1.5.4) e € comum ao grupo dos paises euro-
peus com menor notagdo (Grafico 1.5.5). Apds a crise financeira global, a inflacdo excluindo bens



energéticos e alimentares nos paises com menor notagdo diminuiu significativamente, tendo vin-
do a recuperar gradualmente. No entanto, encontra-se ainda abaixo da inflagdo nos paises com
alta notacdo, onde a média se mantém estavel - em torno de 1,2% - desde a cria¢do do euro.

Um exercicio de decomposi¢ao da inflagdo excluindo bens alimentares e energéticos em com-
ponentes prociclicas e aciclicas permite concluir que tém sido as componentes mais sensiveis
ao ciclo econémico as responsaveis pela evolucdo mais fraca da inflacdo em Portugal e na area
do euro (Caixa 4). A evolucdo contida da inflacdo excluindo bens alimentares e energéticos nas
economias avangadas, no atual contexto de expansdo econémica e recupera¢do do mercado
de trabalho, tem sido largamente debatida. Entre as explicacbes avan¢adas para este fendémeno
encontram-se (i) a possivel subestimac¢do do excesso de oferta na economia, o que implica
a persisténcia de uma folga adicional no mercado de trabalho e na capacidade produtiva, (ii) a
formacao de expectativas de inflacdo moderadas por parte dos agentes econémicos, condicio-
nando o aumento de precos e saldrios, (iii) os progressos tecnoldgicos, que reduzem as pressdes
inflacionistas através da diminui¢do dos custos de transagdo e dos custos unitarios do trabalho
e (iv) a globalizagao.™

Grafico I.5.3 ¢ Inflacdo | Taxas de variagdo anual Grafico 1.5.4 ¢ Inflagdo excluindo bens
do IHPC, em percentagem alimentares e energéticos | Taxas de variagdo
anual do IHPC, em percentagem
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Fontes: BCE, Banco de Portugal, Eurostate INE. | Nota: (p) - projetado. Fontes: BCE, Banco de Portugal, Eurostat e INE. | Nota: (p) — projetado.

Aceleracao do deflator do PIB do setor privado

Num contexto de expansdo econémica, em que o crescimento real do PIB supera o do produ-
to potencial, antecipa-se um aumento dos custos salariais e das margens de lucro. Os custos
unitarios do trabalho no setor privado deverdo apresentar um crescimento robusto em 2018 e
desacelerar posteriormente, refletindo em parte a incorporagdo do aumento de 4,1% do salario
minimo neste ano (de acordo com as hipdteses deste exercicio, este efeito dissipa-se em 2019).
Por seu turno, as margens de lucro no setor privado, medidas pelo excedente bruto de explora-
¢do por unidade produzida, deverdo iniciar um perfil de recuperag¢do muito gradual ao longo do
horizonte de projec¢do, assistindo-se a pressdes inflacionistas adicionais por esta via em 2019-20.
Neste cenario, projeta-se uma aceleracao do deflator do PIB do setor privado ao longo do hori-
zonte (Gréafico 1.5.6).

14. Para mais detalhes, ver a Caixa “What has held core inflation back in advanced economies”, FMI, World Economic Outlook, abril de 2018.

Precos
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Em 2018 a projecdo tem implicita uma perda de termos de troca, a semelhanca do que ocorreu em
2017, refletindo 0 aumento do pre¢o do petrdleo em euros. Em sentido contrario, no periodo 2019-20
antecipam-se ganhos marginais de termos de troca, traduzindo a diminui¢do do preco do petroleo.

Grafico I.5.5 ¢ Inflacdo excluindo bens Grafico 1.5.6 * Decomposicao do deflator
energéticos e alimentares na area do euro do PIB do setor privado | Contributos para a taxa
| Taxas de variacdo anual, em percentagem de variagdo anual em pontos percentuais
35 9 . 3,0
média 1999-2008
25 4 20
' média 2009-17 i
1
1.0
15 4
0,0 'u
05 4
T 7 T T — — — 71— -10
0,5 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
®» ® e
Pafses com menor notagdo e PaiSeS (OM alta notagdo Custos unitdrios do trabalho

X cedente bruto de exploragdo por unidade produzida
I mpostos indiretos liquidos de subsidios
e Deflator do PIB do setor privado (tva, em %)

Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Paises com  Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.
alta notacdo: Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e Holanda.

Paises com menor notacdo: Chipre, Espanha, Grédia, Italia, Irlanda e

Portugal.

6 Incerteza e riscos

As projecbes apresentadas representam o cendrio mais provavel, condicional ao conjunto de hipé-
teses explicitadas na Caixa 1. A ndo materializacdo destas hipéteses, bem como a possibilidade
de ocorréncia de acontecimentos que, pela sua natureza idiossincratica, ndo foram considerados
nas projec¢Bes ddo origem a um conjunto de riscos e incertezas. A analise quantificada dos riscos
e da incerteza em torno da projecdo é apresentada nesta sec¢do.

Riscos descendentes para a atividade economica e riscos
ligeiramente ascendentes para os precos

Os principais fatores de risco e incerteza identificados decorrem do enquadramento internacional,
sendo amplificados na sua transmissdo a economia portuguesa, dadas as fragilidades estruturais
que ainda a caracterizam. De entre os principais riscos refira-se a incerteza politica na area do euro
e a possibilidade de um recrudescimento das tensdes nos mercados financeiros, tornando o enqua-
dramento internacional menos favoravel do que o considerado nas proje¢des. Os eventos recen-
tes em Italia e os sinais de contagio observados mostram a relevancia deste risco. Adicionalmente
considerou-se a possibilidade de agravamento das tensBes geopoliticas e da incerteza politica a
nivel internacional, bem como de um aumento do protecionismo a nivel global. A Caixa 5 apresen-
ta os resultados da simulagdo de cendrios de guerra comercial, entre os EUA e 0s seus parceiros
comerciais ou generalizada, com efeitos particularmente adversos sobre o crescimento do comércio



mundial e da atividade nas economias envolvidas. A andlise de riscos pressupde, no entanto, uma
probabilidade de ocorréncia relativamente reduzida destes cendrios. Acresce ainda o risco associa-
do a possibilidade de um ajustamento econémico mais forte em algumas economias de mercado
emergentes com elevado nivel de endividamento, com destaque para a China.

A nivel interno, foram identificados riscos descendentes associados a eventuais desenvolvimentos
adversos em Portugal relacionados com o risco referido anteriormente de recrudescimento das
tensdes nos mercados financeiros da area do euro. Por Ultimo, foi identificado um risco ascendente
para a inflagdo decorrente da possibilidade de aumento do salario minimo em 2019.

O conjunto de riscos identificados traduz-se numa probabilidade de 58% da evolu¢do da procura
externa ser mais desfavoravel do que a considerada na proje¢do apresentada neste Boletim.
No que diz respeito ao pre¢o do petrdleo e a taxa de juro de longo prazo foram identificados riscos
em alta para 2018 e 2019, com probabilidade de ocorréncia de 55% no caso de petréleo e de 60% e
55% no caso das taxas de juro de longo prazo. Para os salarios foi igualmente identificado um
risco em alta em 2019, com probabilidade de 55%. Por Ultimo, foi incluido um risco em baixa para o
investimento, com probabilidade de ocorréncia de 55% (Quadro 1.6.1).

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

2018 2019 2020

Variaveis de enquadramento

Procura externa 58 58 58

Precos do petrdleo 45 45 50

Taxas de juro de longo prazo 40 45 50
Variaveis endégenas

FBCF 55 55 55

IHPC 48 48 48

Saldrios 50 45 50

Fonte: Banco de Portugal.

A combinacdo dos fatores de risco acima referidos implica riscos em baixa para o crescimento
real do PIB ao longo de todo o horizonte de projecdo e ligeiramente em alta para a inflagdo, em
particular em 2019 (Quadro 1.6.2, Gréfico 1.6.1 e Grafico 1.6.2).

Quadro 1.6.2  Cendrio macroeconémico - probabilidade de uma realizacdo inferior a da projecao
atual | Em percentagem

Pesos 2018 2019 2020
Produto Interno Bruto 100 56 58 59
Consumo privado 65 54 52 54
FBCF 16 58 57 58
Exporta¢Bes 43 54 59 59
Importa¢Bes 42 55 60 59
IHPC 44 41 44

Fonte: Banco de Portugal.

Incerteza e riscos
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Grafico 1.6.1 « Produto interno bruto | Taxa Gréfico 1.6.2 + indice harmonizado de precos
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7 Conclusoes

Com um enquadramento econémico e financeiro favoravel, as atuais proje¢cdes apontam para a
continuagdo do processo de expansdo da economia portuguesa no perfodo 2018-20, embora a
um ritmo progressivamente menor, aproximando-se gradualmente do seu crescimento potencial.

A evolugdo projetada tem subjacente o aumento do peso das exporta¢des e do investimento no
PIB, em particular do investimento empresarial, e a continuacao da recuperacdo do mercado de
trabalho, com a manuten¢do de uma trajetdria descendente para a taxa de desemprego. Esta
evolucdo é consistente com a manutencgdo de alguns equilibrios macroeconémicos fundamen-
tais, nomeadamente no que se refere ao excedente externo da economia portuguesa.

