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ProjecOes para a economia portuguesa em 2016

As projec8es para a economia portuguesa apon-
tam para uma desaceleracdo do PIB, de 1,6 por
cento em 2015 para 1,1 por cento em 2016.
O crescimento do PIB em 2016 é claramente
inferior ao projetado pelo BCE para a area do
euro (1,7 por cento) e revela a persisténcia de
constrangimentos estruturais idiossincraticos ao
crescimento econémico em Portugal.

Considerando as componentes da procura de-
duzidas do seu contetido importado, conclui-
-se que a evolucdo do PIB em 2016 devera refle-
tir um menor contributo da procura interna, em
particular do investimento, enquanto as exporta-
¢Oes de bens e servicos deverdo apresentar um
contributo préximo do registado em 2015.

Em termos intra-anuais, a proje¢ao tem implici-
ta uma aceleracdo da atividade econémica no
segundo semestre do ano, quer considerando
taxas de variagdo em cadeia quer em termos
de variacdo homdloga.

. Desaceleracao da procura
. global

Aprojecdo para 2016 considera a informacéo dis-
ponivel até final de setembro e tem subjacente
um conjunto de hipoteses sobre a evolugdo do
enquadramento da economia portuguesa basea-
do no exercicio de projecdo do Eurosistema divul-
gado no boletim mensal de setembro do BCE
(Caixa "Hipdteses do exercicio de projecad”).

Tendo por base este enquadramento, e tendo
em conta a evolugdo dos indicadores econd-
micos observada até meados do terceiro tri-
mestre, projeta-se um crescimento do PIB de
1,1 por cento em 2016, apds 1,6 por cento em
2015. Este perfil reflete menores contributos do
consumo privado, do investimento e das expor-
tacGes totais (Quadro 1 e Grafico 1).

Quadro 1 ¢ Proje¢des do Banco de Portugal para 2016

| Taxa de variagdo anual, em percentagem

Pesos BE outubro 2016 BE junho 2016
2015 2015 2016® 2015 2016®
Produto Interno Bruto 100,0 1,6 11 1,5 13
Consumo privado 65,6 2,6 1.8 2,6 21
Consumo publico 18,2 0,8 1,0 0,6 11
Formagédo bruta de capital fixo 15,3 4,5 -1,8 3,9 0,1
Procura interna 99,3 2,5 11 2,5 1,8
Exporta¢des 40,6 6,1 3,0 52 1,6
Importacdes 39,8 8,2 3,0 74 2,8
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importacées (em p.p.) @
Procura interna 1,1 0,5 1,1 1,0
Exporta¢des 0,5 0,6 0,4 03
Emprego © 1.4 1,0 - -
Taxa de desemprego 12,4 1,2 - -
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1,7 1,3 1,7 1,9
Balanga de bens e servicos (% PIB) 1,8 2.1 1,7 1,6
indice harmonizado de precos no consumidor 0,5 0,7 0,5 0,7

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projedo correspondente ao valor mais provavel condicional
30 conjunto de hipGteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacBes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importagBes necessarias para satisfazer cada componente. Para mais informagdes, ver a caixa "0 papel da procura interna e das exportagdes para
a evolugdo da atividade econémica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014. (b) Emprego total em niimero de individuos de acordo com

o conceito de Contas Nacionais.
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O consumo privado deverd desacelerar de 2,6 por
cento em 2015 para 1,8 por cento em 2016, man-
tendo ainda assim um crescimento superior ao
do PIB. Em termos intra-anuais, projeta-se uma
desaceleragdo desta varidvel no segundo semes-
tre do ano, refletindo a evolugdo da componen-
te de bens duradouros, uma vez que 0 consumo
ndo duradouro devera apresentar um crescimen-
to semelhante ao observado no primeiro semes-
tre. Esta evolugdo representa uma normalizagao
do ritmo de crescimento do consumo privado,

um crescimento de 4,5 por cento em 2015. Esta
projecdo tem implicitas evolugBes muito distintas
por tipo de investimento e por setor investidor,
como se pode observar considerando uma esti-
mativa da decomposi¢do por setor institucional
(Gréfico 2). A componente de investimento publi-
€O € a que apresenta um contributo mais negati-
VO para a variacao anual da FBCF, projetando-se
uma queda significativa para o ano corrente. Esta
componente é também a que apresenta que-
das acumuladas mais significativas desde 2010.

