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1. INTRODUÇÃO

As pers pec ti vas para a eco no mia por tu gue sa no pe río do 2009-2010 são mar ca das por um qua dro de

in te rac ção en tre uma cri se sem pre ce den tes nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e um for te

abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca à es ca la glo bal, sen do ex pec tá vel a ocor rên cia de um ce ná -

rio re ces si vo na ge ne ra li da de das eco no mias avan ça das e um bai xo cres ci men to nas eco no mias de

mer ca do emer gen tes. Assim, as ac tu a is pro jec ções para a eco no mia por tu gue sa apon tam para uma

con trac ção da acti vi da de eco nó mi ca em 2009, se gui da de uma re cu pe ra ção mo de ra da em 2010,

num con tex to em que a per sis tên cia de um con jun to de fragilidades de natureza estrutural continuará

a condicionar o desempenho da economia (Quadro 1.1).

A acti vi da de eco nó mi ca em al gu mas das prin ci pais eco no mias avan ça das evi den ci a va já uma ten -

dên cia de de sa ce le ra ção des de o fi nal de 2006 de cor ren te, em cer ta me di da, do au men to do pre ço

das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is e do ajus ta men to em ba i xa dos pre ços nos mer ca -

dos de ha bi ta ção em vá rios países. A cri se fi nan cei ra que eclo diu em me a dos de 2007 ace le rou esta
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Quadro 1.1

PROJECÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL 2009-2010

Taxa de variação, em percentagem

Pesos 2007

Projecção

actual

BE Outono

2008

BE Verão 

2008

2008(e) 2009(p) 2010(p) 2008(e) 2008(p) 2009(p)

Produto Interno Bruto 100.0 0.3 -0.8 0.3 0.5 1.2 1.3

Consumo privado 65.0 1.4 0.4 0.6 1.4 1.3 0.7

Consumo público 20.3 0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.2 0.0

Formação bruta de capital fixo 21.8 -0.8 -1.7 -0.3 -0.8 1.0 1.2

Procura interna 107.6 1.0 0.0 0.3 1.0 1.0 0.7

Exportações 32.6 0.6 -3.6 1.8 1.4 4.4 4.0

Importações 40.1 2.4 -1.0 1.5 2.6 3.3 2.1

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportações líquidas -0.8 -0.8 0.0 -0.6 0.1 0.5

Procura interna 1.1 0.0 0.3 1.0 1.0 0.8

  do qual: Variação de existências 0.3 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0

Balança corrente e de capital (em % do PIB) -9.0 -7.9 -9.4 -8.9 -10.6 -11.1

Balança de bens e serviços (em % do PIB) -8.0 -7.0 -7.5 -8.0 -7.8 -7.5

IHPC 2.7 1.0 2.0 2.8 3.0 2.5

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do. Para cada agre ga do apre sen ta-se a pro jec ção cor res pon den te à pro jec ção cen tral (en ten di da como o seu va lor mais pro vá vel con di ci o nal ao con -
jun to de hi pó te ses con si de ra das). Con for me de sen vol vi do na Sec ção 7 des te ar ti go, as dis tri bu i ções de pro ba bi li da de atri bu í das aos va lo res pos sí ve is do agre ga do po de rão ser as si mé -
tri cas, pelo que a pro ba bi li da de de se ob ser var um va lor aba i xo da pro jec ção cen tral pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima da projecção central.

(1) Este ar ti go foi re di gi do com a in for ma ção dis po ní vel até me a dos de De zem bro. As hi pó te ses re la ti vas a ta xas de juro, ta xas de câm bio e pre ço do
pe tró leo da tam de 11 de De zem bro de 2008. 11111111111111111111111



ten dên cia, no mea da men te pelo im pac to ne ga ti vo nas ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos e na sua

si tua ção fi nan cei ra, e de ve rá con tri bu ir quer para uma re ces são nas prin ci pais eco no mias avan ça das

quer para uma si gni fi ca ti va de sa ce le ra ção da acti vi da de nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e

em de sen vol vi men to, as quais vi nham re gis tan do rit mos de cres ci men to su pe ri o res aos ten den ci a is.

Uma pe que na eco no mia aber ta ple na men te in te gra da em ter mos eco nó mi cos e financeiros como a

economia portuguesa tende a ser afectada por estes desenvolvimentos, em particular atendendo ao

seu elevado nível de endividamento. 

A trans mis são dos de sen vol vi men tos eco nó mi cos e fi nan cei ros in ter na ci o na is à eco no mia por tu gue -

sa  con ti nu a rá a in fluen ciar o cres ci men to eco nó mi co no ho ri zon te de pro jec ção atra vés de uma mul ti -

pli ci da de de ca na is. Em pri me i ro lu gar, o abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca e a re du ção das

pers pec ti vas de cres ci men to e pro cu ra mun diais ten dem a afec tar ne ga ti va men te quer a pro cu ra ex -

ter na di ri gi da às em pre sas na cio nais, quer o pre ço das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is, 

em par ti cu lar do pe tró leo. Em se gun do lu gar, as ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos na cio nais ten -

de rão a ser ne ga ti va men te afec ta das por um en qua dra men to in ter na cio nal mar ca do por um cres cen -

te abran da men to eco nó mi co e pela ele va da in cer te za quan to à mag ni tu de e du ra ção da actual fase

des cen den te do ci clo eco nó mi co, não ape nas na área do euro e nas prin ci pais eco no mias avan ça das, 

como igual men te em mer ca dos emer gen tes re le van tes para Por tu gal. Por fim, a evo lu ção das con di -

ções de fi nan cia men to ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção re flec te, por um lado, a ex pec ta ti va de des -

ci da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio, num con tex to em que os mer ca dos an te ci pam re du ções 

adi ci o na is das ta xas de in ter ven ção do BCE, as sim como uma di mi nui ção dos pré mi os de ris co nes te

mer ca do ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, num qua dro de gra du al ate nu a ção da ins ta bi li da de nos

mer ca dos fi nan cei ros. Por ou tro lado, na actual fase do ci clo eco nó mi co não é de es pe rar uma trans -

mis são in te gral da evo lu ção das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio às ta xas de juro ban cá rias. Tal

de cor re, quer da restritividade das condições de acesso dos bancos aos mercados financeiros

internacionais, quer da deterioração dos balanços das famílias e das empresas. Paralelamente, estes 

factores poderão também traduzir-se numa menor acessibilidade ao crédito para alguns agentes

económicos.

Re fi ra-se que o aden sa men to da cri se fi nan cei ra e a re du ção das ex pec ta ti vas de in fla ção ob ser va -

dos na se gun da me ta de de 2008, em con ju ga ção com a de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca

mun dial, de ter mi na ram a ge ne ra li za ção de po lí ti cas mo ne tá rias mais aco mo da tí ci as, in clu in do na

área do euro. Adi cio nal men te, fo ram anun ci a das di ver sas me di das com o ob jec ti vo de re for çar a con -

fiança e res ta be le cer o fun ci o na men to re gu lar dos mer ca dos fi nan cei ros2. Por ou tro lado, mu i tos

países adop ta ram me di das de po lí ti ca or ça men tal, ten do em vis ta a es ta bi li za ção da acti vi da de eco -

nó mi ca. No que se re fe re es pe ci fi ca men te às me di das de po lí ti ca or ça men tal em Por tu gal, em li nha

com a re gra uti li za da nos exer cí ci os de pre vi são do Eu ro sis te ma, a actual pro jec ção in clui ape nas as

me di das já apro va das em ter mos le ga is ou es pe ci fi ca das com de ta lhe su fi ci en te à data de fe cho da

in for ma ção des te ar ti go. Este cri té rio apli ca-se quer às medidas incluídas no Orçamento de Estado

para 2009 quer às medidas anunciadas posteriormente, nomeadamente as aprovadas no Conselho

de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

As es ti ma ti vas mais re cen tes apon tam para que o Pro du to Inter no Bru to (PIB) te nha au men ta do cer ca 

de 0.3 por cen to em 2008, após um cres ci men to de 1.9 por cen to em 2007. Este abran da men to foi

mar ca do pela in te rac ção en tre a cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e a acti vi da de eco nó mi ca mun dial, num 

qua dro em que a per sis tên cia de um con jun to de fra gi li da des de na tu re za es tru tu ral terá con ti nu a do a

con di ci o nar o cres ci men to da eco no mia por tu gue sa. Em 2009, es pe ra-se uma con trac ção da acti vi -
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(2) NoNo caso por tu guês, ver “Ca i xa 1 Prin ci pais me di das das au to ri da des por tu gue sas re la ti va men te ao sis te ma fi nan cei ro no âm bi to da cri se fi nan cei ra
in ter na cio nal” do ar ti go “O sis te ma ban cá rio por tu guês no de cur so de 2008”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono 2008. 22222222222222222222222

http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono08_p.pdf


da de eco nó mi ca de 0.8 por cen to. Esta con trac ção tra duz es sen ci al men te os efe i tos di nâ mi cos as so -

ci a dos à de te rio ra ção do en qua dra men to ex ter no, que de ve rão, por um lado, afec tar di rec ta men te o

cres ci men to das ex por ta ções e, por ou tro, im pli car o adi a men to de de ci sões de con su mo e in ves ti -

men to por par te dos agen tes eco nó mi cos na cio nais. Num con tex to em que se ad mi te uma re du ção

das ten sões nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, acom pa -

nha da por uma recuperação gradual das perspectivas de procura nos mercados de destino das

exportações portuguesas, antecipa-se um crescimento do PIB de 0.3 por cento em 2010. 

