BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

Projecoes para a economia
portuguesa: 2016-2018

1.Sumario

As proje¢Bes para a economia portuguesa
publicadas neste artigo apontam para a conti-
nuagdo de um crescimento moderado da ati-
vidade econdmica, globalmente em linha com
a evolu¢do atualmente projetada para o con-
junto da area do euro. Para 2016 antecipa-se
um crescimento de 1,5 por cento, semelhante
a0 registado em 2015, num quadro de deterio-
racdo do enquadramento internacional - nao
obstante a orientagdo acomodaticia da politica
monetdria - de desaceleracdo do investimento
empresarial e de resiliéncia do consumo priva-
do corrente. Em 2017, a economia portuguesa
devera acelerar para 1,7 por cento, refletindo

o dinamismo do investimento e das exporta-
¢Bes. No biénio 2016-2017 o consumo privado
estard influenciado pelo conjunto de medidas
incluidas no Orcamento do Estado para 2016.
Relativamente a 2018, projeta-se um abranda-
mento da atividade para 1,6 por cento, o que
traduz a manutencao de constrangimentos
estruturais sobre o crescimento potencial da
economia portuguesa, com destague para o
elevado endividamento dos setores privado e
publico (Quadro 1). Neste quadro, a capacida-
de de financiamento da economia portuguesa
no horizonte de proje¢do devera ser superior
a observada em 2015, sendo o aumento em

Quadro 1 « ProjecBes do Banco de Portugal: 2016-2018 | Taxa de variacdo anual,

em percentagem

Pesos Projecdo margo 2016 BE dezembro 2015
2015 2015 2016%® 2017  2018® 2015 2016  2017%
Produto interno bruto 100,0 1,5 1,5 1,7 1,6 1,6 1,7 1,8
Consumo privado 659 2,6 1.8 1,9 13 2,7 1,8 1,7
Consumo publico 18,2 0,8 11 0,4 0,6 0,1 0,3 0,1
Formacdo bruta de capital fixo 15,0 3,7 0,7 4,5 4,5 4,8 41 6,1
Procura interna 99,2 24 14 2,0 1.7 24 1,8 2,1
Exportacbes 40,3 51 22 51 4,8 53 33 5.1
Importa¢oes 39,5 73 2,1 56 49 73 3,6 56
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importagées (em p.p.)©
Procura interna 11 09 0,8 0,7 11 0,9 0,9
ExportacBes 04 0,6 09 09 04 08 09
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1.7 29 23 23 24 2,5 23
Balanga de bens e servigos (% PIB) 1.7 2,6 2,1 2,0 1,6 1,7 13
indice harmonizado de precos no 05 05 14 16 06 11 16

consumidor

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provvel condicional ao conjunto de hipdteses consideradas.
(a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sao obtidos deduzindo uma estimativa das importacdes necessarias para satisfazer cada componente. O calculo dos conteddos
importados foi feito com base em informagéo relativa ao ano de 2005. Para mais informag@es, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportagGes para a evolugdo da atividade econé-
mica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014.
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2016 influenciado em larga medida por um
ganho significativo nos termos de troca. Assim,
a evolucdo da balanca corrente e de capital
30 longo do horizonte de proje¢do determina
uma reducdo progressiva dos niveis de endi-
vidamento externo. Os precos no consumidor
deverdo acelerar gradualmente ao longo do
horizonte de projecdo, em linha com a evolu-
¢do da inflacdo atualmente projetada para a

area do euro. Os riscos identificados em torno
da projecdo para a atividade econémica e para
a inflacdo sao globalmente descendentes.

Estas proje¢Bes incorporam o conjunto de
informacdo disponivel até 17 de marco e as
hipdteses técnicas compativeis com o mais
recente exercicio de projecao do Banco Central
Europeu (BCE) (Caixa "Hipoteses do exercicio
de projecao”).

Caixa | Hip6teses do exercicio de projecao

O quadro 2 apresenta as principais hipdteses
técnicas de enquadramento do exercicio de pro-
jecdo para a economia portuguesa, que sao con-
sistentes com a informacgdo subjacente ao exer-
cicio de proje¢do do BCE, divulgado no dia 10 de
marco. Estas hipéteses baseiam-se na informa-
¢do disponivel até 15 de fevereiro, no caso do
preco do petrdleo e taxas de cambio, e até 25 de
fevereiro, no caso da restante informacao.