O perfil de desaceleracdo da atividade econdmica projetado ao longo do horizonte traduz algum
abrandamento da procura externa e constrangimentos estruturais a um maior crescimento poten-
cial. Apesar da capacidade de ajustamento macroeconémico que a economia portuguesa tem reve-
lado ao longo dos ultimos anos e da reestruturagdo setorial assente numa dinamica de internacio-
nalizagcdo das empresas, persistem importantes constrangimentos ao crescimento de longo prazo.

O atual momento ciclico deve ser aproveitado para a corre¢do dos desequilibrios macroeconémi-
COs que permanecem, contribuindo para o aumento do crescimento de longo prazo da economia
portuguesa e para a aproximagdo aos niveis de rendimento europeus. Neste quadro, o investimen-
to deve ser crescentemente dirigido para os setores mais produtivos da economia, permitindo a
incorporacgdo de novas tecnologias no processo produtivo e aumentando os niveis de capital por
trabalhador, que se encontram entre os mais baixos da unido monetaria. Numa economia global,
em que o crescimento assenta em industrias tecnologicamente avan¢adas e na inovagao, as baixas
qualificacBes da forca de trabalho constituem um constrangimento importante a um maior cresci-
mento de longo prazo. Neste quadro, é essencial aumentar os niveis de qualificagdes dos trabalha-
dores portugueses que, ndo obstante 0s progressos recentes, sdo ainda baixos por comparagdo
com a média dos paises da Uni&o Europeia. A melhoria do capital humano surge como um elemento
que pode contrabalangar os efeitos adversos da evolu¢do demografica no longo prazo, caracteri-
zada por um saldo natural negativo. Outro desafio esta relacionado com o mercado de trabalho,



em que persiste uma elevada percentagem de desempregados de longa duragdo. Neste quadro,
a diminuicdo da elevada prevaléncia do desemprego de muito longa duragdo deve assumir um
papel central na formulacdo das politicas de reducdo do desemprego. Por Ultimo, refira-se que o
esfor¢o de reducdo do elevado nivel de endividamento do setor publico e privado devera prosse-
guir, reduzindo a vulnerabilidade da economia portuguesa a choques adversos. A natureza tem-
poraria do atual conjunto alargado de medidas ndo convencionais de politica monetaria na area
do euro e a persisténcia de riscos descendentes para a atividade, em particular relacionados com
0 aumento das tensdes geopoaliticas e da incerteza politica a nivel internacional, reforcam a impor-
tancia e urgéncia de progressos estruturais nestas varias dimensoes.

Conclusdes
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Caixa 2 + Perspetivas orcamentais no médio prazo

O Governo enviou a Assembleia da Republica a atualizagdo do Programa de Estabilidade para o
perfodo de 2018 a 2022 (PE2018-22) em meados de abril. Este documento prevé a melhoria do
saldo orcamental das administra¢des publicas, de -3,0% do PIB em 2017 para 1,3% em 2022,
e uma redug¢do sustentada da divida publica em 23,7 pp do PIB, para 102,0% do PIB, entre o
final de 2017 e 2022 (Quadro C2.1). A presente Caixa identifica as linhas fundamentais da estra-
tégia orcamental tracada no PE2018-22 para os préximos anos, focando os principais riscos e
implicacdes em termos dos compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

Quadro C2.1 « Principais indicadores or¢amentais na ética da contabilidade nacional
| Em percentagem do PIB

INE PE 2018-22 por memoria:

OE 2018
Var.:
2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2018-22 @ 2017 2018
Receita total 42,9 43,2 42,9 42,9 43,2 42,6 -0,6 43,4 43,5
Impostos sobre o rendimento 102 | 99 97 97 95 95 04 102 98
e o patriménio
Impostos sobre a producdo
e a importagdo 15,0 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 -0,1 15,0 151
Contribuicbes sociais 11,8 11,8 11,8 11,8 11,9 11,9 0,1 11,7 11,7
QOutra receita corrente 55 55 55 54 54 53 -0,2 58 6,2
Receitas de capital 0,4 0,8 0,7 0,8 13 0,8 0,0 0,7 0,7
Despesa total 45,9 439 43,0 42,2 41,8 41,4 -2,5 44,8 44,6
Prestacdes sociais 184 183 18,2 17,9 17,8 17,7 -0,7 18,7 18,6
Subsidios 04 04 04 04 04 04 0,0 0,5 0,5
Despesas com pessoal 11,0 10,8 10,6 104 10,2 10,0 -0,8 111 10,8
Consumo intermédio 54 53 52 51 51 5,0 -03 56 57
Juros 39 35 34 32 31 31 -04 39 3,6
Outra despesa corrente 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 -0,2 2,5 2,6
Investimento 1,8 23 2,4 2,6 2,6 2,6 03 1,7 23
Outra despesa de capital 2,6 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 -0,4 0,7 0,5
Saldo total -3,0 -0,7 -0,2 0,7 14 1,2 2,0 1,4 -1,0
Saldo excluindo medidas
temporarias ® -0,9 -03 0,0 0,7 1,0 1,2 1,5 -1,6 -0,8
Saldo estrutural ®
(em percentagem do PIB potencial) - -0,6 -04 03 0,6 0,9 1,5 -1,8 -1,3
variagdo - 04 03 0,6 03 03 - 0,1 0,5
Divida publica 1257 11222 1184 1149 1073 1020 -20,2 126,2 1235

Fontes: INE e Ministério das Finangas. | Notas: (a) Em pontos percentuais do PIB; (b) As medidas tempordrias e a componente ciclica subjacentes ao
calculo do saldo estrutural sdo as apresentadas pelo Ministério das Financas no PE2018-22 e ndo coincidem com as definices utilizadas para efeitos
de andlise no Eurosistema.

15. Recorde-se que em 2017 o saldo orcamental das administracdes publicas foi muito influenciado pelo impacto do aumento de capital na Caixa Geral de
Depdsitos. Excluindo o respetivo efeito, o saldo situou-se em -0,9% do PIB.



Relativamente ao ano corrente, o PE2018-22 fixou em 0,7% do PIB o objetivo para o défi-
ce das administra¢des publicas, revendo em baixa o valor definido na sequéncia da aprovagdo
do Orgamento do Estado para 2018 (OE2018), que se situava em 1,1% do PIB. Esta revisdo
incorpora o carry-over decorrente do facto de os resultados orcamentais de 2017 terem sido
mais favoraveis do que o antecipado no OE2018 (excluindo o efeito da recapitaliza¢do da CGD).
Adicionalmente, reflete o adiamento para 2018 da maior parte da receita decorrente da recupe-
racao da garantia concedida pelo Estado ao BPP, cujo recebimento integral estava anteriormente
previsto para 2017. Estes efeitos mais do que compensaram os impactos da capitalizagdo do
Novo Banco pelo Fundo de Resolugdo, do pagamento de compensacoes a detentores de papel
comercial do Grupo Espirito Santo e do montante total da despesa relacionada com os incéndios
florestais, que ndo estavam incorporados na estimativa do défice de 2018 incluida inicialmente
no Relatério do OE2018.

Face a 2017, o objetivo fixado no PE2018-22 representa uma melhoria do défice das adminis-
tragdes publicas em 2,2 pp do PIB. Esta evolugdo é largamente explicada pelo efeito menos
penalizador de medidas temporarias em 2018 do que em 2017 (Quadro C2.2 e grafico C2.1).
Assim, a varia¢do do saldo corrigido de medidas temporarias devera atingir 0,6 pp do PIB em
2018. Esta variagdo devera beneficiar de um aumento da receita (0,2 pp) decorrente do aumento
esperado da receita de capital, uma vez que a receita fiscal e contributiva deverd permanecer
em 2018 aproximadamente constante em racio do PIB. No que se refere a despesa primaria, o
Governo prevé um aumento em 0,1 pp do PIB, explicado essencialmente pelo crescimento do
investimento publico.

Quadro C2.2 » Medidas temporarias com impacto no saldo or¢amental: 2017-2022®
| Em percentagem do PIB

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Receita total 0,2 0,2 0,0 0,0 04 00
Entrega extraordinaria de IRC 0,1 - - - - -
Recuperagdo de garantia do BPP 0,0 0,2 - - - -
Devolugdo de prepaid margins - - - - 04 -

Despesa total 2,2 0,6 01 0,0 0,0 0,0
Despesa relacionada com incéndios 0,0 0,1 - - - -
Devolugdo da taxa municipal de protecdo civil 0,0 - - - - -
Transferéncia para Carris e STCP no ambito de contratos swap 0,1 - - - - -
Conversdo de ativos por impostos diferidos 0,1 - 0,1 - - -
Entrega de F-16 0,0 - - - - -
Pagamentos a Grécia no ambito dos programas ANFA e SMP do BCE - 0,0 - - - -
Pagamentos a detentores de papel comercial do Grupo Espirito Santo - 0,1 0,1 - - -
Injecdes de capital em instituicBes bancarias reclassificadas 50 04 B : B B
como transferéncias de capital @ ! '

Saldo total -2, 04 -0 00 04 00

Fontes: Ministério das Finangas e UTAO. | Notas: (1) A dassificacdo de medidas tempordrias apresentada no quadro corresponde a adotada pelo
Ministério das Financas e ndo coincide com a definicao adoptada pelo Banco de Portugal no ambito dos exercicios de projecdo do Eurosistema.
(2) O Ministério das Financas ndo incluiu na conta das administragdes pblicas de 2017 apresentada no PE2018-22 o efeito da injecdo de capital na
Caixa Geral de Depositos. No entanto, o respetivo efeito encontra-se refletido na conta compilada pelo INE e enviada ao Eurostat. Por consisténcia
com o saldo orcamental de 2017 considerado na presente Caixa e dada a natureza da operacdo, a mesma € includa na lista de medidas tempordrias
apresentada no quadro.