O grau de in cer te za sub ja cen te à actual pro jec ção per ma ne ce par ti cu lar men te ele va do, no mea da -

men te no que se re fe re à mag ni tu de e à per sis tên cia do abran da men to da eco no mia glo bal, ao novo

ní vel em tor no do qual es ta bi li za rão os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, bem como ao im pac to

das me di das go ver na men tais. No que res pe i ta ao ba lan ço de ris cos para a acti vi da de eco nó mi ca, o

ris co so bre o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca é des cen den te, tan to em 2009 como em 2010 (ver 

“Sec ção 7 Análise de riscos e incerteza”). Este ris co de cor re, es sen ci al men te, da pos si bi li da de de

uma maio r per sis tên cia do actual qua dro de cri se in ter na cio nal, o qual pode re dun dar numa si tua ção

de for te con trac ção nas eco no mias avan ça das e de abran da men to ain da mais pro nun ci a do nas eco -

no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to. A ma te ri a li za ção des ta si tua ção afec ta ria de

for ma mui to subs tan ci al o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal, quer pela trans mis são

atra vés do ca nal de co mér cio in ter na cio nal, quer pela trans mis são pe los ca na is fi nan cei ros, que ten -

de ri am a de ter mi nar a per sis tên cia de pro ble mas de liquidez e de prémios de risco de crédito em

níveis particularmente elevados até ao final do horizonte de projecção, traduzindo-se em condições

de financiamento particularmente adversas.

No que res pe i ta à evo lu ção das con di ções do lado da ofer ta, as ac tu a is es ti ma ti vas para a evo lu ção

do PIB são con sis ten tes com uma re du ção da pro du ti vi da de to tal dos fac to res em 2008. Esta evo lu -

ção terá ocor ri do num con tex to em que o grau de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va se terá re du zi do

si gni fi ca ti va men te e em que o em pre go ain da não terá re flec ti do com ple ta men te o abran da men to da

acti vi da de eco nó mi ca, in di ci an do a ma nu ten ção de um ní vel de em pre go não uti li za do ple na men te no 

pro ces so pro du ti vo3. A pro du ti vi da de to tal dos fac to res de ve rá re gis tar uma nova que da em 2009 e

um au men to mar gi nal em 2010. O actual con tex to de evo lu ção des fa vo rá vel da pro cu ra, em par ti cu lar 

nos mer ca dos de ex por ta ção, evi den cia a ne ces si da de de um es for ço adi cio nal de re es tru tu ra ção da

eco no mia por tu gue sa, de for ma a di rec ci o nar a pro du ção de bens e ser vi ços para seg men tos com

maio r va lor acres cen ta do e para mer ca dos com maio res pers pec ti vas de cres ci men to no mé dio pra -

zo. A ma nu ten ção des te es for ço afigura-se crucial para a criação de condições que assegurem, após

o presente período de abrandamento, o reinício de um processo sustentado de crescimento da

economia portuguesa.

Ao ní vel da pro cu ra, o abran da men to do PIB em 2008 terá sido de ter mi na do por uma de sa ce le ra ção

das vá ri as com po nen tes da pro cu ra glo bal, com des ta que para o in ves ti men to (que se re du ziu) e para 

as ex por ta ções, num qua dro de de te rio ra ção cres cen te das pers pec ti vas de pro cu ra nos mer ca dos

na cio nal e ex ter no. A con trac ção da acti vi da de eco nó mi ca pro jec ta da para 2009 re flec te, para além

de uma nova que da do in ves ti men to e de uma re du ção das ex por ta ções, um abran da men to si gni fi ca -

ti vo do con su mo pri va do, com es pe cia l in ci dên cia na com po nen te de bens du ra dou ros, a qual apre -

sen ta uma maio r sen si bi li da de à evo lu ção do ci clo eco nó mi co e à de te rio ra ção das ex pec ta ti vas dos

agen tes eco nó mi cos. Com pa ra ti va men te com o pe río do ante rior ao eclo dir da cri se fi nan cei ra, ape sar 

da des ci da das ta xas de juro no mer ca do mo ne tá rio, a res tri ti vi da de das con di ções de fi nan cia men to
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(3) A ma nu ten ção de tra ba lha do res nes tas cir cuns tân ci as evi ta a des tru i ção de ca pi tal hu ma no es pe cí fi co, isto é, de cus tos não re cu pe rá ve is para a
em pre sa de cor ren tes da trans mis são do co nhe ci men to ne ces sá rio ao de sem pe nho das ta re fas atri bu í das aos tra ba lha do res. Em si tua ções de
abran da men to rá pi do da acti vi da de eco nó mi ca, as em pre sas ten dem a evi tar o des pe di men to de tra ba lha do res com es tas ca rac te rís ti cas, o que
con tri bui para a exis tên cia de um des fa sa men to en tre o ci clo do em pre go e o do pro du to. 33333333333333333333333



por par te do sis te ma ban cá rio na cio nal de ve rá im pli car um aper to dos cri té ri os de con ces são de cré di -

to, tor nan do par ti cu lar men te ac ti vas as res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is das fa mí lias e em pre -

sas, dado o ele va do en di vi da men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro. A re cu pe ra ção da acti vi da de

eco nó mi ca em 2010 re flec te es sen ci al men te a evo lu ção fa vo rá vel das ex por ta ções e, em me nor me -

di da, do in ves ti men to privado, num contexto em que se admite uma recuperação da actividade

económica mundial e, consequentemente, da procura externa dirigida à economia portuguesa, num

quadro de progressiva diminuição da tensão nos mercados financeiros. 

A taxa de in fla ção, me di da pela va ri a ção mé dia anual do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi -

dor (IHPC), terá au men ta do de 2.4 por cen to em 2007 para 2.7 por cen to em 2008. Em 2009 e 2010, a

actual pro jec ção apon ta para uma in fla ção de 1.0 e 2.0 por cen to, res pec ti va men te. A evo lu ção em

2009 de ve rá fi car mar ca da pela re du ção de pre ços da com po nen te ener gé ti ca do IHPC, em li nha com 

as hi pó te ses as su mi das para o pre ço do pe tró leo, e, em me nor grau, pela de sa ce le ra ção da com po -

nen te não ener gé ti ca. Após uma for te su bi da en tre o fi nal de 2007 e me a dos de 2008, o pre ço do pe -

tró leo tem vin do a re gis tar uma que da acen tua da, de ter mi na da pelo im pac to so bre a pro cu ra de

ma té rias  -pr imas re sul tan te da in te rac ção en tre a de sa ce le ra ção eco nó mi ca glo bal e a cri se nos mer -

ca dos fi nan cei ros (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). No que res pe i ta à com po nen -

te não ener gé ti ca do IHPC, as ac tu a is pro jec ções re flec tem, por um lado, o im pac to da des ci da dos

pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res nos mer ca dos in ter na ci o na is e, por ou tro, a evo lu ção es pe -

ra da quer dos cus tos uni tá rios do tra ba lho, quer dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos,

os quais de ve rão apre sen tar ta xas de cres ci men to mé di as anu a is su pe ri o res a 2 por cen to em 2009.

Em 2010, a su bi da da in fla ção tem por base a evo lu ção da com po nen te energética, uma vez que a

componente não energética deverá continuar a abrandar, em linha com a evolução projectada dos

preços de importação de bens não energéticos e dos custos unitários do trabalho.

No que diz res pe i to às ne ces si da des de fi nan cia men to da eco no mia por tu gue sa, me di das pelo dé fi ce

con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal em per cen ta gem do PIB, as ac tu a is pro jec ções apon tam

para que es tas te nham au men ta do de 8.2 por cen to do PIB em 2007 para 9.0 por cen to em 2008. Esta

evo lu ção re flec te, pre do mi nan te men te, a de te rio ra ção acen tua da do dé fi ce da ba lan ça de bens e ser -

vi ços, que tra duz no es sen ci al uma evo lu ção des fa vo rá vel dos ter mos de tro ca, mer cê do for te au -

men to do pre ço do pe tró leo em mé dia anual e uma re du ção abrup ta do cres ci men to das ex por ta ções,

num con tex to em que con ti nuou a ob ser var-se um au men to da pe ne tra ção das im por ta ções. Em

2009, pro jec ta-se uma re du ção das ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no para cer ca de 8 por cen to 

do PIB, em re sul ta do de uma di mi nui ção do dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços de cor ren te de uma

evo lu ção fa vo rá vel dos ter mos de tro ca, re flec tin do a que da do pre ço do pe tró leo na se gun da me ta de

de 2008. A actual pro jec ção apon ta para um novo au men to das ne ces si da des de fi nan cia men to em

2010, para 9.4 por cen to do PIB, o qual re flec te uma de te rio ra ção da ba lan ça de rendimentos em

resultado de um aumento limitado e gradual das taxas de juro, assim como de uma nova deterioração

da posição de investimento internacional da economia portuguesa. 