para niveis mais proximos do crescimento ten- ~ NO entanto, é de referir que a taxa de variacdo
do investimento publico esta afetada por efeitos
base significativos (Caixa “Hipoteses do exercicio
de proje¢ao”). O investimento residencial (e mais
geralmente a FBCF em construcdo) devera apre-
sentar uma queda de cerca de 3 por cento, apds

um crescimento significativo em 2015 (4,3 por

dencial do rendimento disponivel real.

Em termos anuais, os bens duradouros deverao
manter uma taxa de crescimento robusta mas
inferior a observada no ano anterior, projetan-
do-se um perfil descendente ao longo do ano.
De referir que esta componente do consu-
Mo registou crescimentos significativos nos dois
ultimos anos, refletindo inter alia a concretizagdo
de despesas adiadas no periodo recessivo ante-
rior. A componente de consumo nao duradouro
deverd também desacelerar, embora de forma
menos acentuada que a dos bens duradouros.

cento). Note-se que esta componente foi afetada
no primeiro semestre por condi¢des meteorolé-
gicas adversas, mas que ndo foram compensadas
subsequentemente, de acordo com a informa-
¢do ja disponivel para o terceiro trimestre do ano.
Finalmente, a componente de FBCF empresarial
deverd apresentar uma ligeira redu¢do no con-
AFormagdo Bruta de Capital Fixo devera apresen-  junto do ano, apds os crescimentos observados

tar uma reducdo de 1,8 por cento em 2016, apdés ~ em 2014 e 2015, num quadro de manutencdo de

Grafico 1 * Evolucdo semestral do PIB
e das componentes da despesa
| Indice 1.° semestre 2010=100

Gréfico 2 « FBCF por setor institucional
| indice 2010=100
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constrangimentos persistentes ao investimento
empresarial, com destaque para o elevado nivel
de endividamento das empresas e para a incer-
teza prevalecente a nivel interno e externo (Sec-
¢do “Procura” no presente Boletim).

As exporta¢Bes de bens e servicos em 2016
deverdo desacelerar face ao ano anterior, pro-
jetando-se um crescimento anual de 3,0 por
cento (6,1 por cento em 2015). A desacele-
racdo do total das exportacBes esta associa-
da ao menor crescimento da procura externa
(Caixa "Hipdteses do exercicio de projecdo”) e,
em particular, deverd continuar a refletir a con-
tinuacdo do comportamento desfavoravel das
vendas para alguns mercados extra-comunita-
rios, com destaque para Angola e, em menor
grau, para a China.

No que se refere aos bens, é de destacar o com-
portamento bastante distinto entre a compo-
nente energética e a dos restantes bens. Com
efeito, a desaceleragdo prevista para o con-
junto do ano no total de bens esta fortemente
influenciada pela evolu¢do dos bens energéti-
cos, que deverdo desacelerar significativamente
em 2016 (principalmente no primeiro semes-
tre), apds um crescimento de cerca de 40 por
cento em 2015. Em contraste, as exporta¢des
de bens ndo energéticos deverdo apresentar
em 2016 um crescimento superior ao obser-
vado no ano anterior, ndo obstante a desace-
leragdo da procura externa. Esta evolugdo das
exporta¢Bes de bens ndo energéticos devera
traduzir ganhos de quota de mercado’.

Relativamente as exportacdes de servicos, pro-
jeta-se uma desacelera¢do no conjunto do ano.
De facto, o elevado dinamismo nas exportagoes
de turismo devera coexistir com uma queda das
exportagdes de outros servicos, tal como obser-
vado na primeira metade de 2016.

As importac¢Bes de bens e servicos deverdo
desacelerar de forma significativa em 2016 (de
8,2 para 3,0 por cento), refletindo a desacelera-
¢do tanto da procura interna como das expor-
tagOes. Este comportamento reflete em parti-
cular a desaceleragdo acentuada de algumas
componentes da procura global com eleva-
do conteudo importado, como o consumo de
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bens duradouros (em particular automéveis) e
as exportacBes de bens energéticos.