Perspetivas orcamentais no médio prazo
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O enquadramento macroeconémico, caracterizado pelo crescimento sustentado das bases tribu-
taveis dos principais impostos e pela redu¢do gradual da taxa de desemprego, devera dar um con-
tributo no sentido da melhoria do saldo orcamental. O Governo antecipa que o saldo estrutural
(corrigido dos efeitos ciclicos e de medidas temporarias) registe em 2018 uma variagdo equivalente
a 0,4 pp do PIB potencial. Esta varia¢do reflete em larga medida uma reduc¢do das despesas com
juros, pelo que o saldo primario estrutural devera registar uma variacdo nula entre 2017 e 2018
(Gréfico C2.1).

De 2019 a 2022, prevé-se uma melhoria gradual do saldo orcamental que ascende a 2,0 pp do
PIB, em termos acumulados (1,6 pp excluindo o efeito de medidas temporarias; grafico C2.2). Num
quadro em que a posicdo ciclica da economia da um contributo diminuto para os desenvolvimentos
orcamentais, a estratégia delineada no PE2018-22 assenta essencialmente no aumento gradual do
saldo estrutural (em 1,5 pp do PIB). O Governo prevé que o Objetivo de Médio Prazo de um exce-
dente estrutural de 0,25% do PIB seja atingido em 2020.

Grafico C2.1 « Contributos para a melhoria  Grafico C2.2 « Contributos para a melhoria
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Fonte: Ministério das Finangas (atualizagdo do Programa de Estabilidade - Fonte: Ministério das Finangas (atualizacdo do Programa de Estabilidade
para 2018-2022). para 2018-2022).

No que se refere aos encargos com o pagamento de juros da divida, o PE2018-22 prevé que per-
manegam numa trajetéria descendente apés 2019, contribuindo em 0,4 pp do PIB para a melhoria
do saldo estrutural. Esta tendéncia, que se desvanece gradualmente ao longo do periodo, reflete a
reducdo prevista do stock da divida e, numa menor medida, as perspetivas quanto a evolu¢do das
taxas de juro. De acordo com o PE2018-22, o saldo primario estrutural, que exclui o contributo da
evolucdo da despesa em juros, devera aumentar 1,1 pp do PIB nos anos de 2019 a 2022.

A melhoria do saldo primario estrutural esta essencialmente associada a redu¢do da despesa em
racio do PIB. Com efeito, o investimento publico é a Unica rubrica da despesa cujo peso no PIB
deverd aumentar, estando previsto que este agregado cresca acima do PIB nominal ao longo de
todo o perfodo (Quadro C2.1). Quanto as restantes rubricas da despesa primaria, projeta-se uma
reducdo do seu peso no PIB. Para além dos efeitos das medidas de politica orcamental incluidas
no OE2018, as medidas adicionais referidas no PE2018-22 dizem essencialmente respeito a pou-
pancas decorrentes do exercicio de revisdo da despesa das administra¢8es publicas, que afetam
sobretudo as rubricas consumo intermédio e outra despesa corrente. Este efeito é parcialmente



compensado por medidas de aumento da despesa com presta¢gdes sociais cujos detalhes ndo

sdo clarificados.

Note-se que as previsdes apresentadas no PE2018-22 apontam para redugdes muito expressivas
das despesas com pessoal e presta¢fes sociais em racio do PIB, num contexto em que as medi-
das de politica contribuem para um aumento destas despesas. Assim, a evolu¢éo destas rubricas
tem subjacente hipdteses quanto a politica salarial e a evolu¢do do nimero de trabalhadores e
pensionistas dos sistemas publicos que ndo estdo especificadas. A este propdsito, importa subli-
nhar que a recente atualiza¢do da projecdo dos custos or¢camentais relacionados com o envelhe-
cimento da popula¢do aponta para a intensificagcao da pressdo associada ao aumento da despe-
sa com pensdes ja a partir de 2020, refletindo o rapido crescimento do nimero de pensionistas
(Grafico C2.3).

Grafico C2.3 * Proje¢do de longo prazo da despesa em pensdes e do numero de pensionistas
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Fonte: Comissdo Europeia — 2018 Ageing Report.

No que se refere a proje¢do da receita, prevé-se uma ligeira diminui¢do do peso da receita fiscal e
contributiva no PIB que é parcialmente compensado pelo aumento da receita de capital associa-
da ao recebimento de fundos estruturais. Em termos de medidas, o PE2018-22 inclui um aumen-
to de impostos sobre a producdo e a importagdo ndo especificados em 2019, bem como uma
reducdo de beneficios fiscais também em sede destes impostos, de 2020 em diante. O respetivo
efeito é, contudo, largamente compensado por uma medida ndo detalhada em sede de IRS que

devera resultar numa reducdo da receita deste imposto a partir de 2021.

Quanto a divida publica, o PE2018-22 perspetiva uma redu¢do muito substancial do seu peso
no PIB, de 125,7% no final de 2017 para 102,0% no final do horizonte. A materializacdo desta
reducdo depende de forma crucial da acumulacdo de excedentes primarios de magnitude
significativa ao longo de todo o periodo (Grafico C2.4). Este contributo é reforcado pelo “efeito
dinamico” favoravel baseado na evolucao esperada para o PIB nominal e no peso decrescente
das despesas com o pagamento de juros da divida. O Governo prevé que, em termos acumula-
dos, o contributo de ajustamentos défice-divida seja diminuto ao longo do periodo coberto no
PE2018-22. Ainda assim, esta componente assume uma magnitude significativa em alguns dos

Perspetivas orcamentais no médio prazo
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anos considerados, refletindo em larga medida a estratégia de gestdo do stock de depdsitos a
ser adotada.'®

Grafico C2.4 « Contributos para a variacao da divida publica |Em pontos percentuais do PIB
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Fonte: Ministério das Financas (atualizacdo do Programa de Estabilidade para 2018-22).

No que se refere ao cumprimento dos requisitos definidos no ambito do mecanismo de super-
visdo orcamental da Unido Europeia, recorde-se que em 2018 e 2019 devera verificar-se uma
melhoria do saldo estrutural equivalente a 0,6 pp do PIB potencial'?, o que tem subjacente que
0 aumento do agregado da despesa relevante no ambito da regra da despesa ndo podera
exceder 0,17% em 2018 e 0,7% em 2019 (em termos nominais). A materializacdo das perspeti-
vas incluidas no PE2018-22 implicaria “algum desvio” face ao requisito do saldo estrutural em
2018 e 2019 (Quadro C2.3). Este critério seria cumprido exclusivamente na avaliacdo conjunta
de 2017 e 2018."® Quanto a regra da despesa, as estimativas incluidas no PE2018-22 implicam
riscos de desvio significativo. Destaque-se, ainda, que uma avaliagdo baseada nas Previsdes da
Primavera da Comissdo Europeia, cujas perspetivas sdo menos favoraveis do que as apresenta-
das no PE2018-22, aponta para desvios de maior magnitude.

Adicionalmente, apds o encerramento do Procedimento por Défice Excessivo em 2017, durante um
periodo de trés anos Portugal terd que registar um ajustamento linear minimo que seja compativel
com o cumprimento da regra da dfvida no final de 2019. De acordo com a Comissdo Europeia,
a evolugdo do racio da divida prevista no PE2018-22 e também nas Previsdes da Primavera de 2018
é compativel com o ajustamento minimo exigido durante o perfodo transitério.

16. Note-se que a definicdo de divida pablica utilizada no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos corresponde a um conceito de divida bruta
isto é, ndo estd liquida de ativos financeiros tais como numerdrio e depdsitos.

17. No caso de Portugal, o ajustamento minimo estabelecido pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento no dmbito do processo de convergéncia para o
Objetivo de Médio Prazo de um excedente estrutural de 0,25% do PIB corresponde a um aumento do saldo estrutural de 0,6 pp do PIB por ano. Em 2017,
a Comissdo Europeia estima que o saldo estrutural tenha aumentado em 0,9 pp do PIB, pelo que este requisito terd sido cumprido. No que se refere ao
cumprimento da regra da despesa, a Comissdo Europeia identificou um desvio equivalente a 0,5 pp do PIB, que classificou como equivalente a “algum
desvio” face ao requerido.

18. Um desvio face a trajetoria de convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo € considerado significativo se for superior a 0,5 pp do PIB num ano ou
cumulativamente em dois anos consecutivos.