Em com pa ra ção com a es ti ma ti va pu bli ca da no Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no 2008, o ritmo de cres ci -

men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2008 so freu uma re vi são em ba i xa de 0.2 pon tos per cen tuais

(p.p.), a qual com por ta es sen ci al men te uma evo lu ção mais ne ga ti va das ex por ta ções, em li nha com

in for ma ção en tre tan to co nhe ci da (Gráfico 1.1).

Quan do com pa ra da com a pro jec ção con ti da no Bo le tim Eco nó mi co-Ve rão 2008, a actual pro jec -

ção apre sen ta uma re vi são em ba i xa mui to subs tan ci al para o cres ci men to do PIB (-0.9 p.p.)

para 2008, lar ga men te de ter mi na da pela re vi são em ba i xa das ex por ta ções e do in ves ti men to. A

in ten si fi ca ção da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal des de o fi nal do Ve rão de 2008 e, em par ti cu lar, o

seu im pac to so bre as ex pec ta ti vas de ren di men to e ri que za das fa mí lias, as sim como a per sis -
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tên cia de uma ele va da in cer te za, pre ci pi ta ram uma re trac ção do con su mo e do in ves ti men to a

ní vel glo bal. Este pro ces so terá afec ta do numa pri mei ra fase as eco no mias avan ça das e trans -

mi tiu-se pos te ri or men te às eco no mias de mer ca do emer gen tes, afec tan do os ní veis e as ex pec -

ta ti vas de pro cu ra global e, por esta via, as exportações e o investimento num conjunto alargado

de economias, incluindo a economia portuguesa.

A pro jec ção para o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2009 é re vis ta em ba i xa 2.1 p.p., re -

flec tin do os efe i tos di nâ mi cos de cor ren tes da de te rio ra ção da si tua ção eco nó mi ca e que afec ta -

ram de for ma si gni fi ca ti va a evo lu ção das ex por ta ções e do in ves ti men to no fi nal de 2008. Esta

re vi são re flec te tam bém o aden sa men to da cri se fi nan cei ra e os efe i tos acres ci dos da sua in te -

rac ção com o cres ci men to eco nó mi co mun dial, de ter mi nan do uma re vi são mui to subs tan ci al da

pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa (cer ca de -6 p.p.). O cres ci men to do con su mo

pri va do foi tam bém re vis to em ba i xa, em par te de vi do à de te rio ra ção das con di ções no mer ca do

de tra ba lho. No mes mo sen ti do, o in ves ti men to so freu uma re vi são em ba i xa, que tra duz uma

que bra acen tua da das ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos so bre o seu ren di men to e ri que za

fu tu ros. Estas ex pec ta ti vas não de i xa rão de afec tar o in ves ti men to re si den ci al, que de ve rá tam -

bém ser pe na li za do pela de te rio ra ção das con di ções no mer ca do de tra ba lho, as sim como o in -

ves ti men to em pre sa ri al, que ten de rá a so frer os im pac tos de cor ren tes de pers pec ti vas de

pro cu ra me nos fa vo rá veis que as ad mi ti das na ante rior pro jec ção. Por fim, re fi ra-se que tan to o

in ves ti men to pri va do como o con su mo de bens du ra dou ros se rão afec ta dos pelo au men to dos

spreads das taxa de juro ban cá rias (em bo ra es tas pos sam des cer) e pela maio r dificuldade na

obtenção de crédito bancário, apesar da revisão em baixa das taxas de juro no mercado

monetário, num contexto de adensamento das tensões nos mercados financeiros internacionais

face ao enquadramento subjacente à anterior projecção.

A actual pro jec ção in cor po ra uma re vi são em ba i xa das ne ces si da des de fi nan cia men to da eco -

no mia por tu gue sa: 1.6 p.p. do PIB em 2008 e 3.2 p.p. em 2009. A re vi são em 2008 re flec te es -

sen ci al men te uma re a va li a ção do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos e das trans fe rên cias
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Gráfico 1.1

REVISÕES FACE ÀS PROJECÇÕES DOS BOLETINS ECONÓMICOS ANTERIORES

Em pontos percentuais
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cor ren tes e de ca pi tal, ten do em con ta a in cor po ra ção de in for ma ção en tre tan to co nhe ci da4. Em

2009, a actual pro jec ção para as ne ces si da des de fi nan cia men to be ne fi cia de uma re vi são mais

si gni fi ca ti va do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos, num con tex to de evo lu ção mais fa vo rá vel do

que a an te ci pa da das ta xas de juro, e de um me nor dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços, que tra -

duz es sen ci al men te a evo lu ção fa vo rá vel dos ter mos de troca resultante da substancial revisão

em baixa dos preços das matérias-primas importadas, nomeadamente do petróleo. 

Fi nal men te, a re vi são da taxa de in fla ção si tuou -se em -0.3 p.p. em 2008 e -1.5 p.p. em 2009. Esta re -

vi são tra duz uma re a va li a ção dos pre ços da com po nen te ener gé ti ca à luz da que da não an te ci pa da

do pre ço do pe tró leo no fi nal de 2008, a qual im pli ca um for te im pac to so bre o va lor mé dio da inflação

projectado para 2009. 

2. HIPÓTESES DO EXERCÍCIO DE PROJECÇÃO

As ac tu a is pro jec ções as sen tam num con jun to de hi pó te ses so bre a evo lu ção fu tu ra das va riá veis de

en qua dra men to da eco no mia por tu gue sa. Estas hi pó te ses re flec tem a in for ma ção dis po ní vel até 11

de De zem bro de 2008 e têm por base di ver sos pres su pos tos re la ti vos às ta xas de juro, ta xas de câm -

bio e pre ços das ma té rias  -pr imas, as sim como à evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca no ex te rior e às

suas im pli ca ções sobre a procura externa dirigida às empresas nacionais. 

A in te rac ção en tre a cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e a de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca à es ca la

glo bal afec tou as va riá veis de en qua dra men to da pro jec ção. Em par ti cu lar, des ta quem-se as ex pec ta -

ti vas quan to à evo lu ção da pro cu ra mun dial, que se re flec tem in ter alia na evo lu ção dos pre ços das

ma té rias  -pr imas, em par ti cu lar do pe tró leo, as sim como a re a va li a ção do ris co à es ca la glo bal, de sen -

ca de a da pelo au men to si gni fi ca ti vo do in cum pri men to no cré di to de ele va do ris co no mer ca do

 norte-americano, o qual afec tou de for ma mui to si gni fi ca ti va o fun ci o na men to do mer ca do mo ne tá rio

in ter ban cá rio e dos mer ca dos da dí vi da, tra du zin do-se num au men to si gni fi ca ti vo dos pré mi os de ris -

co. Ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, con si de ra-se uma re du ção acen tua da das ta xas de juro de

cur to pra zo no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio (taxa EURIBOR a 3 me ses), que tra duz as ex pec ta ti -

vas de des ci da da taxa de in ter ven ção do BCE bem como uma re du ção do pré mio de ris co na que le

mer ca do. Adi cio nal men te, a actual pro jec ção in cor po ra al gum jul ga men to re la ti va men te às con di ções 

de fi nan cia men to na eco no mia por tu gue sa, re flec tin do quer um aper to dos cri té ri os uti li za dos pe los

ban cos na con ces são de cré di to, quer o au men to do prémio de risco de crédito do sector privado não

financeiro, decorrentes da restritividade das condições de financiamento dos bancos nos mercados

internacionais e da deterioração dos balanços das famílias e empresas.

Re la ti va men te à evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca no ex te rior, as hi pó te ses con si de ra das nes te

exer cí cio de pre vi são re sul tam de uma ac tu a li za ção da in for ma ção sub ja cen te ao exer cí cio de pro jec -

ção do Eu ro sis te ma de De zem bro de 2008, num con tex to de uma rá pi da de te rio ra ção das

perspectivas de crescimento económico à escala global.

Como ha bi tu al men te, a actual pro jec ção in clui um con jun to de hi pó te ses es pe cí fi cas à eco no mia por -

tu gue sa re la ti vas às fi nan ças pú bli cas e aos pre ços con di ci o na dos por pro ce di men tos de natureza

administrativa.