As atuais hipdteses consideram uma aceleracao
do comércio mundial ao longo do horizonte de

Quadro 2 « Hipodteses do exercicio de projecdo

Projecdo margo 2016

projecdo, em linha com a recuperacdo da ati-
vidade global. Esta aceleracdo fica aquém da
assumida nas proje¢des publicadas no Boletim
Econdmico de dezembro, assim como da dina-
mica observada antes da crise financeira, man-
tendo-se a baixa elasticidade dos fluxos de
comércio internacional face ao PIB registada nos
ultimos anos. Para a area do euro é esperada a
continuacdo de uma recuperacao moderada da
atividade econdmica. O ritmo de recuperacdo foi
revisto em baixa face ao exercicio de proje¢éo

BE dezembro 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 29 3,0 3,5 37 29 34 37

Comércio mundial tva 1,8 2,8 4,2 4,4 15 35 42

Procura externa tva 4,2 39 4,9 4.8 39 43 4,8

Preco do petréleo em ddlares vma 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5

Preco do petréleo em euros vma 47,3 313 36,9 40,2 48,4 481 52,9
Condi¢Bes monetarias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo

(EURIBOR a 3 meses) % 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1

Taxa de juro implicita

da divida publica % 37 37 3,6 3,6 3,8 3,6 35

indice de taxa de cAmbio efetiva tva 93 29 01 0,0 93 -0,7 0,0

Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,11 1,11 112 112 1,11 1,09 1,09

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

Notas: tva - taxa de variagdo anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo. A taxa de juro implicita da divida piblica
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.



de dezembro, essencialmente em resultado de
uma avaliagdo mais negativa do enquadramento
externo a area do euro.

A procura externa dirigida a economia portu-
guesa deverd manter-se robusta ao longo do
horizonte de projecdo, estabilizando em torno
de um crescimento de 5 por cento em 2017
e 2018. O crescimento da procura da area do
euro deverd ser claramente superior ao dos
mercados fora da area, refletindo perspetivas
mais favoraveis para a area do euro do que
para as economias de mercado emergentes.
Face ao Boletim Econdmico de dezembro, a pro-
cura externa foi revista em baixa em 2016 e
ligeiramente revista em alta em 2017.

No caso do preco do petrdéleo, as revisdes face
ao anterior Boletim Econdmico sdo bastante
acentuadas. Os precos nos mercados de futu-
ros, Nos quais assenta a hipdtese técnica do
exercicio, apontam para uma forte revisdo em
baixa do preco do petréleo em ddélares ao lon-
g0 do horizonte de proje¢do. Em 2016 o pre-
¢o médio anual do petrdleo devera diminuir
acentuadamente face a 2015, situando-se num
nivel cerca de um terco mais baixo do que o
antecipado em dezembro. Para 2017 e 2018 é
esperado um aumento do prego do petrdleo
gue, no entanto, se mantém em niveis substan-
cialmente inferiores aos observados em 2013,
situando-se proximo de 45 ddlares no final do
horizonte de projecdo. As revisGes em baixa no
preco do petroleo em dolares sdo ligeiramente
mais acentuadas em euros, refletindo a hipoé-
tese técnica para a respetiva taxa de cambio.

A hipotese técnica para as taxas de cambio
pressup8e a manutenc¢do ao longo do horizon-
te de projecdo dos niveis médios observados
nas duas semanas anteriores a data de fecho
da informacgdo. Apds a significativa depreciacdo
em 2015, antecipa-se para 2016 uma aprecia-
¢do do euro em termos médios anuais, quer
em termos nominais efetivos, quer face ao
ddlar, o que compara com uma ligeira depre-
ciagdo assumida no exercicio de dezembro.

A evolugdo da taxa EURIBOR a trés meses tem
por base as expetativas implicitas nos contratos

de futuros. Refletindo, inter alia, o conjunto
alargado de medidas de politica adotadas pelo
BCE, estes contratos apontam para a manu-
tencdo de taxas de juro negativas ao longo
do horizonte de projecdo, em niveis ligeira-
mente inferiores aos antecipados no Boletim
Econdmico de dezembro para 2016 e 2017.
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
emissOes. Esta taxa foi ligeiramente revista em
alta em 2016 e 2017 face a hipotese assumida
em dezembro.

No que respeita as projecBes orcamentais,
foram seguidas as regras dos exercicios do
Eurosistema. Assim, a maioria das medidas
incluidas no Orcamento do Estado de 2016
(OE2016) foram incorporadas por se encontra-
rem especificadas com detalhe suficiente.