Em termos gerais, a estratégia apresentada no PE2018-22 assenta numa orientagdo contra-cicli-
ca da politica orcamental que coloca o racio da divida numa trajetéria descendente sustentada.
No entanto, tal como sublinhado pela Comissdo Europeia no ambito da sua avaliagdo ao PE2018-
22, subsistem riscos na evolugdo das finangas publicas no médio prazo. Em primeiro lugar, é de
enfatizar o forte contributo da reducdo perspetivada para a despesa em juros da divida publica.
A respetiva evolucdo depende também de fatores exdgenos ndo influencidveis pela a¢do dis-
criciondria do Governo e serd certamente afetada pelo processo de normaliza¢do da politica
monetaria nos proximos anos. Embora a estrutura atual da divida publica portuguesa garanta
alguma resiliéncia face a variagdes nas taxas de juro, o elevado nivel de endividamento das admi-
nistracBes publicas constitui um importante fator de vulnerabilidade. A estratégia apresentada
no PE2018-22 tem ainda subjacente uma hipdtese de manutencdo de excedentes primarios
significativos que dependem de forma crucial de um cendrio macroeconémico relativamente
benigno e de uma contenc¢do da despesa publica que ndo é integralmente justificada por medi-
das de politica orcamental. Adicionalmente, o desafio de redu¢do do peso da despesa primaria
no PIB assume particular relevancia num contexto em que se prevé que o envelhecimento da
populacdo contribua significativamente para 0 aumento dos encargos com pensdes e despesas
de sadde nas préximas décadas.

Quadro C2.3 « Avaliacao do cumprimento dos critérios do Pacto de Estabilidade e Crescimento:
saldo estrutural e regra da despesa™ | Em pontos percentuais do PIB

Programa Previsdes da Primavera
de Estabilidade da Comissdo Europeia
2017 2018 2019 2018 2019
Saldo estrutural
Ajustamento requerido 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Variagdo no ano t 09 04 03 0,0 -0,1
Desvio no ano t©@ -0,2 -0,3
Desvio médio nos anos t e t-1 - -0,2
Regra da despesa
Taxa de referéncia (%) © -1,4 0,1 0,7 0,1 0,7

Desvio no ano t@ -0,5
Desvio médio nos anos t e t-1 -

Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: (1) As cores utilizadas no quadro replicam a avaliacdo feita pela Comissdo Europeia relativamente ao
cumprimento dos requisitos. A cor verde tem associado o cumprimento dos requisitos. Valores assinalados a amarelo correspondem a algum desvio
face aos requisitos, enquanto a vermelho estdo identificados os desvios significativos; (2) A avaliacdo do cumprimento do critério do saldo estrutural
e da regra da despesa é, em ambos 0s casos, baseada no desvio medido em percentagem do PIB; (3) Em 2017, a taxa de referéncia relevante no
ambito da regra da despesa é definida em termos reais e, de 2018 em diante, é definida em termos nominais.

Perspetivas orcamentais no médio prazo



Caixa 3 * Evolucdo recente da quota de mercado das exportacdes portuguesas

O desempenho dos produtores portugueses nos mercados externos pode ser avaliado através
dos ganhos ou perdas de quota de mercado, isto é, pelo diferencial positivo ou negativo do cres-
cimento das exporta¢des portuguesas face a variagdo da procura externa dirigida a economia
portuguesa. Esta caixa apresenta uma avaliagdo da evolugdo das quotas de mercado de exporta-
¢do, analisando os contributos por tipo de bens/servicos e por mercados geograficos.

Desde 2009, as exportacdes portuguesas tém apresentado uma evolu¢do muito positiva, com taxas
de variacdo superiores as do indicador de procura externa em quase todos os anos (Grafico C3.1).1
De facto, mais de metade do crescimento real acumulado das exportacdes de bens e servicos desde
2008 esteve associado a ganhos de quota de mercado. Em 2017, o ganho de quota dos exporta-
dores portugueses voltou a ser significativo, ascendendo a 2,8 pp (face a 3,6 pp nos dois anos
anteriores).

Os ganhos de quota de mercado dos exportadores portugueses no periodo em analise excede-
ram, em larga medida, os observados noutros paises da area do euro (Grafico C3.2).

Grafico C3.1 * Variacdo das exportacdes Grafico C3.2 « Comparacdo internacional

de bens e servicos, procura externa e quota  da quota de mercado das exportacdes de bens
de mercado em Portugal (em termos reais) e servicos (em termos reais) | indice 2008=100
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Fontes: BCE, FMI e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota:
0 indicador de procura externa é calculado pelo BCE como uma
média ponderada do crescimento em volume das importades de
bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal.
(ada pais/regido é ponderada de acordo com o Seu peso no total
das exportacdes. A procura externa corrigida pela importancia do
comércio externo com Angola corresponde a média ponderada (pelo
peso das exportacdes) entre o indicador de procura externa calculado
pelo BCE e as importacdes em volume de bens e servicos da economia
angolana. Na procura externa calculada pelo BCE é considerado o
agregado geogréfico Africa como um todo, o qual pode apresentar uma
evolugdo diferenciado do mercado angolano.

Fontes: BCE, Eurostat, INE e Reuters. | Nota: a variagdo da quota de
mercado das exportacdes de bens e servicos para cada pais é obtida
comparando o crescimento real das exportacdes de cada pais com o
crescimento de um indicador de procura externa desse pafs. O indicador
de procura externa de cada pafs é calculado como a média ponderada
do crescimento em volume das importacdes de bens e servi¢os dos
principais parceiros comerciais do pais (em que cada parceiro é
ponderado de acordo com o Seu peso nas exportagdes do pafs). No caso
de Portugal, utilizou-se a procura externa incluindo Angola.

Ainformacdo que permite calcular a quota de mercado das exporta¢des em termos reais apenas
se encontra disponivel em termos agregados. Uma analise mais detalhada da varia¢do da quota
de mercado, por zona geografica e grupos de produtos/servigos, s6 é possivel recorrendo a dife-
rentes bases de dados. A limitacdo principal destas fontes de informacdo adicionais é referirem-se

19. Esta tendéncia de ganhos de quota nas exportacdes iniciou-se em 2006, seguindo-se a um periodo prolongado (1997-2005) de perda de quota dos
produtores portugueses nos mercados externos.



a dados nominais, pelo que as varia¢es de quota analisadas podem resultar de uma variacdo
da quota em volume ou de variacdes de precos relativos. Nao obstante eventuais diferencas na
evolucdo das quotas de exportagdo em volume e em valor, as duas medidas sdao complementares
e devem ser analisadas em paralelo quando se avalia o desempenho dos produtores portugueses
nos mercados externos. A evolu¢do das quotas de mercado das exportac8es em termos de volu-
me é Util para avaliar a competitividade a um nivel macroeconémico, enquanto uma analise das
quotas em termos de valor tem a vantagem de fornecer informacdo sobre o rendimento gerado
pelas exportagoes.

As exportacBes de bens de Portugal para os paises da Unido Europeia (UE) sdo as que tém maior
peso no total das exporta¢fes de bens e servicos portuguesas (50% em 2017). Com base nos
dados de comércio externo disponibilizados pelo Eurostat, é possivel analisar o desempenho das
exporta¢Bes portuguesas intra-UE de bens excluindo combustiveis?®, em termos nominais, ten-
do em conta o contributo dos mercados geograficos e de produtos. Em particular, o detalhe dos
dados permite desagregar as exporta¢Bes de bens de Portugal para a UE e as importa¢es totais de
bens da UE nos mercados dos 27 paises e de 11 grupos de produtos (definidos a partir dos capitu-
los da nomenclatura combinada), obtendo-se, pelo cruzamento destas dimensdes, 297 mercados
individuais.

O diferencial entre a variagdo das exportacdes nominais de bens excluindo combustiveis de Portugal
para a UE e a variacdo das importac¢des totais da UE (Grafico C3.3) pode ser decomposto num
efeito quota de mercado e num efeito estrutura combinada.2' O efeito quota de mercado mede o
impacto de altera¢des na quota em cada mercado (pais/produto), enquanto o efeito estrutura
combinada mede o impacto da especializagdo relativa das exporta¢es portuguesas nos varios
mercados individuais pais/produto. Portugal esta relativamente especializado num mercado indivi-
dual se esse mercado tiver um peso superior nas exportagdes portuguesas do que nas importacoes
da amostra. Essa especializagdo gera um contributo positivo para o efeito estrutura combinada se
as importacBes desse mercado individual crescerem acima do crescimento médio das importagdes
do total dos mercados.

De acordo com esta decomposi¢do, os exportadores portugueses de bens registaram ganhos de quo-
ta efetivos nos mercados intra-UE, avaliados em termos nominais, na maioria dos anos do periodo
2008-2017 (Grafico C3.4). Em 2017, esse ganho foi de 1,4 pp, 0 que compara com 2,9 pp em 2016.2

No desempenho favoravel das exportacdes de bens nos mercados da UE em 2017 destacam-se, em
termos geograficos, os ganhos de quota obtidos em Franca, nos Pafses Baixos e no Reino Unido e,
em termos de grupos de produtos, 0 aumento da quota nos mercados de material de transporte e
na categoria residual de produtos diversos (Grafico C3.5 e C3.6). Comparativamente ao ano anterior,
registaram-se menores ganhos de quota na generalidade dos principais mercados da UE, sendo de
destacar a perda observada no mercado espanhol. Os ganhos de quota de 2017 apresentaram-se
também mais concentrados em termos de mercados de produtos que no ano anterior.