Com pa ra ti va men te com as hi pó te ses sub ja cen tes à pro jec ção pu bli ca da no Bo le tim Eco nó mi co-Ve -

rão 2008 com o actual en qua dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa in clui uma evo lu ção cla ra -
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(4) A  re du ção da es ti ma ti va do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos face à es ti ma ti va ante rior está, em lar ga me di da, as so cia da à ac tu a li za ção de
in for ma ção de base uti li za da no pro ces so de es ti ma ção dos ren di men tos de in ves ti men to di rec to es tran ge i ro no âm bi to das Esta tís ti cas da Ba lan ça de
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men te mais des fa vo rá vel da pro cu ra ex ter na, ve ri fi can do-se igual men te uma for te re vi são em ba i xa

das ta xas de juro e dos pre ços das ma té rias  -pr imas, em par ti cu lar no que res pe i ta ao pre ço do pe tró -

leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res (Grá fi co 2.1). Re fi ra-se que este con jun to de re vi sões tra duz

es sen ci al men te a ma te ri a li za ção do ris co iden ti fi ca do no Bo le tim Eco nó mi co-Ve rão 2008, que alu dia

à pos si bi li da de de aden sa men to da cri se fi nan cei ra e de abran da men to pro nun ci a do da acti vi da de

eco nó mi ca à es ca la glo bal. No en tan to, a ma te ri a li za ção do ris co iden ti fi ca do na pro jec ção ante rior

não im pli ca que a actual projecção esteja sujeita a um menor grau de risco e incerteza, em particular

no que se refere à magnitude e persistência do actual abrandamento económico.

2.1. Taxas de juro e taxas de câmbio

A hi pó te se re la ti va à evo lu ção da taxa de juro de cur to pra zo ba seia -se nas ex pec ta ti vas dos agen tes

face à evo lu ção es pe ra da da taxa EURIBOR a 3 me ses im plí ci ta nos con tra tos de fu tu ros. Os par ti ci -

pan tes nos mer ca dos fi nan cei ros an te ci pam uma re du ção des ta taxa até ao ter ce i ro tri mes tre de

2009, se gui da de uma ten dên cia de au men to mo de ra do e gra du al até ao fi nal do ho ri zon te de pro jec -
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Gráfico 2.1

REVISÃO DAS HIPÓTESES DE ENQUADRAMENTO FACE AO BOLETIM ECONÓMICO-VERÃO 2008
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ção para ní veis cla ra men te in fe ri o res aos va lo res mé dios re gis ta dos em 2008. Assim, em ter mos mé -

dios anu a is, o ní vel da taxa EURIBOR a 3 me ses de ve rá des cer de 4.6 por cen to em 2008 para 2.6 por 

cen to em 2009, au men tan do para 3 por cen to em 2010. Nes te con tex to, é de re fe rir que a evo lu ção

das ta xas de juro de cur to pra zo é con di ci o na da não ape nas pe las ex pec ta ti vas re la ti vas às ta xas de

in ter ven ção do BCE, mas tam bém pela evo lu ção es pe ra da do pré mio de ris co no mer ca do mo ne tá rio, 

me di do pelo di fe ren cial en tre as ta xas de juro co la te ra li za das e não co la te ra li za das, que re gis tou um

au men to abrup to em me a dos de 2007, com a eclo são da actual cri se fi nan cei ra, e se man te ve em ní -

veis ele va dos ao lon go de 2008, ten do-se mes mo acen tu a do si gni fi ca ti va men te no fi nal do Ve rão de

2008 (Grá fi co 2.1.1). O per fil de evo lu ção das ta xas de juro in clu í do na actual projecção admite

implicitamente uma gradual redução do risco de crédito no mercado monetário interbancário, num

quadro de gradual atenuação da instabilidade nos mercados financeiros.

Adi cio nal men te, o re cen te alar ga men to dos di fe ren ciais de ren di bi li da de das obri ga ções de em pre sas 

pri va das não fi nan cei ras face a obri ga ções do Te sou ro in di ca que se tem re gis ta do um au men to do

pré mio de ris co de cré di to des tas em pre sas, que po ten ci al men te se re flec ti rá tam bém num aper to das 

con di ções de con ces são de cré di to com im pac to no cus to do fi nan cia men to ban cá rio (Grá fi co 2.1.2).

Este fac tor foi con si de ra do na actual pro jec ção, ad mi tin do-se um alar ga men to do di fe ren cial en tre ta -

xas de juro ac ti vas do sector bancário e as taxas de juro do mercado monetário a partir do final de

2008.

A in for ma ção im plí ci ta nas ta xas de ren di bi li da de no mi nais das obri ga ções de dí vi da pú bli ca a dez

anos, im pli ca que as ta xas de juro de lon go pra zo de re fe rên cia de ve rão man ter-se em tor no dos 4.5

por cen to ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção (4.5 por cen to em 2008, 4.4 por cen to em 2009 e 4.6 por

cento em 2010).

A hi pó te se téc ni ca re la ti va à evo lu ção das ta xas de câm bio con si de ra que es tas se man te rão inal te ra -

das nos ní veis mé dios ob ser va dos em me a dos de De zem bro de 2008, im pli can do em ter mos mé dios
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Gráfico 2.1.1
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anu a is uma de pre ci a ção do euro em ter mos no mi nais efec ti vos de 3.8 por cen to em 2009 (cer ca de 13 

por cen to face ao dó lar), após uma apre cia ção de 4.3 por cento em 2008 (6.9 por cento face ao dólar). 

2.2. Preços internacionais

O pre ço do pe tró leo em dó la res re gis tou até ao se gun do tri mes tre de 2008 uma ten dên cia de au men -

to, ten do atin gi do um va lor má xi mo men sal de 134 dó la res por bar ril em Julho de 2008. A par tir de en -

tão, o pre ço do pe tró leo apre sen tou al gu ma re du ção no ter ce i ro tri mes tre e uma que da

par ti cu lar men te abrup ta no úl ti mo tri mes tre do ano, ten do re gis ta do um va lor mé dio tri mes tral de 59

dó la res por bar ril. Em 11 de De zem bro, o pre ço por bar ril en con tra va-se em cer ca de 45 dó la res. De

acor do com as ex pec ta ti vas im plí ci tas no mer ca do de fu tu ros, o pre ço do pe tró leo de ve rá re to mar

uma tra jec tó ria de au men to mo de ra do a par tir do se gun do tri mes tre de 2009 e até ao fi nal do ho ri zon -

te de pro jec ção. Em ter mos mé dios anu a is, este per fil im pli ca uma re du ção do pre ço de 99 dó la res por 

bar ril em 2008 para cer ca de 57 dó la res em 2009, se gui do de um au men to para 67 dó la res por bar ril

em 2010. Ten do em con ta as hi pó te ses já re fe ri das re la ti vas à taxa de câm bio do euro face ao dólar,

esta evolução deverá traduzir-se num preço médio anual por barril de 67 euros em 2008, 44 euros em

2009 e 52 euros em 2010.

No que diz res pe i to aos pre ços de ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas, a in for ma ção dis po ní vel apon ta

para que o pre ço das ma té rias  -pr imas ali men ta res te nha au men ta do cer ca de 29 por cen to em 2008,

en quan to que o pre ço das res tan tes ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas terá au men ta do ape nas 3 por

cen to. A in for ma ção dis po ní vel so bre a evo lu ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas ob ti da a par tir dos

con tra tos ne go ci a dos nos mer ca dos de fu tu ros apon ta para uma que da de cer ca de 10 por cen to do

pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res e de 23 por cen to nas res tan tes ma té rias  -pr imas não ener gé -

ti cas em 2009, re flec tin do o im pac to da re du ção abrup ta das ex pec ta ti vas de pro cu ra so bre os pre ços. 

Em 2010, am bas as com po nen tes de ve rão apre sen tar um cres ci men to dos pre ços pró xi mo de 5 por

cento, num contexto em que se antecipa alguma recuperação da procura mundial e,

consequentemente, da procura de matérias-primas.

2.3. Conjuntura internacional e procura externa

Num con tex to de ele va da in cer te za de ter mi na do pelo aden sa men to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal

re gis ta do des de o Ve rão de 2008, as pro jec ções do Eu ro sis te ma de De zem bro de 2008, di vul ga das

no Bo le tim Men sal do Ban co Cen tral Eu ro peu, e ba se a das na in for ma ção dis po ní vel até ao dia 20 de

No vem bro de 2008, apon tam para um cres ci men to do PIB na área do euro en tre 0.8 e 1.2 por cen to

em 2008, e en tre -1.0 e 0.0 por cen to em 2009. Esta evo lu ção re flec te não ape nas uma de sa ce le ra ção 

das ex por ta ções, em li nha com o per fil re fe ri do para a pro cu ra ex ter na di ri gi da à área do euro, mas

tam bém um cres ci men to fra co da pro cu ra in ter na, que de ve rá ser con di ci o na da pe las re per cus sões

da si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros, em par ti cu lar ao ní vel das con di ções de fi nan cia men to, bem

como pela de te rio ra ção da si tua ção no mer ca do de tra ba lho com re per cus são so bre o ren di men to

dis po ní vel. Nas pro jec ções do Eu ro sis te ma, a que da do PIB de ve rá assumir um carácter temporário,

projectando-se uma recuperação moderada da actividade em 2010, para um ritmo de crescimento

entre 0.5 e 1.5 por cento. 