Relativamente ao consumo publico, assume-se
uma aceleracdo em 2016, prevendo-se um cres-
cimento de 1,1 por cento em termos reais. Este
valor reflete as perspetivas de aumento dos
encargos com SCUTs e com a aquisicdo de bens
e servicos patentes no OE2016, bem como uma
hipdtese de quase estabilizagdo do nimero de
funcionarios publicos em média anual. Para
2017 e 2018, na auséncia de medidas discri-
cionarias, projeta-se uma relativa estabilizacdo
do consumo publico em termos reais. Quanto
ao deflator do consumo publico, prevé-se uma
evolucdo positiva e significativa até 2017, em
resultado da reversdo da reducdo remunerato-
ria em vigor nas administracoes publicas.

No que diz respeito ao investimento publico
nominal, assume-se uma queda deste agrega-
do em 2016, em linha com a variagdo prevista
no OE2016. Note-se que a evolugdo do inves-
timento publico devera ser muito influenciada
por entregas de material militar em 2016 e,
numa menor medida, em 2017. Excluindo o
respetivo impacto, as projecdes do Banco de
Portugal apontam para a estabilizacdo desta
rubrica em 2016 e para um crescimento em
linha com o PIB nominal no restante horizonte.
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2. A economia portuguesa em 2015

. Abrandamento da atividade
i na segunda metade de 2015

Em 2015 manteve-se a recuperacdo gradual da
atividade econdmica iniciada em 2013, regis-
tando-se um crescimento do produto interno
bruto (PIB) de 1,5 por cento, em termos reais,
ap6s um aumento de 0,9 por cento em 2014.
Considerando as componentes da despesa
liquidas de importa¢des (isto &, deduzindo a
cada componente uma estimativa das importa-
¢Oes a ela associadas), esta aceleracdo foi cara-
terizada por um maior crescimento da procura
interna, em particular do consumo privado, e
por uma ligeira desaceleracao das exporta-
¢Bes. Ao longo de 2015 a atividade econdmica
abrandou, em termos homodlogos, de 1,6 por
cento no primeiro semestre para 1,4 por cen-
to no segundo semestre, sendo esta evolugdo
comum a procura interna e as exportacées.

Do lado da procura interna, o consumo privado
acelerou de 2,2 por cento em 2014 para 2,6 por
cento em 2015, num quadro de melhoria das
condi¢des no mercado de trabalho, com um
aumento do emprego e uma reducdo da taxa
de desemprego, e de crescimento mais acen-
tuado do crédito ao consumo. Esta aceleracdo

refletiu, essencialmente, a componente de con-
sumo corrente. O consumo de bens duradou-
ros registou um crescimento acima de 10 por
cento em 2015, tendo apresentado uma desa-
celeracdo na segunda metade do ano.

O consumo publico aumentou 0,8 por cento
em 2015, ap6s uma reducdo de 0,5 por cen-
to no ano anterior, refletindo nomeadamente
a diminuicdo menos acentuada do ndmero de
funcionarios publicos e o aumento das despe-
sas em consumo intermédio.

A formacgdo bruta de capital fixo (FBCF) ace-
lerou de 2,8 por cento em 2014 para 3,7 por
cento em 2015, traduzindo a evolugdo da com-
ponente de construcdo e, em menor grau,
da FBCF em material de transporte, que mais
do que compensou a forte desaceleracdo da
FBCF em maquinas e equipamentos (Grafico 1).
Em 2015, a FBCF em construgdo apresentou
uma taxa de crescimento positiva, 0 que repre-
senta uma interrup¢do da tendéncia descen-
dente observada desde 2001. Por seu turno,
a FBCF em méaquinas e equipamentos caiu na
segunda metade do ano, apdés um periodo
de elevado crescimento observado desde a
segunda metade de 2013. Esta evolucdo des-
favoravel ocorreu num quadro de aumento da

Grafico 1 « FBCF e suas componentes | [ndice 2008 T1 = 100
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incerteza interna e de interrupgdo do aumento
da utilizacdo da capacidade produtiva, quer na
inddstria transformadora, quer nos servigos.
O recrudescimento da turbuléncia financeira
que caraterizou a economia mundial no final
de 2015 tera igualmente contribuido para
este resultado (Grafico 2). A evolugdo da FBCF
no quarto trimestre foi inferior a esperada no
Boletim Econdémico de dezembro, o que expli-
ca em larga medida a revisdo em baixa de
0,7 pontos percentuais (p.p.) do crescimento
anual do PIB em 2015.