20. Dado o detalhe da informacdo é possivel excluir da andlise a componente de combustiveis, uma vez que as flutuacBes acentuadas de precos deste tipo
de bens comprometem as concluses de uma andlise em termos nominais.

21. Para um maior detalhe da metodologia de decomposicdo entre efeito quota de mercado e efeito estrutura combinada veja-se a Caixa 9, “Evolucdo
recente da quota de mercado das exportacGes portuguesas de bens excluindo combustiveis na Unido Europeia”, Boletim Econémico de Outubro, 2017,
Banco de Portugal.

22. 0 efeito estrutura contribuiu positivamente para o diferencial de crescimento entre as exportag8es portuguesas e as importa¢des da UE desde 2013,
apontando para uma especializacdo das exportacdes intra-UE favoravel neste periodo (concentracdo em mercados produto/pais com crescimento
acima da média das importacGes totais da UE).

Evolucao recente da quota de mercado das exportagdes portuguesas
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Grafico C3.3 * Crescimento das exportagdes Grafico C3.4 « Decomposicao do diferencial de
portuguesas e das importa¢des da UE (bens  crescimento das exportac8es portuguesas e das
excluindo combustiveis, em termos nominais) importa¢des da UE (bens excluindo combustiveis,

| Em percentagem e pontos percentuais em termos nominais) | Pontos percentuais
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Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal).

Grafico C3.5 « Contributo de cada pais para  Grafico C3.6 * Contributo de cada grupo
o efeito quota de mercado intra-UE | Pontos ~ de produtos para o efeito quota de mercado

percentuais intra-UE | Pontos percentuais
QOutros Produtos diversos
Polénia Material de transporte
Méquinas e aparelhos eléctricos
Bélgica
Minérios e metais comuns
Italia Pedras, gesso, ceramica e vidro
Paises Baixos Calgado e acessrios
Reino Unido Vestudrio e seus acessorios
Alemanha Peles, couros e téxteis
Madeira, cortica, pasta e papel
Franga
Quimicos, plastico e borracha
Espanha Agroalimentares, bebidas e tabaco
Total Total
-0,7 0 0,7 1.4 21 28 05 0 05 1 15 2 25 3 35
2017 W 2016 2017 w2016
Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal).

As exportag¢des extra-UE de bens pesavam 15% no total das exportagdes de bens e servi¢os por-
tuguesas em 2017. Para avaliar a quota destas exporta¢des, utilizou-se a base de dados CPB World
Trade Monitor, disponibilizada pelo CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, que contém
dados das importacdes totais de bens de uma amostra alargada de paises, que representavam
53% das exporta¢des portuguesas extra-UE em 2017.% Esta base de dados ndo inclui dados para
Angola - que detinha um peso de 12% nas exporta¢des extra-UE em 2017 - pelo que se optou
neste caso por usar os dados nominais das importacdes desta economia divulgados pelo Banco
Nacional de Angola (BNA).

23. Estes dados ndo permitem a desagregacdo por tipo de produto, pelo que ndo foi possivel excluir a componente de combustiveis. A base de dados
do CPBinclui as importagdes totais por pais em valor e volume mas, dado que as exportagBes portuguesas de bens extra-UE s0 estdo disponiveis em
valor (dada a inexisténcia de deflatores por pafs de destino), a andlise é feita em termos nominais.



A partir destes dados, calculou-se um indicador de procura externa extra-UE, ponderando o cres-
cimento das importa¢8es dos paises extra-UE disponiveis com o respetivo peso nas exportagdes
portuguesas.?* Deste modo, é possivel identificar ganhos de quota de mercado nos Ultimos dois
anos, particularmente acentuados em 2017. (Gréfico C3.7). Para o calculo desta quota de mercado
consideraram-se as exportagdes portuguesas para 0 mesmo conjunto de paises para os quais se
dispde de informacdo para as importacdes. O aumento da quota em 2017 decorreu, em larga medi-
da, do ganho notdrio de quota dos exportadores portugueses no mercado brasileiro (de 60 pp).
Noutros mercados relevantes do comércio extra-UE portugués também se registaram ganhos de
quota de mercado em 2017 (Grafico C3.8). Em particular, refiram-se os aumentos significativos de
quota em Angola nos dois Ultimos anos, apesar da volatilidade registada nas exportac8es para este
pais. No final de 2017 e infcio de 2018, os dados disponfveis sugerem uma nova desacelera¢do das

exporta¢des para Angola.

Grafico C3.7 « Exportac8es portuguesas Grafico C3.8 ¢ Variacdo da quota de mercado
de bens extra-UE, procura externa extra-UE nos principais mercados extra-UE de exportagdo
e quota de mercado | Em percentagem e pontos de bens | Pontos percentuais

percentuais

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0

Var. quota extra-UE (incluindo Angola) m 2017 2016
e Procura externa extra-UE (incluindo Angola)
e EXpOTtaBeS eXtra-UE (incluindo Angola)

Fontes: BNA, CPB e INE (cdlculos do Banco de Portugal). Fontes: BNA, CPB e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Entre
paréntesis, 0 peso do pais no total do comércio extra-UE portugués, em
2017. 0 valor de 2017 para as importacGes de Angola é uma previsdo
do BNA.

O turismo constituiu o principal servico exportado pela economia portuguesa, detendo um peso
de 17% no total das exporta¢des de bens e servicos em 2017. As exporta¢des de turismo tém
apresentado um dinamismo assinaldvel no periodo recente, superior ao observado noutros pai-
ses do sul da Europa.?® Para avaliar o desempenho deste segmento das exportac¢des, calculou-se
um indicador de procura externa de turismo ponderando o crescimento das importa¢gdes nomi-
nais de servi¢os de turismo de um conjunto de 30 paises (dados de balan¢a de pagamentos), que
representavam 89% das exporta¢des portuguesas de turismo em 2017. Esta ponderagdo foi feita
usando o peso de cada pafs nas exportac8es portuguesas de turismo. No calculo das quotas

24. Este indicador de procura externa extra-UE é representativo de 65% dos mercados extra-UE em 2017.
25. Ver caixa 8 — A evolugdo recente do turismo ndo residente em Portugal, do Boletim Econdmico de outubro de 2017.

Evolucao recente da quota de mercado das exportagdes portuguesas
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foram apenas consideradas as exporta¢ées portuguesas de servicos de viagens e turismo para
0 mesmo conjunto de paises.

Nesta componente das exporta¢des, Portugal tem, de igual modo, registado ganhos de quota
de mercado muito significativos desde 2009, com excec¢do do ano de 2012 (Grafico C3.9). Estes
ganhos foram particularmente elevados em 2016 e 2017, tendo o crescimento das exportacoes
portuguesas excedido o crescimento da procura externa em 9,8 pp e 14,3 pp, respetivamente.
Uma analise por mercados geograficos aponta para que estes ganhos tenham sido generaliza-
dos aos principais mercados emissores de turistas (Grafico C3.10).

Os resultados apresentados apontam para uma melhoria de competitividade revelada das expor-
ta¢Bes portuguesas no periodo 2009-17. Ao longo deste periodo, os exportadores portugueses
de bens e servigos obtiveram ganhos substanciais de quota nos mercados externos, avaliados em
termos reais (cerca de 20%, em termos acumulados).2® O ganho de quota manteve-se significativo
em 2017. A andlise apresentada nesta caixa aponta para que o ganho de quota em 2017 tenha
estado, em larga medida, associado ao crescimento extraordindrio das exporta¢des de turismo.
Ao nivel da quota das exporta¢des de bens, os ganhos de quota em 2017 terdo sido inferiores
a0s observados em 2016, especificamente nos mercados intra-UE, e relativamente mais concen-
trados em alguns mercados de produto, com destaque para o material de transporte. Refira-se,
neste sentido, o0 aumento da capacidade de uma importante unidade industrial do setor automo-
vel com impacto significativo nas exportac¢8es deste tipo de bens no final de 2017 e no ano em
curso. Nos mercados extra-UE, os exportadores portugueses registaram um aumento significativo
das vendas e de quota de mercado em 2017, mas devera assinalar-se a volatilidade associada a
procura de alguns destes mercados.

Grafico C3.9 « Exporta¢des portuguesas Grafico C3.10 ¢ Variacdo da quota de mercado
de turismo, procura externa de turismo nos principais mercados em 2017 | Pontos

e quota de mercado (em termos nominais) percentuais
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Fontes: Eurostat, FMI e INE (cdlculos do Banco de Portugal). Fontes: Eurostat, FMI e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota:
Entre paréntesis, o peso do pafs no total das exportacdes de turismo
portuguesas, em 2017.

26. Para uma andlise complementar do comportamento recente dos exportadores portugueses usando informacdo ao nivel da empresa veja-se o Tema
em Destaque — “Empresas portuguesas no comércio internacional: alguns factos sobre idade, precos e mercados”, Boletim Econdmico de outubro de
2016, Banco de Portugal.