As pro jec ções para a evo lu ção dos pre ços no con su mi dor, ela bo ra das no con tex to do mes mo exer cí -

cio de pro jec ção, apon tam para uma re du ção si gni fi ca ti va da in fla ção na área do euro, me di da pela

taxa de va ri a ção mé dia anual do IHPC, de um va lor no in ter va lo en tre 3.2 e 3.4 por cen to em 2008

para um va lor com pre en di do en tre 1.1 e 1.7 por cen to em 2009. Esta evo lu ção re flec te em lar ga me di -
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da a re du ção es pe ra da dos pre ços das ma té rias  -pr imas, sen do tam bém con di ci o na da pelo im pac to

da mo de ra ção pro jec ta da para a acti vi da de eco nó mi ca. Em 2010, a taxa de va ri a ção mé dia anual do

IHPC de ve rá si tuar-se en tre 1.5 e 2.1 por cen to, re flec tin do um maio r cres ci men to dos pre ços de im -

por ta ção, que tra du zem os efe i tos de cor ren tes da re cen te de pre ci a ção do euro, bem como al gu ma re -

cu pe ra ção das mar gens de lu cro. Re fi ra-se que as pro jec ções do Eu ro sis te ma in cluem um

abran da men to dos custos unitários do trabalho ao longo do horizonte de projecção, num quadro de

moderação salarial e de recuperação da produtividade.

As hi pó te ses quan to ao en qua dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, pu bli ca das no Bo le tim

Eco nó mi co-Inver no, ba se i am-se tra di ci o nal men te na in for ma ção sub ja cen te ao exer cí cio de pro jec -

ção do Eu ro sis te ma de De zem bro. No en tan to, a rá pi da de te rio ra ção das pers pec ti vas para a acti vi -

da de eco nó mi ca a ní vel mun dial ve ri fi ca da no fi nal de 2008 le vou a que se jus ti fi cas se uma

ac tu a li za ção do en qua dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa face ao con si de ra do no exer cí cio

de pro jec ção do Eu ro sis te ma de De zem bro de 2008. Essa ac tu a li za ção foi re a li za da uti li zan do o mo -

de lo NIGEM5, ten do-se si mu la do uma de te rio ra ção do PIB a ní vel glo bal de 0.7 p.p. em 2009, em li nha 

com os re sul ta dos dos in qué ri tos da Con sen sus Eco no mics, que apon tam para uma re vi são em ba i xa

do cres ci men to do PIB mun dial em 2009 des sa mag ni tu de en tre os in qué ri tos de No vem bro e De zem -

bro (Grá fi co 2.3.1). É in te res san te no tar que a de te rio ra ção das pers pec ti vas de cres ci men to mun dial

foi par ti cu lar men te si gni fi ca ti va e abrup ta no úl ti mo tri mes tre de 2008. Nes ta si mu la ção con si de rou-se 

que a re vi são do cres ci men to do PIB mun dial es ta rá as so cia da a um au men to do pré mio de ma tu ri da -

de de taxa de juro a par tir do úl ti mo tri mes tre de 2008, man ten do inal te ra das as hi pó te ses téc ni cas re -

la ti vas à evo lu ção das ta xas de juro de cur to pra zo e das ta xas de câm bio no mi nais. Nes te con tex to, o

cres ci men to do PIB e o cres ci men to das im por ta ções mundiais em 2009 e 2010 foram revistos em

baixa face ao considerado no exercício do projecção do Eurosistema, o que se traduziu também numa 

redução do crescimento considerado para a procura externa dirigida à economia portuguesa (Quadro

2.3.1). 
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Gráfico 2.3.1

PREVISÕES PARA O CRESCIMENTO DO PIB

MUNDIAL EM 2009
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Des ta for ma, o en qua dra men to ex ter no da actual pro jec ção im pli ca uma que da do in di ca dor de pro cu -

ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa de 2.5 por cen to em 2009, após o cres ci men to de 2.5 por

cen to re gis ta do em 2008. Esta re du ção da pro cu ra ex ter na tra duz uma que da da pro cu ra na ge ne ra li -

da de dos países, com par ti cu lar in ci dên cia na área do euro. Re fi ra-se que, des de o iní cio da dé ca da

de 806, o in di ca dor de pro cu ra ex ter na ape nas re gis tou uma que da em ter mos mé dios anu a is no ano

de 1993 (-1.8 por cen to), o que ilus tra a na tu re za atí pi ca da actual si tua ção eco nó mi ca in ter na cio nal. A 

actual pro jec ção para o en qua dra men to in ter na cio nal apon ta para al gu ma re cu pe ra ção do ritmo de

cres ci men to da pro cu ra ex ter na em 2010, ad mi tin do-se um cres ci men to de cer ca de 1.7 por cen to.

Re fi ra-se que o ca rác ter tem po rá rio e a mag ni tu de li mi ta da de de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca

mun dial in clu í dos nes te con jun to de hi pó te ses cons ti tuem o prin ci pal fac tor de ris co e de in cer te za em

tor no da actual projecção (ver “Secção 7 Análise de riscos e incerteza”).

2.4. Hipóteses sobre finanças públicas e preços condicionados por procedimentos de

natureza administrativa

As ac tu a is pro jec ções re flec tem tam bém um con jun to de hi pó te ses es pe cí fi cas à eco no mia por tu gue -

sa, des ta can do-se em par ti cu lar as re la ti vas à evo lu ção das fi nan ças pú bli cas e dos pre ços con di ci o -

na dos por pro ce di men tos de na tu re za ad mi nis tra ti va7. 

As hi pó te ses so bre as va riá veis de fi nan ças pú bli cas in cluem ape nas, tal como é re gra no âm bi to dos

exer cí ci os de pro jec ção do Eu ro sis te ma, as me di das de po lí ti ca or ça men tal já apro va das em ter mos

le ga is ou es pe ci fi ca das com de ta lhe su fi ci en te e com ele va da pro ba bi li da de de apro va ção le gis la ti va.

Uti li zan do esta me to do lo gia, fo ram in clu í das as me di das apro va das no de cor rer de 2008 e as es pe ci -

fi ca das no Orça men to do Esta do para 2009, bem como as me di das apro va das no Con se lho de Mi nis -

tros de 13 de De zem bro. No en tan to, não foi con si de ra do o even tu al im pac to or ça men tal das me di das 

re cen te men te anun ci a das vi san do a es ta bi li za ção do sis te ma fi nan cei ro e a re gu la ri za ção de dí vi das

das ad mi nis tra ções pú bli cas a em pre sas não fi nan cei ras. Qu an to ao con su mo pú bli co, re fi ra-se que

os de sen vol vi men tos nos pró xi mos anos es ta rão ain da de pen den tes dos efe i tos da re for ma da ad mi -

nis tra ção pú bli ca, que, no es sen ci al, en glo ba me di das já le gal men te apro va das mas com um im pac to
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Quadro 2.3.1

ACTUALIZAÇÃO DO ENQUADRAMENTO EXTERNO FACE AO EXERCÍCIO DO EUROSISTEMA DE DEZEMBRO

DE 2008

Taxas de variação, em percentagem

Enquadramento externo

actualizado

Revisões face ao exercício de

projecção do Eurosistema de

Dezembro de 2008 (a)

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Importações mundiais 4.3 0.3 3.5 0.0 -1.9 -1.6

Procura externa dirigida à economia portuguesa

   Total 2.5 -2.5 1.7 0.0 -1.8 -1.7

      Intra área do euro 2.1 -3.6 1.1 0.0 -1.9 -1.7

      Extra área do euro 3.1 -0.3 2.9 0.0 -1.7 -1.5

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Em pon tos per cen tuais.

(6) Os da dos sub ja cen tes ao cál cu lo des te in di ca dor só es tão dis po ní veis a par tir de 1980. 6666666666666666666666

(7) Para mais por me no res so bre es tes pre ços, veja-se a nota me to do ló gi ca do BCE so bre este tema dis po ní vel em
http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/hicp_ap.pdf. 7777777777777777777777

http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/hicp_ap.pdf


ain da mui to in cer to. Nes te con tex to, as su me-se uma es ta bi li za ção do con su mo pú bli co em ter mos

reais em 2009, se gui da de uma li gei ra di mi nui ção em 2010. Esta evo lu ção re flec te a hi pó te se de uma

di mi nui ção do nú me ro de tra ba lha do res das ad mi nis tra ções pú bli cas, em bo ra a um ritmo in fe rior ao

ob ser va do nos úl ti mos anos, e de au men tos pou co ex pres si vos do volume do consumo intermédio e

da despesa com convenções e farmácias. No entanto, a actualização da tabela dos funcionários

públicos em 2.9 por cento em 2009 (2.1 por cento em 2008) contribuirá para a aceleração do consumo 

público em termos nominais. 