Do lado das exportacdes, a aceleracdo de 3,9
por cento em 2014 para 5,1 por cento em 2015
foi significativamente influenciada pelo forte
dinamismo das exportacdes de bens energé-
ticos, com um contelido importado muito ele-
vado, que foi condicionado por um efeito de
base devido ao encerramento temporario de
uma unidade de refinacdo no primeiro trimes-
tre de 2014. Este efeito de base repercutiu-se
igualmente na evolu¢do da variacdo de exis-
téncias. Excluindo bens energéticos, as expor-
tacBes desaceleraram em 2015, o que refletiu,
em larga medida, a evolu¢do muito desfavora-
vel das exporta¢des para Angola e Brasil, cujas

2016 \)

economias tém sido negativamente afetadas
pela reducdo significativa do preco do petréleo
e pelo menor dinamismo nos mercados inter-
nacionais das matérias-primas. Refira-se que
as exportacdes de bens excluindo energéticos
para os mercados intracomunitarios mantive-
ram um crescimento robusto, que se estima
estar situado em torno de 6 por cento em 2015.
Finalmente, importa sublinhar que as exporta-
¢Bes de turismo continuaram a apresentar um
elevado crescimento que, apesar de inferior ao
registado em 2014, se cifrou em 8,0 por cento.

As importa¢Bes aceleraram ligeiramente, de
7,2 por cento em 2014 para 7,3 por cento em
2015, apresentando um aumento significativo
na primeira metade do ano, seguido de uma
clara desaceleragdo no segundo semestre.
A evolugdo no primeiro semestre de 2015 tra-
duziu, em particular, o perfil das exporta¢des
de bens energéticos e a importa¢do excecional
de alguns produtos farmacéuticos. Por seu tur-
no, o menor dinamismo de componentes da
procura interna com maior contelido importa-
do no segundo semestre de 2015, nomeada-
mente o consumo privado de vefculos automé-
veis e a FBCF em maquinas e equipamentos,

Grafico 2 ¢ FBCF em maquinas, equipamentos e material de transporte | Taxa de variacdo
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Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.

Notas: Os indicadores de stress financeiro para 2016 T1 incluem informacdo até 17 de marco. Para mais detalhes sobre estes indicadores
de stress financeiro ver Braga, J., Pereira, I. e Reis, T., 2014, “Indicador Compdsito de Stress Financeiro para Portugal”, Artigos de Estabilidade
Financeira, Banco de Portugal, 1, no caso de Portugal e Hollg, D., Kremer, M. e Lo Duca, M., 2012, “CISS — A Composite Indicator of Systemic
Stress in the Financial System”, £CB Working Paper, 1426, no caso da drea do euro.
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determinou a desacelera¢do das importa¢des
na segunda metade do ano.

O excedente da balanca de bens e servicos
aumentou em 2015, ascendendo a 1,7 por
cento do PIB. Apesar de, em termos reais, as
importacBes de bens e servicos terem regista-
do um crescimento superior ao das exporta-
¢Oes, este efeito de volume negativo foi mais
do que compensado por uma variagdo muito
positiva dos termos de troca, associada a forte
descida do preco do petréleo.

Ndo obstante a descida do preco do petréleo,
o indice harmonizado de precos no consumi-
dor (IHPC) registou um crescimento de 0,5 por

cento em 2015, apds uma ligeira reducdo de
0,2 por cento no ano anterior. Num quadro de
depreciacdo do euro, de aumento dos pregos
de importacdo excluindo bens energéticos e
de evolu¢do moderada dos salérios no setor
privado, o aumento dos precos em 2015 refle-
tiu a aceleracdo dos precos dos servicos e dos
bens alimentares, tendo os precos dos bens
industriais ndo energéticos registado uma que-
da menos acentuada. Em 2015 o diferencial de
inflacdo face a area do euro foi positivo, tradu-
zindo essencialmente descidas dos pregos dos
bens energéticos mais acentuadas na média da
area do euro do que em Portugal.