Caixa 4 * Evolucdo da inflacdo em Portugal e na area do euro: contributos
das componentes prociclica e aciclica

De acordo com a teoria econémica, os desenvolvimentos ciclicos da atividade tém influéncia na
evolugdo da inflagdo, através de uma relacdo habitualmente designada por curva de Phillips. No atual
contexto de expansdo econdémica e recupera¢do do mercado de trabalho, esperar-se-ia uma evolu-
¢do semelhante do lado dos precos. No entanto, a inflagdo em Portugal e na drea do euro permane-
ce em niveis inferiores ao objetivo de estabilidade de precos do Banco Central Europeu.

O facto de a inflagdo estar relativamente baixa para a fase do ciclo atual tem sido largamente
debatido na literatura. Esta caixa aborda esta questdo de acordo com a perspetiva adotada em
Mahedy e Shapiro (2017)% para o caso norte-americano, analisando a evolucdo da inflagdo com
base no comportamento das componentes prociclica e aciclica. A componente prociclica inclui
as rubricas que tém uma evolugdo sincronizada com o ciclo econémico e a componente aciclica
contém todas as rubricas sem relagdo com o ciclo econémico. Nesta caixa, esta analise é feita para
Portugal e para a area do euro.

Por simplicidade, considerou-se o IHPC excluindo bens alimentares e energéticos como o agre-
gado de andlise relevante. As rubricas que ficaram fora da andlise representam cerca de 30% do
IHPC e sdo maioritariamente componentes aciclicas, reagindo principalmente a fatores externos
COmo 0s precos das matérias-primas e a taxa de cambio. Os principais resultados mantém-se se
considerarmos o IHPC total.

A classificacdo de cada uma das cerca de 70 rubricas que comp&em o IHPC excluindo bens alimen-
tares e energéticos como prociclica ou aciclica teve como base os resultados da estimagdo de uma
curva de Phillips para cada subindice. A formulacdo genérica da curva de Phillips utilizada é dada por:

n m
mf = 05 + a'E(mpq) + Zﬁfné—j + Z Yiimpe_i + 691 + &b (1)
j=1 k=1
onde 1} é a inflagdo da rubrica i do IHPC observada em t, E,(1ty41) é a inflacdo esperada para o
total da economia, imp; é uma medida de precos de importacdo e ¥ é uma variavel que mede a
posi¢do ciclica da economia. O numero de desfasamentos n e m é idéntico para todas as regres-
sdes, sendo n=3 e m determinado com o critério de optimizacdo de Schwarz.

Foram selecionados regressores - diferenciados para Portugal e para a area do euro - que pro-
porcionassem bons resultados em termos de previsdo e ajustamento da curva de Phillips estimada
para a inflagdo excluindo bens alimentares e energéticos. No caso de Portugal a posi¢do ciclica da
economia foi avaliada com base no hiato de produto medido por uma fun¢do de produgdo
Cobb-Douglas, enquanto no caso da drea do euro a escolha recaiu sobre o hiato do desemprego.?®
Com excecdo da varidvel ¥ (expressa em niveis), todas as varidveis se encontram expressas em
taxas de variagdo homologa.?® Foram consideradas como prociclicas as rubricas para as quais o
respetivo coeficiente 8¢ apresentava o sinal esperado e um nivel de significAncia superior a 10%, na
amostra considerada (1997 T1-2017 T4).

27. Mahedy, T. e Shapiro, A. H., 2017. “What's Down with Inflation?”, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco.

28. Os restantes regressores foram, no caso portugués, o deflator das importacdes de bens excluindo energéticos e as expectativas de inflacdo medidas pela
questdo relevante do inquérito de confianca aos consumidores da Comissdo Europeia. Mais pormenores sobre a escolha dos regressores e sobre a metodo-
logia utilizada podem ser encontrados em Serra, S. (2018), “O fim da curva de Phillips? — Resultados para Portugal”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de
Portugal, 4(2). No caso da drea do euro, em resultado da aplicagdo da mesma metodologia, considerou-se o deflator do total das importagGes e as expectativas
da Consensus Economics num horizonte de quatro trimestres de distancia.

29. Diferenca face ao perfodo homélogo no caso da varidvel de expectativas para Portugal.

Evolucao da inflagdo em Portugal e na area do euro: contributos das componentes prociclica e aciclica
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Os resultados encontram-se condicionados pela forma de modeliza¢do da inflagdo adotada, centra-
da na curva de Phillips. O facto de as rubricas do IHPC se referirem a bens e servicos muito especifi-
Cos enquanto os regressores da curva de Phillips se referem a economia como um todo constituem
uma limitagdo especifica do modelo considerado. O ndmero de rubricas prociclicas pode assim
estar subestimado, j& que a evolu¢do destas pode estar correlacionada com o hiato do produto de
uma atividade ndo sincronizada com o ciclo agregado da economia.® A escolha do periodo amostral
é outro fator condicionante dos resultados.'

Seguindo esta metodologia, as componentes prociclica e aciclica sdo formadas aproximadamente
pelo mesmo ndmero de rubricas em Portugal e na drea do euro.3 Em 2017, a componente proci-
clica representava cerca de 57% do IHPC excluindo bens alimentares e energéticos em Portugal,
e cerca de 45% na area do euro.

Os principais resultados sugerem que no periodo recente tem sido a componente aciclica a que mais
contribuiu para o aumento da inflagdo em Portugal e na area do euro, exibindo uma trajetdria ascen-
dente desde 2014 (Grafico C4.1 e C4.2).3 O contributo da componente prociclica tem sido aproxima-
damente nulo em Portugal, enquanto na area do euro se encontra em torno de 0,5 pp.

Grafico C4.1 * Contributos para a evolugdo  Grafico C4.2 « Contributos para a evolucao
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal).

No caso portugués, o contributo médio da componente prociclica no atual periodo de recuperacdo
(2014-17) encontra-se 1,3 pp abaixo do contributo médio observado no periodo de recuperacdo

30. Refira-se que o facto de a dispersdo do crescimento entre setores de atividade se encontrar atualmente em niveis reduzidos deverd minorar a importancia
desta questdo.

31. No caso portugués, foram realizados vdrios testes de robustez a esta especificacao: a curva de Phillips foi estimada para diferentes subamostras e utilizando
taxas de variacdo em cadeia anualizadas baseadas nas séries corrigidas de sazonalidade em detrimento das taxas de variacdo homodloga; consideraram-se
também modelos mais restritos em que foram excluidas as varidveis de precos de importagdo e expectativas de inflacdo; a estimagdo foi feita em painel ao in-
vés de para cada rubrica separadamente. Adicionalmente, foi usada também uma abordagem mais simples, em que se analisou a correlagdo da componente
ciclica das rubricas do IHPC (extraida com um filtro HP) com a do PIB. Em geral mantém-se a conclusdo principal de que a componente prociclica apresentou
um menor contributo para a inflacdo neste ciclo de recuperacdo do que no passado.

32. Refira-se que, para o caso portugués, todas as rubricas consideradas como pre¢os administrados foram classificadas como aciclicas, com exce¢do das
rendas efetivas para habitacdo. Este resultado pode estar relacionado com o facto da variagdo média anual das rendas reguladas ser determinada
pela evolucdo do IHPC excluindo habitagdo, e portanto indiretamente afetada por rubricas prociclicas.

33. Note-se que, no caso da drea do euro, a componente prociclica foi a que mais contribuiu para o nivel da inflagdo em 2014-17 (enquanto a compo-
nente aciclica foi a que mais contribuiu para a variagdo média da inflacdo neste perfodo).



anterior (ou seja, apos a crise de 2003). Este fraco desempenho parece ser relativamente generalizado
as varias rubricas, destacando-se a diminuigdo significativa do contributo dos pregos dos restaurantes
e cafés na recuperagao atual (Grafico C4.3). Ndo sé o peso deste setor no IHPC neste periodo é mais
reduzido do que no passado, como a variagao média dos precos foi mais fraca. Além de alguns efeitos
fiscais, a evolugdo dos pregos no setor da restauracdo foi influenciada por condi¢ées de procura. De
facto, a atividade neste setor foi fortemente afetada pela crise econdmica, e sé em 2016 os indicadores
de atividade retomaram os niveis anteriores a crise da divida soberana 3

Por seu turno, o contributo médio da componente aciclica em 2014-17 encontra-se no nivel obser-
vado em média no periodo de recuperacdo anterior (2004-08). No periodo mais recente, 0 aumento
dos precos desta componente refletiu essencialmente a evolugdo da rubrica de servicos de aloja-
mento, que tem beneficiado do dinamismo setor do turismo em Portugal, muito superior ao da
média da economia, 0 que, ao contrario do setor dos restaurantes e cafés, se reflete em indicadores
de atividade muito mais dinamicos do que antes da crise (Grafico C4.4).

Gréfico C4.3 « Decomposicdo da evolucdo Grafico C4.4 » Decomposi¢do da evolugdo
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Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: INE (cdlculos do Banco de Portugal).