O grafico 3 apresenta os contributos brutos das
varias componentes da procura para o cresci-
mento do PIB, bem como os respetivos contri-
butos liquidos (deduzidos de uma estimativa
das importac8es associadas a cada agregado
da procura). O contributo liquido da procura
interna devera diminuir de cerca de 1,1 p.p.
em 2015 para 0,5 p.p. em 2016. A reducdo do
contributo liquido da procura interna para o
crescimento do PIB em 2016 resulta em larga
medida da variacdo negativa do contributo do
investimento (em -0,6 p.p.) €, em menor grau,
do consumo privado (-0,1 p.p.). Por seu lado,
projeta-se que o contributo liquido das expor-
ta¢Bes aumente 0,1 p.p. em 2016. O comporta-
mento muito distinto das exporta¢des de bens
energéticos (as quais incorporam um conteu-
do importado muito elevado face as restantes
componentes) explica o facto de o contributo
das exportagdes para o crescimento do PIB ser
muito diferente quando considerado em ter-
mos brutos ou em termos liquidos do conteu-
do importado.

Analisando as principais componentes da pro-
cura global, corrigidas de uma estimativa das
importacdes necessarias para satisfazer essa
procura (Grafico 4), é possivel observar que
durante o perfodo de recuperacdo recente da
economia portuguesa as exportagdes surgem
como a componente mais dinamica da procura,
contribuindo de forma decisiva para a recupera-
¢do da atividade desde o segundo semestre de
2013. No que respeita a procura interna, é de
destacar uma relativa estabilizagdo do consu-
mo publico neste periodo e um perfil de cresci-
mento do consumo privado préximo mas mais
moderado que o do PIB. Ao nivel do investimen-
to, registou-se uma queda no segundo semes-
tre de 2015 e na primeira metade de 2016, que
reverteu em grande medida os crescimentos
observados nos dois anos anteriores. Deste
modo, na primeira metade de 2016, o nivel do
investimento (liquido de importag¢des) situava-
-se apenas cerca de 3 por cento acima do nivel
observado na primeira metade de 2013.



Grafico 3 » Contributos brutos e liquidos
para o crescimento do PIB | Em pontos percentuais
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2014

. Aumento do emprego
. ereducao da taxa
. de desemprego

A partir deste Boletim, o Banco de Portugal pas-
sara a divulgar projec8es para a evolu¢do do
emprego e da taxa de desemprego nos artigos
de proje¢des, em linha com a pratica no Eurosis-
tema. Para o0 ano de 2016, projeta-se uma dimi-
nuicao da taxa de desemprego de 12,4 por cento
para 11,2 por cento em termos médios anuais.
O emprego devera aumentar cerca de 1,0 por
cento em 2016 (1,4 por cento em 2015), pro-
jetando-se uma taxa de variagdo no segundo
semestre proxima da observada no primeiro
semestre.

Manutencao de um saldo
externo positivo

As atuais proje¢des apontam para a manuten-
¢do da capacidade de financiamento da eco-
nomia portuguesa em 2016, medida pelo sal-
do conjunto da balanga corrente e de capital
em percentagem do PIB. Ndo obstante, o ex-
cedente externo deverd diminuir em 2016 (de

1,7 para 1,3 por cento do PIB), principalmente
em resultado de uma evolu¢do mais desfavo-
ravel da balanca de rendimentos (balancas de
rendimento primario e secundario), tal como
observado no primeiro semestre. A balanca de
bens e servicos devera apresentar uma melho-
ria, apesar do menor dinamismo das exporta-
¢Oes, refletindo um efeito de termos de troca
positivo associado a queda dos precos do pe-
tréleo em 2016 (Caixa "Hipoteses do exercicio
de projecdo”).

No caso da balanca de capitais, projeta-se para
0 conjunto do ano de 2016 uma estabilizagdo do
saldo em percentagem do PIB. Esta proje¢do tem
implicita uma recuperacéo da atribui¢do de fun-
dos comunitarios aos beneficidrios finais, apds
a queda observada no primeiro semestre, que
deverd estar associada a transi¢do entre quadros
comunitarios (Seccdo “Balanca de Pagamentos”
no presente Boletim).