Em re la ção ao vo lu me de in ves ti men to pú bli co, as su me-se um au men to si gni fi ca ti vo em 2009, se gui -

do de uma re du ção em 2010. O per fil de evo lu ção do in ves ti men to pú bli co está si gni fi ca ti va men te

afec ta do por um con jun to de me di das apro va das no Con se lho de Ministros de 13 de Dezembro de

2008.

Qu an to à tri bu ta ção in di rec ta, a actual pro jec ção con si de ra, em 2009, o im pac to adi cio nal da di mi nui -

ção da taxa nor mal do IVA de 21 para 20 por cen to a par tir de 1 de Julho de 2008. Para além dis so, ad -

mi te-se a ma nu ten ção do va lor do Impos to so bre os Pro du tos Pe tro lí fe ros até ao fi nal do ho ri zon te de

pro jec ção e o au men to da tri bu ta ção au to mó vel e so bre o ta ba co em 2009, em li nha com o con si de ra -

do no Orça men to do Esta do para 2009. No que res pe i ta à tri bu ta ção au to mó vel, re fi ra-se que o Orça -

men to de Esta do para 2009 para além da ac tu a li za ção da ta be la na par te res pe i tan te às emis sões de

CO2  pe na li za os ve í cu los com maio res emis sões de par tí cu las, o que de ve rá im pli car al gum au men to

do pre ço no con su mi dor dos ve í cu los au to mó ve is. No que res pe i ta ao im pos to so bre o ta ba co, o Orça -

men to de Esta do de 2009 de ter mi na um au men to do imposto claramente inferior ao registado em

2008, implicando um menor crescimento da receita fiscal e dos preços no consumidor.

No que diz res pe i to aos res tan tes pre ços in flu en ci a dos por pro ce di men tos de na tu re za ad mi nis tra ti va, 

é de sa lien tar que a actual pro jec ção in cor po ra um au men to do pre ço da elec tri ci da de de 4.4 por cen to 

em 2009, de acor do com in for ma ção di vul ga da pela en ti da de re gu la do ra dos ser vi ços ener gé ti cos

(ERSE), ad mi tin do-se para 2010 um au men to em li nha com a evo lu ção mé dia his tó ri ca8. Para os res -

tan tes pre ços su jei tos a re gu la ção as su me-se, em ge ral, uma evolução em linha com o crescimento

médio registado nos últimos anos. 

3. OFERTA

A actual pro jec ção apon ta para um abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca de 1.9 por cen to em 2007

para 0.3 por cen to em 2008, se gui do de uma con trac ção de 0.8 por cen to em 2009. Esta evo lu ção é

de ter mi na da em lar ga me di da pelo en qua dra men to ex ter no, mar ca do pela in te rac ção en tre a cri se fi -

nan cei ra in ter na cio nal e a de sa ce le ra ção eco nó mi ca mun dial, num con tex to de per sis tên cia de fra gi li -

da des es tru tu ra is da eco no mia por tu gue sa (Grá fi co 3.1). A actual pro jec ção an te ci pa uma

re cu pe ra ção mo de ra da da acti vi da de eco nó mi ca em 2010, pro jec tan do-se um cres ci men to do PIB de

0.3 por cen to, na me di da em que se ad mi te um pro gres si vo de sa nu vi a men to da actual si tua ção de cri -

se nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. O per fil da acti vi da de eco nó mi ca ao lon go do ho ri zon te é

for te men te mar ca do pela evo lu ção pro jec ta da para o sec tor pri va do, uma vez que se as su me que a

acti vi da de no sec tor pú bli co9 registe um crescimento aproximadamente nulo.
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(8) Para mais in for ma ções, veja-se o comunicado da ERSE so bre as ta ri fas da elec tri ci da de em 2009. 999888888888888888888

(9) O pro du to do sec tor pú bli co cor res pon de às des pe sas re a li za das pe las Admi nis tra ções Pú bli cas em fac to res pri má ri os des ti na dos à pro vi são de bens
e ser vi ços pú bli cos, em par ti cu lar as des pe sas com pes soal e o con su mo de ca pi tal fixo. O pro du to do sec tor pri va do é ob ti do como a di fe ren ça en tre o 
pro du to to tal e o pro du to do sec tor pú bli co, in clu in do por isso as des pe sas de con su mo in ter mé dio das Admi nis tra ções Pú bli cas em bens e ser vi ços
pro du zi dos pelo sec tor pri va do. 101010999999999999999999

http://www.erse.pt/NR/rdonlyres/FDB60200-C7B1-4679-AA2F-CDC78D2CEA97/0/CImprensaFinal.pdf


Ao ní vel sec to ri al, com base na in for ma ção dis po ní vel para 2008, es ti ma-se que a acti vi da de na in -

dús tria trans for ma do ra te nha re gis ta do uma con trac ção de cer ca de 1 por cen to, as so cia da ao si gni fi -

ca ti vo abran da men to das ex por ta ções de mer ca do rias ao lon go de 2008, as sim como à es tag na ção

do in ves ti men to em pre sa ri al, num con tex to de de te rio ra ção das pers pec ti vas de pro cu ra. A actual

pro jec ção é con sis ten te com uma re du ção da acti vi da de nes te sec tor em 2009, num en qua dra men to

em que o abran da men to da eco no mia mun dial de ve rá de ter mi nar uma me nor pro cu ra di ri gi da à pro -

du ção na cio nal e em que se pro jec ta que o in ves ti men to em pre sa ri al apre sen te uma que bra si gni fi ca -

ti va. A actual pro jec ção im pli ca uma re cu pe ra ção mo de ra da da acti vi da de na in dús tria em 2010, que

tra duz a pro gres si va re cu pe ra ção das pers pec ti vas de pro cu ra, num ce ná rio em que se ad mi te um de -

sa nu vi a men to gra du al da actual cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e a re cu pe ra ção mo de ra da da con -

fiança dos agentes económicos (ver “Secção 2 Hipóteses do exercício de projecção”).

As ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para que o sec tor da cons tru ção te nha re gis ta do uma con trac -

ção de cer ca de 4 por cen to em 2008, re flec tin do a es tag na ção do in ves ti men to em pre sa ri al e a

re du ção do in ves ti men to pú bli co e re si den ci al. A actual pro jec ção apon ta para que a acti vi da de

nes te sec tor vol te a con tra ir-se em 2009 e 2010, ain da que numa mag ni tu de pro gres si va men te

me nor. Em 2009, esta evo lu ção ocor re rá num qua dro de de te rio ra ção acen tua da das ex pec ta ti -

vas dos agen tes face à sua si tua ção fu tu ra e em que, não obs tan te a tra jec tó ria des cen den te as -

su mi da para as ta xas de juro, se de ve rá as sis tir a um aper to dos cri té ri os uti li za dos pe los ban cos

na con ces são de cré di to, num con tex to em que per sis ti rão di fi cul da des na ob ten ção de fi nan cia -

men to nos mer ca dos in ter na ci o na is. A me lho ria das pers pec ti vas de pro cu ra nos mer ca dos de

ex por ta ção, as so ci a das ao gra du al de sa nu vi a men to da si tua ção de tensão nos mercados

financeiros deverá permitir uma recuperação limitada do investimento empresarial e residencial

com impacto no sector da construção em 2010.

No que diz res pe i to ao sec tor dos ser vi ços, a acti vi da de de ve rá abran dar subs tan ci al men te ao

lon go do ho ri zon te de pro jec ção, após um cres ci men to es ti ma do de cer ca de 1.5 por cen to em

2008. A evo lu ção es pe ra da da acti vi da de nes te sec tor re flec te, es sen ci al men te, a de sa ce le ra -

ção das des pe sas de con su mo das fa mí lias in clu í da na actual pro jec ção e o abran da men to das

ex por ta ções de ser vi ços em 2009. As ex por ta ções de ser vi ços de tu ris mo de ve rão con ti nuar a
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Gráfico 3.1

EVOLUÇÃO DA ACTIVIDADE ECONÓMICA
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Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do.



ser si gni fi ca ti va men te afec ta das pela de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca nas eco no mias

avan ça das e, em particular, nos principais países de origem de turistas com destino a Portugal

(Reino Unido e Espanha). 

O cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2008  terá fi ca do cla ra men te aba i xo das es ti ma ti vas

dis po ní veis para o cres ci men to do pro du to po ten ci al, de ter mi nan do uma va ri a ção ne ga ti va do hi -

a to do pro du to, o qual, se de ve rá si tuar em va lo res mar gi nal men te po si ti vos10. A actual pro jec -

ção con ti nua a im pli car um cres ci men to do PIB in fe rior às es ti ma ti vas dis po ní veis para o

cres ci men to do pro du to po ten ci al, o que se tra du zi rá numa va ri a ção ne ga ti va do hi a to do pro du to 

em 2009 e em 2010. De acor do com a actual pro jec ção, o hi a to do pro du to deverá situar-se em

valores negativos no final do horizonte de projecção (Gráficos 3.2 e 3.3).