Para a area do euro alcan¢ou-se um resultado semelhante. O contributo da componente prociclica
para o aumento da inflacdo excluindo bens alimentares e energéticos em 2014-17 encontra-se 0,6 pp
abaixo da média observada no perfodo 2004-08. A decomposi¢do do crescimento desta componente
nos varios contributos permite constatar que, apesar da evolucdo recente ser generalizada, as princi-
pais responsaveis sdo as rubricas do agregado dos servicos (Grafico C4.5). No entanto, o peso deste
agregado aumentou em média no periodo em andlise, de cerca de 81,4% em 2004-08 para 84,3%
em 2014-17. O menor contributo observado resulta assim de uma evolu¢do mais fraca dos precos
neste agregado no perfodo recente. Com efeito, o perfil descendente da inflagdo é comum as quatro
rubricas identificadas como as que mais contribuiram para 0 menor crescimento da componente pro-
ciclicaem 2014-17. Refira-se que, em 2017 este comportamento se alterou, verificando-se uma ligeira
aceleracdo nos quatro subindices.

34. Aumento do IVA da taxa intermédia para a taxa normal em 2012 e reversdo desta medida em 2016.

35. Para mais detalhes consultar a publicagdo do Gabinete de Estratégia e Estudos — Ministério da Economia: Estatisticas de balso - sintese setorial, baseada
em dados do INE (Sistema de Contas Integradas das Empresas).
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O contributo da componente aciclica para a inflagdo na area do euro situou-se em 2014-17 cerca
de 0,2 pp abaixo da média 2004-08. A trajetoria ascendente recente reflete a evolu¢do dos pregos
dos servigos relacionados com o turismo (nomeadamente, os servicos de alojamento e de férias
organizadas) e a menor magnitude do contributo negativo dos servicos telefonicos e de telecépia
(Gréfico C4.6).

Grafico C4.5 « Decomposicdo da evolucdo Grafico C4.6 »+ Decomposicdo da evolucdo
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Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal).

De acordo com a analise desenvolvida nesta caixa, tanto em Portugal como na area do euro
0 comportamento relativamente mais fraco da inflagdo no periodo de recuperacdo atual reflete a
evolugdo dos precos mais sensiveis ao ciclo econémico (componente prociclica). A literatura tem
identificado explica¢des relacionadas com fatores internos (subestimag¢do do excesso de oferta na
economia, alteragdo nas expectativas de inflacdo ou crescimento mais moderado dos salarios num
quadro de maior flexibilizacdo do mercado de trabalho) e fatores globais (progresso tecnolédgico
e globaliza¢do). Adicionalmente, tem sido também explorada a possibilidade de uma relagéo ndo
linear entre a inflagdo e o ciclo econdmico, mais fraca na recuperagdo gue se segue a uma crise tdo
profunda devido a uma subutilizagdo da capacidade instalada na economia.

Aluz do argumento tedrico da curva de Phillips, a aproximacao do nivel da atividade ao seu poten-
cial, tanto em Portugal como na area do euro, devera continuar a traduzir-se num aumento das
pressdes inflacionistas. Adicionalmente, no caso portugués, a manutencdo do dinamismo no setor
do turismo devera criar uma pressdo ascendente adicional sobre os precos. Esta avaliacdo é con-
sistente com o perfil de aumento projetado para a inflagdo excluindo bens alimentares e energé-
ticos em Portugal e na area do euro no periodo 2018-20 (Capitulo 5).



Caixa 5 * Impacto macroeconémico do aumento das tensdes protecionistas globais

As projec8es apresentadas neste boletim assumem um enquadramento internacional em que
as tensdes protecionistas no comércio internacional se mantém contidas e em que os conflitos
comerciais ndo se agravam. No entanto, os desenvolvimentos mais recentes levantam duvidas
sobre esta hipdtese. Os riscos de um maior protecionismo ao nivel das trocas comerciais globais
tem vindo a aumentar, impulsionados em larga medida pela retdrica e acdes recentes dos EUA,
bem como pelas ameagas de retaliacdo dos seus parceiros comerciais. A Administracdo norte-
-americana tem ameacado a reversdo de acordos comerciais e anunciado restricdes as impor-
tacBes, com o objetivo declarado de reduzir o elevado e persistente défice externo dos EUA e
de proteger a produc¢do e o emprego em industrias especificas. A teoria e a evidéncia empirica
mostram que a imposicdo de barreiras as importa¢des reduz o bem-estar da sociedade e poten-
cia uma afetacdo ineficiente de recursos, constituindo uma resposta desadequada aos desafios
colocados pelo comércio internacional (Tema em Destaque - “O comércio internacional: ganhos
e desafios”, Boletim Econdmico de outubro de 2017, Banco de Portugal).

Tendo em conta os riscos crescentes de uma escalada do protecionismo, esta caixa considera
dois cenarios em que as tensdes evoluem para uma guerra comercial a nivel global. O objetivo é
ilustrar os potenciais efeitos sobre a atividade, os fluxos de comércio e a inflacdo a nivel global e,

em particular, na economia portuguesa.

O anuncio recente pelos EUA de um aumento das tarifas sobre as importa¢des de aco e aluminio
de um conjunto de parceiros comerciais, bem como as medidas de retaliagdo destes pafses, deve-
rao ter efeitos diretos limitados sobre a atividade e comércio mundiais, dado que a parcela das
importagdes dos EUA e dos seus parceiros afetada por essas tarifas é relativamente pequena.®®
No entanto, implicam um aumento dos riscos de uma escalada dos conflitos comerciais. Para
além das tarifas referidas, os EUA preparam-se para impor restricdes adicionais sobre o comér-
cio com a China no contexto da investigacdo anunciada as praticas de propriedade intelectual
deste pais, o que implica um risco elevado de retaliagdo por parte das autoridades chinesas. As
autoridades dos EUA estudam ainda a possibilidade de aumentar as tarifas sobre as importa¢des
de automdveis com origem na Unido Europeia. Refira-se também as renegociaces em curso do
Tratado Norte-Americano de Livre Comércio®, por iniciativa dos EUA, e a retirada deste pais da
Parceria Transpacifica®. A administracao norte-americana tem-se revelado ainda muito critica do
papel da Organizacdo Mundial do Comércio, expressando uma preferéncia por acordos comer-
ciais bilaterais, o que ameaca o comércio livre multilateral.

Neste contexto, consideraram-se dois cenarios alternativos. O primeiro cenario, de guerra comer-
cial limitada, considera uma escalada das tensBes comerciais entre os EUA e todos os seus par-
ceiros comerciais. Este cendrio assume que os EUA aumentam as tarifas sobre as importa¢des

36. Refira-se, no entanto, que a recente reducdo dos indicadores de confiana nas economias avancadas pode, em certa medida, estar associada a um
aumento dos receios de uma escalada das disputas comerciais.

37. North American Free Trade Agreement (NAFTA) é um acordo de comércio livre entre os EUA, o Canadd e o México (tendo o Chile como associado).

38. Trans-Pacific Partnership (TPP) é um acordo de comércio estabelecido entre doze paises banhados pelo Oceano Pacifico (Austrdlia, Brunei, Canadd,
Chile, Japdo, Maldsia, México, Nova Zelandia, Peru, Singapura, Vietname e EUA).

Impacto macroeconémico do aumento das tensoes protecionistas globais
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de todos os bens originarios de paises parceiros - implicando um aumento dos pregos de exporta-
¢do destes paises para os EUA de cerca de 10% - e que estas economias retaliam impondo tarifas
do mesmo montante sobre as importagdes provenientes dos EUA. O segundo cenario assume
uma guerra comercial generalizada, a escala global, em que os todos os paises imp&em direitos
aduaneiros sobre as importa¢des dos restantes, com um impacto sobre 0s pregos Nno Comércio
internacional de cerca de 10%. A probabilidade de ocorréncia destes cendrios alternativos é dis-
cutivel, mas claramente mais elevada no primeiro caso e relativamente reduzida para o cenario de
guerra generalizada. Na simulacdo dos efeitos macroecondmicos destas medidas protecionistas a
nivel global foi utilizado o modelo NiGEM.3 O impacto do cenario internacional sobre a economia
portuguesa e da imposicdo de tarifas as importagdes dos parceiros comerciais de Portugal foi
simulado com recurso ao principal modelo macroeconométrico utilizado pelo Banco de Portugal
na projecdo de médio prazo da economia portuguesa.

Nos dois cenarios, a imposi¢do de direitos aduaneiros por parte dos EUA resulta diretamente num
aumento dos precos de importagdo. Nos restantes palises, a imposicéo de tarifas sobre os produ-
tos importados também se traduz num aumento dos precos de importa¢do, em menor grau com-
parativamente aos EUA no primeiro cenario mas de magnitude semelhante no segundo cenario.4
O aumento do preco das importaces reflete-se, por um lado, numa reduc¢do do comércio a nivel
mundial, com consequéncias sobre as exportagdes e a atividade econdmica dos diferentes pafses
e, por outro lado, num aumento da inflagdo interna, reduzindo o poder de compra dos agentes
econémicos e por conseguinte o consumo privado. A Reserva Federal e as autoridades moneta-
rias dos restantes paises respondem ao aumento da inflagdo subindo as taxas de juro diretoras,
0 que se transmite as taxas praticadas pelos bancos nos empréstimos as empresas e familias.
Este aumento dos custos de financiamento tem também efeitos negativos sobre o investimento
e o consumo privado. Os efeitos macroecondémicos de um aumento das tarifas sobre as importa-
¢Bes sdo, assim, semelhantes aos de um choque tecnoldgico negativo que aumenta 0s precos e
reduz a atividade.