3. Principais tracos das projecoes
para a economia portuguesa

Recuperacao moderada da
atividade, com abrandamento
no final do horizonte de
projecao

As projecdes para a economia portuguesa apon-
tam para a manuteng¢do da recuperagdo mode-
rada da atividade econdmica, com um ligeiro
abrandamento no final do horizonte de proje-
¢do. Este abrandamento traduz essencialmente

a evolugdo da procura interna, nomeadamente
do consumo privado, sendo que as exportaces
mantém um contributo liquido de importactes
proximo de 1 por cento no horizonte de proje-
¢do (Gréafico 3). Em média no periodo 2016-2018,
0 crescimento do PIB deverad ser semelhante
a0 projetado para a area do euro e, no final do
horizonte de proje¢do, o seu nivel devera estar
proximo do observado antes do inicio da crise
financeira internacional (Grafico 4).

Grafico 3  Contributos liquidos para o crescimento real do PIB | Em pontos percentuais
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O consumo privado devera apresentar um cres-
cimento ligeiramente inferior a 2,0 por cento em
2016 e 2017, desacelerando em 2018. Esta evolu-
¢do é compativel com a continuacao da reducdo
do endividamento dos particulares em percenta-
gem do rendimento disponivel, que em 2018 sera
cerca de 20 p.p. inferior ao nivel de 2008.

O crescimento do consumo projetado para
2016 é inferior ao registado em 2015, refletin-
do, em larga medida, a evolu¢do do consumo
de bens duradouros, em particular de veiculos
automoveis. Apds o elevado dinamismo obser-
vadoem 2014 e 2015, com taxas de crescimen-
to real acima de 10 por cento, associado em
parte a compras adiadas durante o perfodo de
recessdo, projeta-se uma evolu¢do do consu-
mo de bens duradouros ao longo do horizonte
de projecdo em linha com a elasticidade histori-
ca face ao rendimento disponivel. A informagdo
ja disponibilizada para 2016 aponta para a pos-
sibilidade de alguma antecipacdo de compras
no infcio do ano, motivada pelas alteracdes ao
enguadramento fiscal associado aos veiculos
automoveis incluidas no OE2016.

Em relacdo ao consumo corrente, antecipa-se
que o seu crescimento em 2016 seja inferior ao
registado no ano anterior. Esta evolugdo refle-
te a relativa estabiliza¢cdo do nivel do consumo
corrente no Ultimo trimestre de 2015, apds o
crescimento observado nos trés trimestres

2016

anteriores, assim como a desacelera¢do dos
principais indicadores de curto prazo no inicio
de 2016, num quadro de incerteza particular-
mente elevada. Contudo, antecipa-se que o
nivel de consumo corrente recupere ao longo
do ano, em linha com a acelera¢do do rendi-
mento disponivel real, influenciada pela conti-
nuagdo de melhoria das condi¢Ges no mercado
de trabalho, pelo aumento do salario minimo
e pelas medidas de reposicdo de rendimento
incluidas no OE2016.

Para 2017 e 2018 é projetada uma evolucdo
do consumo privado em linha com o perfil do
rendimento disponivel real das familias, num
contexto de recuperagdo moderada do empre-
g0, moderacdo salarial no setor privado e ace-
leragdo dos precos no consumidor. Em 2018
0 consumo privado e o rendimento disponivel
das familias deverdo desacelerar, refletindo
em larga medida o abrandamento das remu-
neracOes liquidas, apds o impacto positivo da
reposicdo dos cortes salariais no setor publico
e da elimina¢do da sobretaxa extraordinaria ao
imposto sobre o rendimento das familias no
perfodo 2015-2017.

A FBCF devera apresentar uma forte desacele-
racdo, de 3,7 por cento em 2015 para 0,7 por
cento em 2016, refletindo em larga medida a
evolucdo da componente empresarial. Esta
dinamica estd condicionada pela evolug¢do

Grafico 4 ¢ Evolugdo da composicdo do PIB | indice 2008 = 100
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negativa do investimento em maquinas e equi-
pamentos no final de 2015, que se tera prolon-
gado no inicio de 2016, de acordo com a infor-
macdo mais recente relativa a importacdo de
maquinas. Ao longo do ano antecipa-se que o
nivel da FBCF empresarial recupere, em linha
com a evolugdo da atividade econdmica.

Relativamente a FBCF em habitacdo, a projecao
aponta para um novo crescimento do investi-
mento em habitagdo em 2016, em linha com
0 aumento do rendimento disponivel e com o
desagravamento da situagdo no mercado de
trabalho. No entanto, no inicio de 2016 esta
componente deverd registar uma evolucdo
negativa, que se considera de natureza tempo-
raria, dado estar influenciada pelas condi¢coes
meteoroldgicas adversas.