3.1. Emprego

A evo lu ção da ofer ta de tra ba lho ao lon go dos úl ti mos anos tem sido mar ca da pelo au men to  tenden -

cial da taxa de par ti ci pa ção, que re flec te, en tre ou tros fac to res, um au men to da taxa de par ti ci pa ção

fe mi ni na, a di nâ mi ca de mo grá fi ca e a pro mo ção do en ve lhe ci men to ac ti vo atra vés de po lí ti cas de re -

ten ção no em pre go di ri gi das aos gru pos etá ri os mais avan ça dos. No en tan to, al guns des tes fac to res

de ve rão ter atin gi do já a sua ma tu ri da de, pelo que se ad mi te que o seu im pac to na taxa de par ti ci pa -

ção ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção seja ne gli gen ciá vel. Nes te con tex to, a actual pro jec ção con si -

de ra a es ta bi li za ção da taxa de par ti ci pa ção em va lo res pró xi mos de 74 por cen to, a que cor res pon de

um cres ci men to da po pu la ção ac ti va ao lon go do horizonte de projecção inferior ao aumento médio

registado nos últimos anos (cerca de 1 por cento no período 2000-2007). 
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Gráfico 3.2

PIB E PRODUTO POTENCIAL
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do. Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du -
to veja-se, Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro -
du to para a eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono
2006. 

Gráfico 3.3

HIATO DO PRODUTO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do. Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du -
to veja-se, Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro -
du to para a eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono
2006. 

(10) Vale a pena re fe rir que a es ti ma ção do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro du to com base em fil tros es ta tís ti cos uni va ri a dos está su je i ta a um con jun to
de li mi ta ções bem co nhe ci do. Em par ti cu lar, em mo men tos de vi ra gem do ci clo eco nó mi co, como o in clu í do na actual pro jec ção, os fil tros es ta tís ti cos
ten dem a re ve la r-se me nos pre ci sos. No en tan to, em bo ra o ní vel do hi a to do pro du to pos sa ser afec ta do por esta im pre ci são, este mé to dos não têm,
em ge ral, im pli ca ções sig ni fi ca ti vas so bre a sua va ri a ção. Para mais de ta lhes veja-se, Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do
hi a to do pro du to para a eco no mia por tu gue sa”,Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono 2006. 111111101010101010101010101010101010101010

http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono06_p.pdf
http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono06_p.pdf
http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono06_p.pdf


As es ti ma ti vas mais re cen tes apon tam para que o em pre go te nha re gis ta do um cres ci men to mé dio de 

0.5 por cen to em 2008, um va lor cla ra men te su pe rior ao es pe ra do, num con tex to em que se es ti ma

que a acti vi da de te nha apre sen ta do um bai xo cres ci men to. Esta evo lu ção terá im pli ca do uma li gei ra

di mi nui ção do ní vel de pro du to por tra ba lha dor. Como re fe ri do no Bo le tim Eco nó mi co-Ve rão 2008, o

for te cres ci men to do em pre go na pri mei ra me ta de de 2008, num con tex to em que era já evi den te al -

gum abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca, in di ci a va que essa evo lu ção po de ria re ve la r-se de na -

tu re za tem po rá ria, o que foi em cer ta me di da cor ro bo ra do pela in for ma ção di vul ga da no Inqué ri to ao

Em pre go re la ti vo ao ter ce i ro tri mes tre de 2008. A actual pro jec ção apon ta para a con ti nu a ção des sa

ten dên cia em 2009, pro jec tan do-se uma re du ção do em pre go de cer ca de 1 por cen to que, para além

dos efe i tos di nâ mi cos as so ci a dos à evo lu ção re gis ta da no fi nal de 2008, re flec te tam bém a con trac -

ção da acti vi da de eco nó mi ca. Em 2010, pro jec ta-se que o em pre go vol te a apre sen tar uma re du ção,

em bo ra de me nor grau (-0.2 por cen to), num con tex to de re cu pe ra ção li mi ta da da acti vi da de

económica e em que as empresas deverão manter alguma contenção na contratação de

trabalhadores por forma a recuperarem os seus níveis de produtividade para valores mais próximos

do potencial.

A evo lu ção pro jec ta da para o em pre go é for te men te mar ca da pelo per fil da com po nen te pri va da, dado 

que se ad mi te que o em pre go das Admi nis tra ções Pú bli cas man te rá a ten dên cia de re du ção lí qui da

do nú me ro de efec ti vos, em bo ra a um ritmo in fe rior ao re gis ta do nos úl ti mos anos (ver “Sec ção 2

Hipóteses do exercício de projecção”). 

3.2. Factores de crescimento económico

O cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca pode ser de com pos to de acor do com os con tri bu tos re la ti vos

da acu mu la ção de fac to res pro du ti vos (tra ba lho e ca pi tal) e do cres ci men to da pro du ti vi da de to tal dos

fac to res atra vés de um exer cí cio sim ples de con ta bi li da de do cres ci men to. Este exer cí cio, que ex plo -

ra as pro pri e da des da fun ção de pro du ção e per mi te or ga ni zar a in for ma ção re la ti va à ofer ta agre ga da 

da eco no mia, apre sen ta no en tan to al gu mas li mi ta ções. Em par ti cu lar, a pro du ti vi da de to tal dos fac to -

res re flec te não ape nas a maio r efi ciên cia na uti li za ção dos fac to res pro du ti vos, mas tam bém o im pac -

to de va riá veis não ex pli ci ta men te in clu í das no exer cí cio de con ta bi li da de de cres ci men to como, por

exem plo, a qualidade dos factores produtivos, o seu grau de utilização efectivo e as alterações no

enquadramento institucional da economia. 

O grau de uti li za ção do ca pi tal de ve rá ter de sem pe nha do um pa pel re le van te quer no con tri bu to si gni -

fi ca ti vo da pro du ti vi da de to tal dos fac to res para o cres ci men to do PIB em 2007, quer para o abran da -

men to re gis ta do em 2008 (1.3 p.p. e -0.4 p.p., res pec ti va men te), na me di da em que o in di ca dor de

uti li za ção de ca pa ci da de na in dús tria trans for ma do ra di vul ga do pela Co mis são Eu ro peia apre sen tou

o cres ci men to mais ele va do dos úl ti mos anos em 2007, re ver ten do para va lo res pró xi mos dos mí ni -

mos dos úl ti mos anos em 2008 (Grá fi co 3.2.1). O com por ta men to pró-cí cli co da pro du ti vi da de to tal

dos fac to res es ta rá tam bém a re flec tir uma evo lu ção pró-cí cli ca da uti li za ção do fac tor tra ba lho. Esta

evo lu ção está as so cia da in ter alia à exis tên cia de ca pi tal hu ma no es pe ci fi co, bem como à per sis tên -

cia de um con jun to de fac to res de ri gi dez es tru tu ral no mer ca do de tra ba lho que po de rá im pe dir um

ajus ta men to mais ex pres si vo do nú me ro de ho ras tra ba lha das. Estes efe i tos ten de rão a ga nhar uma

maio r pre pon de rân cia em pe río dos de abran da men to abrup to da acti vi da de eco nó mi ca. Re fi ra-se

que, da das as fra gi li da des es tru tu ra is da eco no mia por tu gue sa, é ne ces sá rio con ti nuar o es for ço de

re es tru tu ra ção da eco no mia, de for ma a di rec ci o nar a pro du ção de bens e ser vi ços para seg men tos

com maio r va lor acres cen ta do e mer ca dos com maiores perspectivas de crescimento no médio

prazo. A manutenção deste esforço afigura-se crucial para a criação de condições que assegurem,

após o presente período de abrandamento, o reinício de um processo sustentado de crescimento.
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Após um con tri bu to de +1.3 p.p. em 2007, a pro du ti vi da de to tal dos fac to res de ve rá ter um con tri bu to

para o cres ci men to do PIB de -0.4 p.p. e -0.6 p.p. em 2008 e em 2009, res pec ti va men te, pro jec tan -

do-se uma re ver são para va lo res li ge i ra men te po si ti vos ape nas em 2010 (+0.1 p.p.). (Grá fi co 3.2.2).

O con tri bu to do stock de ca pi tal para o cres ci men to do PIB em 2008 de ve rá ter-se man ti do pró xi mo do 

va lor ob ser va do em 2007 (0.4 p.p.), pro jec tan do-se um contributo marginalmente inferior em 2009 e

2010.