No cenario de guerra limitada, o PIB mundial reduz-se 0,7% no final do horizonte de trés anos, relati-
vamente ao cenario de base (Grafico C5.1). O comércio mundial apresenta uma redu¢do acumu-
lada no mesmo periodo de quase 3% face ao projetado no cendrio base. Os resultados da simula-
¢do mostram que a atividade se reduz em todas as economias, sendo os EUA o pais mais afetado.
O impacto sobre a atividade econdmica nas diferentes economias depende de diversos fatores,
em particular, da sua dimensdo, do seu grau de abertura e do peso das suas trocas comerciais
com os EUA. No cenario de guerra generalizada, os efeitos sobre o PIB e sobre o comércio mun-
dial sdo bastante mais severos, traduzindo-se numa redug¢do de, respetivamente, 2,5% e 9,6%

39. O NiGEM é um modelo do National Institute of Economic and Social Research (para uma descri¢do detalhada do modelo, consultar https://nimodel.niesr.
ac.uk/). Trata-se de um modelo macroeconométrico multipals cujas caracteristicas o tornam particularmente adequado para simular os efeitos de um
aumento de tarifas a nivel global, sendo de destacar a modelizacdo detalhada das ligacdes comerciais e financeiras entre as economias, a par das diversas
opges no desenho das simulages. Utilizou-se a versdo do modelo desenvolvida especificamente para a simulagdo da imposicdo de tarifas entre os EUA e
todos 0s paises e regides (US tariff and Brexit expanded model v.1.18). Esta versdo discrimina a origem/destino geografico das importacdes e exportaes
dos EUA, permitindo a introducdo de choques sobre os preqos de exportacdo de paises individuais para os EUA e sobre os pregos de exportagdo dos EUA
para todos 0s paises.

40. No primeiro cendrio, os EUA enfrentam tarifas mais elevadas sobre todas as suas exportagBes, impostas por todos 0s seus parceiros comerciais, enquanto
05 outros pafses s0 sdo confrontados com maiores tarifas sobre as suas exportacdes para os EUA.


https://nimodel.niesr.ac.uk/
https://nimodel.niesr.ac.uk/

face ao cenario de base no final do horizonte de projec¢do.4' Comparativamente com o cenario
de guerra limitada, regista-se um aumento do impacto negativo sobre a atividade econémica em
todos os paises.

Sendo Portugal uma economia relativamente aberta ao exterior, a reducdo da atividade e do comér-
cio a nivel global tem um efeito adverso sobre a economia portuguesa. No primeiro cendrio, verifica-
-se uma reducdo da atividade econdmica em Portugal ao longo dos trés anos que ascende a 0,7%,
sendo o efeito nos precos de 0,4% (Grafico C5.2). No cendrio mais severo, o impacto negativo acu-
mulado sobre o PIB é de 2,5%, sendo o impacto acumulado sobre os precos no consumidor de
1,4%. Os canais de transmissao a economia portuguesa do aumento das tarifas aduaneiras e da
alteracdo do enquadramento internacional sdo semelhantes aos descritos anteriormente. O efeito
mais significativo provém da reduc¢do das exportagées, via diminui¢do da procura externa dirigida a
economia portuguesa. Esta diminuicdo reflete, em larga medida, o efeito negativo sobre a atividade
econémica mundial decorrente da imposicdo de tarifas aduaneiras. A reducdo das exportacdes tem
consequéncias ao nivel da procura de fatores produtivos, traduzindo-se numa reducdo do investi-
mento e do emprego, bem como dos salarios reais. A reducdo do rendimento disponivel das familias
leva a uma diminuicdo do consumo privado que é agravada pelo aumento das taxas de juro. Tal
como nos restantes paises, 0 aumento das taxas de juro, a par da reducdo da procura global, traduz-
-se também numa reducdo do investimento.

Grafico C5.1 « Impacto sobre a atividade e comércio mundial de cenarios de guerra comercial
| Diferenca face ao nivel projetado no cenario base, em percentagem
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41. Estes resultados sdo similares aos apresentados em “The war on trade: beggar thy neighbour, beggar thyself?” (National Institute Economic Review No.
244 May 2018), que usa o NiGEM para simular um cendrio equivalente. Os resultados sdo igualmente préximos dos obtidos pela OCDE, pelo FMI e
pelo Banco Mundial para simulagdes de cendrios semelhantes. A OCDE considerou um cendrio de imposicdo de maiores barreiras comerciais nas
principais economias mundiais - Europa, Estados Unidos e China - que se traduzem numa subida de 10% dos custos do comércio em relacdo aos
parceiros comerciais (Box 1.3. “The impact of changes in global trade costs”, OFCD Economic Outlook, December 2016). De acordo com as simulagdes,
baseadas no modelo METRO da OCDE, o PIB mundial reduzir-se-ia em cerca de 1,5% e o comércio mundial em mais de 5%, sendo as economias que
impuseram as novas barreiras comerciais as mais severamente afetadas. O FMI conduz um exercicio do mesmo tipo, supondo que todos os paises
do mundo aumentam gradualmente as barreiras tarifarias e ndo-tarifdrias ao longo de trés anos face a todos os seus parceiros comerciais, 0 que
se traduz num aumento de 10% dos precos de importacdo (Scenario Box 1. “Tariff Scenarios”, IMF World Economic Outlook, October 2016). Usando o
modelo GIMF, este cendrio implica uma reducgo da atividade global de quase 1,75% ao fim de cinco anos face ao cendrio de base, com o comércio
mundial a cair cerca de 15% no mesmo periodo. Refira-se ainda a andlise do Banco Mundial, onde um aumento a nivel global das tarifas em cerca
de 10% se traduz numa perda de bem-estar global de 0,8% face ao cendrio de base até 2020, enquanto a reducdo dos fluxos de comércio atinge 9%
(Kutlina-Dimitrova e Lakatos (2017), “The Global Costs of Protectionism”, World Bank Policy Research Working Paper 8277).

Impacto macroecondmico do aumento das tensdes protecionistas globais



Banco de Portugal * Boletim Econdmico * Junho 2018

Grafico C5.2 « Impacto sobre a atividade e precos no consumidor em Portugal de cenarios de
guerra comercial | Diferenca face ao nivel projetado no cenério base, em percentagem
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Os efeitos dos cendrios de guerra comercial apresentados nesta caixa para a economia mun-
dial e para a economia portuguesa devem ser considerados como indicativos. Na pratica, estes
efeitos dependerdo de uma multiplicidade de fatores, nomeadamente das barreiras tarifarias
e ndo tarifarias impostas pelos decisores de poalitica, da resposta dos mercados financeiros e
cambiais, da rea¢do dos bancos centrais e das medidas de politica orcamental adotadas pelos
diferentes pafses.

Adicionalmente, é importante ressalvar que um maior grau de protecionismo pode afetar as eco-
nomias envolvidas através de um conjunto de canais adicionais. A simula¢ao apresentada ndo
tem em conta eventuais impactos via incerteza e confianca. Altera¢des nas politicas e relacdes
comerciais, mesmo que apenas em forma de ameaca, podem traduzir-se numa redug¢do da con-
fianca ou num aumento da incerteza, o que contribui para amplificar os efeitos negativos sobre
a atividade econdmica. O grau de disrupgdo e ajustamento das cadeias de producdo globais ndo
é também capturado nos cendrios simulados. O impacto de medidas protecionistas tendera a
ser magnificado num contexto de maior integracdo entre as economias e de crescente impor-
tancia das cadeias de producdo globais (onde a imposicdo de tarifas sobre as importa¢des de
bens intermédios prejudica as indUstrias nacionais). Finalmente, refira-se que cenarios de maior
protecionismo implicam menor concorréncia internacional e uma reducdo das possibilidades de
especializacdo, o que deverd ter impacto sobre o crescimento da produtividade a nivel global.
Este tipo de efeito, que devera ser mais relevante no médio prazo, também ndo é tido em conta
nos cenarios avaliados.#? Estas ressalvas sugerem que os resultados apresentados nesta caixa
poderdo subestimar os efeitos adversos das medidas protecionistas.

Em suma, a ameaca do protecionismo, em particular uma escalada das disputas comerciais, repre-
senta um risco significativo em baixa para as perspetivas econdmicas globais. O aumento de barrei-
ras comerciais pode ter um impacto bastante negativo sobre a economia portuguesa, dado que o
crescimento recente tem assentado, em larga medida, no dinamismo das exportac¢ées.

42. Para uma referéncia incorporando este tipo de efeitos em simulacdes de cendrios de aumento de protecionismo, ver background paper ao DNBulletin
“Why protectionism does not work” (24 August 2017) ou Bond, E. W., M. J. Crucini, T. Potter, and ). Rodrigue (May 2012), “Misallocation and productivity
effects of the Smoot-Hawley Tariff.” NBER Working Paper No. 18034.
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