No restante horizonte de projecdo, a FBCF
deverd apresentar uma recuperagdo, cres-
cendo acima de 4 por cento. Esta evolucdo
estd associada a um aumento da procura
global, bem como a uma progressiva melhoria
das condi¢des de financiamento. No entanto,
o dinamismo da FBCF serd inferior ao ante-
riormente projetado. De facto, o atual ciclo
econdmico tem estado associado a um fraco
dinamismo no investimento, sendo este fené-
meno extensivel as economias desenvolvidas
e, em particular, a drea do euro constituindo,

alids, uma das caraterfsticas mais marcantes da
atual fase de crescimento econdémico. No caso
da economia portuguesa, um fator que conti-
nuara a condicionar as decisdes de investimen-
to é o elevado endividamento das sociedades
ndo financeiras. Dada a recuperacdo esperada
para a FBCF empresarial, o seu peso no PIB no
final do horizonte de proje¢do devera ser pro-
ximo do observado em média nas duas Ultimas
décadas (Grafico 5).

Exportacoes mantém
. crescimento robusto ao longo
. do horizonte de projecao

Ap6s um crescimento de 5,1 por cento em
2015, as atuais proje¢des para as exportagoes
de bens e servicos apontam para um aumen-
to de 2,2 por cento em 2016 e uma aceleracdo
para taxas em torno de 5 por cento em 2017
e 2018, respetivamente. Num quadro de rela-
tiva estabilizacdo do crescimento da procura
externa, em linha com as hipdteses técnicas
do exercicio, a desaceleragdo das exportacdes
em 2016 reflete essencialmente a reducao das
exportacdes de bens energéticos motivada
pelo encerramento temporario de uma refina-
ria no inicio do ano. Adicionalmente, assume-
-se que a reducdo observada em 2015 no nivel
das exporta¢Oes para algumas economias de

Grafico 5 ¢ Formacdo bruta de capital fixo | Em percentagem do PIB
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mercado emergentes, nomeadamente Angola
e Brasil, terd uma natureza permanente. Em
2017 e 2018 o crescimento das exportacles
reflete, em larga medida, a evolucdo da procu-
ra externa, considerando-se a manutencdo da
quota de mercado relativamente constante.

O crescimento robusto das exportacdes,
comum quer a componente de bens, quer a
componente de servicos, propicia a continua-
¢do do processo de orientacdo dos recursos
produtivos para 0s setores com maior expo-
sicdo a concorréncia internacional. Em 2017 e
2018, as exportagbes apresentam um contri-
buto liquido para o crescimento do PIB supe-
rior ao da procura interna, projetando-se um
aumento do peso das exportacdes no PIB de
cerca de 40 por cento em 2015 para cerca de
42 por cento em 2018 (cerca de 30 por cento
do PIB em 2008).

Ao longo do horizonte de projecdo, as importa-
¢Bes evoluem em linha com a elasticidade média
histérica desta componente face ao crescimen-
to da procura global ponderada pelos conteu-
dos importados. Refira-se que se antecipa que
as importa¢Bes desacelerem de forma signifi-
cativa em 2016, crescendo ligeiramente menos
do que as exporta¢des, em virtude da desace-
leracdo vincada das componentes da procura
global com maior conteddo importado, nomea-
damente o consumo de bens duradouros (vei-
culos automoveis), o investimento empresarial
e as exporta¢des de bens energéticos.

Excedente na balanca
. corrente e de capital ao longo
. do horizonte de projecao

De acordo com as atuais projecdes, o proces-
so de ajustamento dos desequilibrios externos
acumulados da economia portuguesa devera
continuar ao longo do horizonte de projecdo,
com a manutencdo da capacidade de finan-
ciamento da economia portuguesa, medida
pelo saldo conjunto da balanca corrente e de
capital. Esta evolucdo traduz um aumento da
taxa de poupanca do total da economia e, em
menor grau, da taxa de investimento.