: Aumento ligeiro da inflacao

A inflagdo, medida pelo Indice Harmonizado de
Precos no Consumidor, devera aumentar ligei-
ramente em 2016, mantendo-se no entanto

Grafico 4 ¢ Evolucdo semestral do PIB e das
componentes da despesa liquidas de importacdes
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Notas: (p) projetado. Os agregados da procura em termos liquidos de impor-
tacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importaces necessarias
para satisfazer cada componente (ver nota a do Quadro 1).



num nivel relativamente baixo (0,7 por cento,
apos 0,5 por cento em 2015).

A aceleracdo dos pre¢os em 2016 devera refletir
uma menor queda de precos dos bens energé-
ticos (de -3,7 por cento em 2015 para -2,5 por
cento em 2016) e uma acelera¢do dos precos
da componente ndo energética face ao ano
anterior (de 0,8 para 1,0 por cento).

O diferencial de inflagdo entre Portugal e a area
do euro deverd manter-se positivo e proximo do
observado no ano anterior (cerca de 0,5 p.p.),
tendo por base as proje¢des divulgadas pelo
BCE em Setembro. Tal como em 2015, este dife-
rencial positivo reflete, em grande medida, uma
queda de precos dos bens energéticos mais
acentuada na area do euro do que em Portugal.
No caso de Portugal, a queda dos precos do
petréleo em 2016 ndo sera integralmente visi-
vel na evolugéo do prego dos combustiveis no
consumidor, uma vez que, contribuindo em
sentido contrério, se observou um aumento do
Imposto sobre Produtos Petroliferos (ISP) em
fevereiro do ano corrente (Secc¢do "Pregos”
neste Boletim).

A acelera¢do na componente ndo energética
devera refletir uma aceleracdo nos precos dos
servicos. Este maior dinamismo nos precos dos
servicos poderd estar a refletir o inicio de uma
trajetéria ascendente, embora moderada, de al-
guns fatores com um maior impacto nos pregos
deste setor, em particular a melhoria da situa-
¢do no mercado de trabalho, o aumento dos
custos unitarios do trabalho e o elevado dina-
mismo em alguns segmentos especificos como
os relacionados com o turismo. Para a acelera-
¢do da componente ndo energética devera ain-
da contribuir a interrup¢do da queda dos pre-
¢os dos bens industriais ndo energéticos.

Revisao em baixa da atividade
. e projecao inalterada
. para ainflacao
Face as anteriores projec8es apresentadas no

Boletim Econdmico de junho, o crescimento do
PIB para 2016 foi revisto 0,2 p.p. em baixa. Este
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menor crescimento do PIB resulta da revisdo
em baixa da procura interna, em particular da
FBCF e do consumo privado. Por sua vez, as
exportacBes para 2016 foram revistas em alta,
para o que contribuiu principalmente um cresci-
mento superior ao antecipado das exportacées
de bens e das exporta¢des de turismo no pri-
meiro semestre do ano. Neste contexto, o saldo
da balanca de bens e servi¢os foi revisto em alta.

A projecdo para a inflagdo em 2016 ndo foi
revista face aos valores publicados no Boletim
Econdmico de junho. Importa referir, no entan-
to, que a atual proje¢do aponta para uma que-
da mais acentuada dos prec¢os dos bens ener-
géticos (em linha com a revisdo em baixa das
hipoteses para o preco do petrdleo) e para um
maior crescimento dos precos dos servicos.
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Caixa 1 | Hipdteses do exercicio de projecao

O Quadro 2 apresenta as principais hipéteses técnicas de enquadramento do exercicio de pro-
jecdo para a economia portuguesa, que sdo consistentes com a informagdo subjacente ao Ultimo
exercicio de proje¢do do Banco Central Europeu divulgado no dia 8 de setembro.