O saldo da balanca corrente e de capital
situou-se em 1,7 por cento do PIB em 2015,

2016 \)

antecipando-se que ascenda a 2,9 por cento do
PIB em 2016 e 2,3 por cento do PIB em 2017
e 2018. O aumento do excedente em 1,2 p.p.
do PIB projetado para 2016 reflete em larga
medida o0 aumento do excedente da balanca
de bens e servicos. A evolucdo deste excedente
traduz na sua quase totalidade um efeito favo-
ravel de termos de troca, associado a diminui-
¢do do preco do petréleo (Caixa “Hipdteses do
exercicio de proje¢do”). Por seu turno, a partir
de 2017, antecipa-se um efeito de termos de
troca desfavoravel, dada a hipdtese técnica de
aumento dos precos do petroleo.

Revisdo em baixa do
crescimento da atividade face
ao anterior Boletim Economico

Face ao Boletim Econdémico de dezembro, a
atual projecdo revé em baixa o crescimento do
PIB em 2016, dado que a revisdo em alta do
consumo publico, decorrente das hipdteses de
finangas publicas, foi mais do que compensa-
da por um dinamismo inferior da FBCF e, em
menor grau, das exportacfes, em linha com a
revisdo em baixa da procura externa.

Para 2017, a projecdo de crescimento do PIB é
ligeiramente revista em baixa, refletindo a revi-
sdo em baixa do investimento, decorrente de
uma reavaliacdo do perfil de investimento ao
longo do horizonte de projecdo. Por seu tur-
no, quer o consumo publico quer o consumo
privado foram ligeiramente revistos em alta.
Neste Ultimo caso, a revisdo estd em linha com
0 impacto de medidas de indole orcamental
sobre o rendimento disponivel.

. Aceleracao moderada dos
. precos no consumidor ao longo
. do horizonte de projecao

ApOs a reducdo de 0,2 por cento em 2014, a
inflagdo medida pela taxa de varia¢do do indice
harmonizado de pregos no consumidor (IHPC)
aumentou 0,5 por cento em 2015, projetando-
-se um crescimento dos precos semelhante
em 2016 e uma aceleracdo em 2017 e 2018.
No final do horizonte de projecdo, a inflacao
devera situar-se num nivel préximo, mas abai-
x0, de 2 por cento (Grafico 6). Face ao Boletim
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Econdmico de dezembro, a proje¢do para a varia-
¢ao dos precos no consumidor foi revista em bai-
xa, em 2016 e 2017, refletindo a incorporacdo de
informac¢do mais recente relativa ao IHPC, bem
como a evolug¢do do prego do petroleo.

A evolucdo dos precos projetada para o perio-
do 2016-2018 reflete press@es inflacionistas
progressivamente ascendentes, motivadas
pelo crescimento moderado - embora supe-
rior ao potencial - da economia portuguesa,
pelo impacto positivo das medidas de politica
monetaria adotadas pelo BCE, assim como pela
incorporacao da hipdtese técnica de aumento
do preco das matérias-primas e do petréleo
em euros em 2017 e 2018 (Caixa “Hipoteses do
exercicio de projecao”).

Ao longo do horizonte de proje¢do, a evolucao
da inflacdo tem subjacente um crescimento
moderado dos salarios reais por trabalhador, a
par da reducdo gradual da taxa de desemprego e
da recuperacdo do crescimento da produtividade.
Adicionalmente, é incorporada a hipétese de uma
aceleracdo dos precos de importacdo excluindo
bens energéticos, em particular em 2017 e 2018.

Em 2016, o ligeiro aumento da inflagdo ocorre
ndo obstante a forte descida do prego do petré-
leo e a ligeira apreciacdo do euro. Estes fatores

sdo parcialmente compensados pelo aumento
liqguido de impostos indiretos, nomeadamen-
te os impostos sobre os produtos petroliferos,
e pelo impacto do aumento do salario minimo.
Adicionalmente, a semelhanca do observado
em 2015, também se mantém a hipdtese de
que a descida acentuada do preco do petréleo
ndo é totalmente repercutida na evolu¢do dos
precos no consumidor, havendo um aumen-
to do diferencial entre o preco do petréleo e
o preco final no consumidor, excluindo impos-
tos. Concomitantemente, tendo por base as
projecoes para a drea do euro recentemente
divulgadas pelo BCE, antecipa-se para 2016
um diferencial de inflagdo positivo face a area
do euro, a semelhanca do observado em 2015.
As atuais projecOes apontam para um desvane-
cimento deste diferencial ao longo do horizonte
de projecdo.

Embora esta proje¢do seja consistente com um
aumento da inflacdo ao longo do horizonte de
previsdo, as expetativas de inflacdo no médio e
longo prazo - quer em Portugal, quer na area
do euro - interromperam a tendéncia ascen-
dente registada desde o inicio de 2015, man-
tendo-se em niveis significativamente inferiores
ao objetivo de estabilidade de precos do BCE.

Grafico 6 « indice harmonizado de precos no consumidor | Contributo para a taxa
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4. Analise de riscos

. Riscos descendentes para
a atividade econdmica e para
ainflacao

As projecdes apresentadas nesta nota consti-
tuem o cenario que é considerado mais provavel,
condicional ao conjunto de hipdteses incluidas
na Caixa “Hipdteses do exercicio de proje¢do”.
Este cenario encontra-se rodeado de varios ris-
cos descendentes, entre os quais se podem des-
tacar os seguintes: a possibilidade de um menor
crescimento da atividade e dos fluxos de comér-
cio internacional, quer na area do euro, quer nas
economias de mercado emergentes, o que resul-
taria num menor dinamismo da procura externa
dirigida a economia portuguesa; a possibilidade
de recrudescimento de tensdes nos mercados

financeiros, com impacto negativo sobre o con-
sumo e o investimento ao longo do horizonte
de projecdo, num contexto de elevado nivel de
endividamento publico e privado; a eventual
necessidade de ado¢do de medidas adicionais
para cumprir os objetivos orcamentais, o que
se traduziria numa redugdo da procura interna

2016

face ao cenario base, nomeadamente em 2016;
e a possibilidade de adiamento do processo de
reformas estruturais. Também se considera a
existéncia de um risco ascendente decorrente
da possibilidade de implementacdo pelo BCE de
medidas adicionais de politica monetaria, o que
teria um impacto positivo na atividade econémi-
ca e nos pregos no consumidor ao longo do hori-
zonte de projecdo.

Em relagdo aos pregos no consumidor, consi-
deram-se igualmente riscos descendentes ao
longo do horizonte de proje¢do, decorrentes
do abrandamento da atividade a nivel global,
da manutencdo das expetativas de inflagdo
abaixo do objetivo de estabilidade dos precos
do BCE e da possibilidade de uma reducdo das
margens de refinacdo e distribui¢do de produ-
tos petroliferos. Neste ambito, refira-se que,
recentemente, as projec¢8es para a inflagdo em
Portugal tém sido tipicamente revistas em bai-
xa, num quadro de quedas ndo antecipadas do
preco do petréleo e de persisténcia da inflagao
na area do euro em niveis particularmente bai-
xos (Grafico 7).
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5. Conclusoes

As atuais proje¢bes apontam para alguma
recuperacao da economia, na sequéncia da
forte contracdo da atividade observada no trié-
nio 2011-13. No final do horizonte de projecdo,
que inclui pela primeira vez o ano de 2018,
o PIB estara proximo do observado antes da
crise financeira internacional. Esta projecdo
revela alguns dos constrangimentos que se
continuam a colocar a economia portuguesa:
o elevado endividamento privado e publico, a
evolucdo demografica adversa, as distor¢Bes
existentes nos mercados de trabalho e do
produto, o nivel de investimento insuficiente
e a diminuicao do crescimento tendencial nos
principais mercados de destino das exporta-
¢Oes portuguesas.

A trajetéria passada e projetada para o PIB
sugere que medidas destinadas a estimular
0 crescimento econémico de curto ou médio
prazo devem subordinar-se a politicas que se
orientem por trés objetivos. O primeiro é a

necessidade de garantir uma trajetéria descen-
dente para o nivel da divida publica, atualmen-
te préximo de 130 por cento do PIB, como for-
ma de assegurar, no futuro, capacidade para
absorver choques negativos na economia por-
tuguesa. O segundo é a necessidade de avan-
car com reformas estruturais tendo em vista,
em particular, a robustez da economia real e
do sistema financeiro e 0 aumento dos incenti-
vOs a inovacdo e a mobilidade de recursos, ao
mesmo tempo que se assegura a previsibilida-
de do quadro fiscal e institucional. Por dltimo,
é necessario preparar as geragoes presentes e
futuras para uma economia competitiva e cres-
centemente complexa, por meio de politicas de
desenvolvimento do seu potencial humano.

Estas trés dimensBes - sustentabilidade da
divida publica, reformas estruturais adequadas
e desenvolvimento do potencial humano - sdao
integralmente partilhadas pelo quadro institu-
cional vigente na Unido Europeia.