No que se refere ao enquadramento internacional, de acordo com as atuais hipoteses, a procura
externa devera desacelerar (de 4,2 por cento em 2015 para 2,8 por cento em 2016). Este perfil
reflete uma desaceleragdo da procura nos paises da area do euro, prevendo-se para a procura
extra-area do euro um crescimento moderado e proximo do ano anterior. A procura proveniente
dos paises da area do euro devera apresentar um crescimento superior ao das restantes econo-
mias. Face as projec¢8es do Boletim Econdmico de junho, a procura externa para 2016 foi revista
em baixa, em linha com uma revisdo no mesmo sentido do comércio mundial.

Tendo por base a informacdo dos mercados de futuros, estima-se para o conjunto do ano uma
queda dos precos do petréleo quer em ddlares quer em euros (perto de 20 por cento). O valor
previsto para o preco do petréleo em euros é muito semelhante ao considerado no exercicio de
projecdo de junho.

A hipdtese técnica para as taxas de cambio pressup8e a manutencdo dos niveis médios observados
nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacgdo. Apos a significativa depreciacdo em
2015, antecipa-se para 2016 uma apreciagdo do euro em termos médios anuais, quer em termos
nominais efetivos, quer face ao ddlar, relativamente semelhante a assumida no exercicio de junho.

A evolugdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos
de futuros. Estes contratos apontam para uma taxa de juro negativa em 2016, apds uma taxa
nula em 2015, ndo se registando altera¢8es face aos niveis antecipados no Boletim de junho.
A hipdtese 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 emis-
sBes. Esta taxa deverd apresentar uma ligeira diminui¢cdo em 2016 face a 2015.

Quadro 1 ¢ Hipdteses do exercicio de projecdo

BE outubro 2016 BE junho 2016
2015 2016 2016

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 3,0 29 29

Comércio mundial tva 1,9 1,8 2,5

Procura externa tva 4,2 2,8 3,7

Preco do petréleo em dolares vma 52,4 42,8 43,4

Preco do petréleo em euros vma 47,2 384 383
Condi¢bes monetdrias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 0,0 -03 -03

Taxa de juro implicita da divida publica % 3,6 35 35

indice de taxa de cambio efetiva tva 93 2,5 2,9

Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,11 1,11 1,13

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

Notas: tva — taxa de variacdo anual, % — em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde a uma apre-
ciacdo. A taxa de juro implicita da divida piblica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida
no final do ano e no final do ano anterior.
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No que respeita as variaveis de financas publicas, a projecdo para 2016 incorpora a maioria das
medidas de politica incluidas no Or¢camento de Estado para 2016, bem como a informacdo mais
recente sobre a execu¢do orcamental, em conformidade com as regras utilizadas no ambito dos
exercicios do Eurosistema.

Relativamente ao consumo publico em 2016, projeta-se um crescimento de 1 por cento em ter-
mos reais. Esta evolu¢do tem subjacente um aumento da despesa em bens e servigos, associada
a0 crescimento da despesa em consumo intermédio, parcialmente explicado pelo aumento da
despesa com parcerias publico-privadas do setor rodoviario. A atual previsdo do consumo publico
tem implicita uma revisdo em alta do nimero de funcionarios publicos. Adicionalmente, e em sen-
tido contrario, foi considerada uma estimativa preliminar, rodeada de elevada incerteza, do impac-
to da redug¢do do horario normal de trabalho na fun¢do publica no segundo semestre de 2016.
Quanto ao deflator do consumo publico, prevé-se uma evolugdo positiva e significativa, em resul-
tado do impacto da reversdo da reducdo remuneratdria em vigor nas administragdes publicas.

No que diz respeito ao investimento publico, a atual estimativa para 2016 aponta para uma
queda significativa em termos reais que resulta do efeito-base associado ao registo em 2015 da
aquisicao de bens imobilidrios pela Oitante, bem como ao registo de vendas de material militar a
Roménia. Excluindo estes efeitos, assume-se a estabilizacdo desta rubrica.

Nota

1. Este ganho de quota é obtido tendo em conta o indicador de procura externa corrigido pela importancia relativa do comércio externo com Angola.
Refira-se que o indicador de procura externa para Portugal apresentado na Caixa 1 e utilizado no dmbito das proje¢des do Eurosistema ndo inclui espe-
cfficamente a procura externa de Angola.
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