No que diz res pe i to ao fac tor tra ba lho, o seu con tri bu to de ve rá ter au men ta do de 0.1 p.p. em 2007

para va lo res em tor no de 0.3 p.p. em 2008, re flec tin do o for te cres ci men to do em pre go na pri mei ra

me ta de do ano. Em 2009, pro jec ta-se que o em pre go con tri bua ne ga ti va men te para o cres ci men to da

acti vi da de eco nó mi ca (-0.5 p.p.), an te ci pan do-se a per sis tên cia de um con tri bu to mar gi nal men te ne -

ga ti vo em 2010, num con tex to em que a procura deverá apresentar um crescimento ainda moderado.

A com pa ra ção do pe río do 2007-2010 com an te ri o res epi só di os de con trac ção da acti vi da de eco nó mi -

ca em Por tu gal (1991-1994 e 2001-2004) per mi te con clu ir que o me nor cres ci men to do pro du to no pe -

río do mais re cen te tra duz um con tri bu to mais re du zi do do cres ci men to dos fac to res pro du ti vos, em

par ti cu lar do stock de ca pi tal. O con tri bu to do stock de ca pi tal de ve rá re gis tar uma di mi nui ção si gni fi -

ca ti va no pe río do 2007-2010, re flec tin do a amor ti za ção de im por tan tes flu xos de in ves ti men to re a li za -

do na dé ca da de 90 a par com um cres ci men to li mi ta do do in ves ti men to nes te pe río do. No que

res pe i ta ao fac tor tra ba lho, a actual pro jec ção im pli ca mes mo um con tri bu to mar gi nal men te ne ga ti vo

do em pre go nes ta fase do pre sen te ci clo. O con tri bu to do fac tor tra ba lho re flec te, por um lado, um

cres ci men to mais fra co do em pre go no sec tor pri va do e, por ou tro, a ten dên cia re cen te de re du ção do

nú me ro de efec ti vos no sec tor pú bli co cuja ma nu ten ção se as su me ao lon go do ho ri zon te de pro jec -

ção (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”) (Grá fi co 3.2.3). No que res pe i ta à pro du ti vi -

da de to tal dos fac to res, o con tri bu to nes te pe río do de ver-se-á re ve la r apro xi ma da men te nulo, a

exem plo do que sucedeu também no período 2001-2004, traduzindo um conjunto de fragilidades de

natureza estrutural que têm condicionado significativamente o aumento da produtividade ao longo

dos últimos anos.
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Gráfico 3.2.1

PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FACTORES E

UTILIZAÇÃO DE CAPACIDADE NA INDÚSTRIA
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Gráfico 3.2.2

FACTORES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO
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4. PROCURA

A eco no mia por tu gue sa foi si gni fi ca ti va men te afec ta da em 2008 pe los efe i tos da in te rac ção da cri se

fi nan cei ra com a acti vi da de eco nó mi ca à es ca la glo bal, a qual im pli cou uma que bra da con fiança dos

agen tes eco nó mi cos num con tex to de ele va da in cer te za quan to à mag ni tu de e du ra ção da cri se, as -

sim como uma de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to da eco no mia. De fac to, as sis tiu-se a

uma su bi da das ta xas de juro de cur to pra zo e a um au men to das di fi cul da des de fi nan cia men to nos

mer ca dos in ter na ci o na is o que terá im pli ca do uma maio r di fi cul da de no aces so ao cré di to ban cá rio

para al guns agen tes eco nó mi cos. Em re sul ta do des tes de sen vol vi men tos, ter-se-ão de te ri o ra do for -

te men te as pers pec ti vas de pro cu ra mun dial na se gun da me ta de de 2008, o que terá afectado o

crescimento da actividade económica em Portugal e nos mercados de destinos das exportações

portuguesas.

Num con tex to de abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca mun dial, as sis tiu-se a uma for te de sa ce le -

ra ção da eco no mia por tu gue sa ao lon go de 2008, re sul tan do num cres ci men to mé dio anual es ti ma do

para o PIB de 0.3 por cen to (1.9 por cen to em 2007). Ao ní vel da com po si ção da pro cu ra, este abran -

da men to fez-se sen tir es sen ci al men te nas ex por ta ções e no in ves ti men to, re flec tin do a de te rio ra ção

acen tua da das pers pec ti vas de pro cu ra nos mer ca dos in ter no e ex ter no. Pelo con trá rio, o con su mo

pri va do re gis tou ape nas uma de sa ce le ra ção mar gi nal, de no tan do uma gran de re sis tên cia ao abran -

da men to nes te en qua dra men to, no mea da men te ten do em con ta o ele va do ní vel de en di vi da men to

das fa mí lias por tu gue sas. Esta evo lu ção do con su mo terá sido em par te sus ten ta da pelo re cur so a

cré di to, o que im pli cou uma re du ção da taxa de pou pan ça das fa mí lias. Nes te qua dro, o con tri bu to da

pro cu ra in ter na para o cres ci men to do pro du to ter-se-á re du zi do de 1.9 p.p. em 2007, para 1.1 p.p. em

2008. Por seu tur no, o con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da, que foi nulo em 2007, re du ziu-se para

-0.8 p.p. em 2008, uma vez que a for te de sa ce le ra ção nas exportações foi acompanhada por um

abrandamento menos marcado das importações, tendo-se continuado a observar um aumento do

conteúdo importado da procura global (Gráfico 4.1).
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Gráfico 3.2.3

FACTORES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO
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Ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, a evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal con ti nu a rá a

ser si gni fi ca ti va men te in flu en ci a da pe los de sen vol vi men tos eco nó mi cos mun diais e, em par ti cu lar,

pela evo lu ção da acti vi da de na área do euro. As hi pó te ses sub ja cen tes à pro jec ção ad mi tem que a

actual cri se fi nan cei ra terá um im pac to si gni fi ca ti vo so bre a acti vi da de eco nó mi ca glo bal em 2009. No

en tan to, a gra du al di mi nui ção da ten são nos mer ca dos fi nan cei ros, as su mi da ao lon go do ho ri zon te

de pro jec ção, per mi ti rá uma re cu pe ra ção da pro cu ra e da acti vi da de eco nó mi ca mun dial em 2010, in -

clu in do a da eco no mia da área do euro (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Nes te

con tex to, a actual pro jec ção com por ta uma que da da acti vi da de eco nó mi ca de 0.8 por cen to em 2009, 

de cor ren te de uma que da das ex por ta ções, num con tex to de for te con trac ção da pro cu ra ex ter na di ri -

gi da às em pre sas por tu gue sas, de uma di mi nui ção si gni fi ca ti va da FBCF e de um abran da men to do

con su mo pri va do. Para es tes de sen vol vi men tos con cor rem, en tre ou tros fac to res, a de te rio ra ção das

ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos face à evo lu ção do seu ren di men to e da sua ri que za, as con di -

ções pre va le cen tes no mer ca do de tra ba lho e al gu ma di fi cul da de de aces so ao cré di to ban cá rio, ape -

sar da ma nu ten ção da tra jec tó ria des cen den te das ta xas de juro. Para 2010, pro jec ta-se uma

re cu pe ra ção mui to mo de ra da da acti vi da de eco nó mi ca (0.3 por cen to) li de ra da pe las ex por ta ções

num qua dro de re cu pe ra ção da economia global, uma vez que o contributo da procura interna para o

crescimento da actividade deverá registar um aumento limitado, que traduz a evolução favorável do

investimento empresarial decorrente da melhoria das perspectivas de procura externa. 

A com pa ra ção do cres ci men to do PIB e das com po nen tes da pro cu ra no pe río do 2007-2010 com pe -

río dos an te ri o res em que se ve ri fi cou uma con trac ção da acti vi da de eco nó mi ca (no mea da men te

1991-1994 e 2001-2004) per mi te ilus trar al gu mas ca rac te rís ti cas da actual fase re ces si va (Grá fi co

4.2). Assim, a evo lu ção pro jec ta da para o PIB no pe río do mais re cen te dis tin gue-se da ob ser va da no

pe río do 2001-2004, pelo fac to de a re cu pe ra ção em 2010 ser mais len ta do que a re gis ta da em 2004.

Este per fil re flec te a actual si tua ção de cri se fi nan cei ra e a sua cres cen te in te rac ção com a acti vi da de

eco nó mi ca glo bal, que de ve rão de ter mi nar uma con trac ção mui to si gni fi ca ti va da pro cu ra ex ter na di ri -

gi da à eco no mia por tu gue sa, que con tras ta com al gum di na mis mo apre sen ta do pela eco no mia mun -

dial no pe río do 2003-2004 (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Adi cio nal men te, as

ac tu a is pro jec ções im pli cam uma con trac ção da FBCF mais mo de ra da que a re gis ta da em an te ri o res
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Gráfico 4.1

DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB
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re ces sões, o que in di cia a exis tên cia de al guns ris cos des cen den tes so bre esta va riá vel (ver Sec ção 7 

Análise de riscos e incerteza). É ain da de re fe rir que o per fil do con su mo pri va do pro jec ta do para o

período 2007-2010 é mais alisado do que o verificado em 2001-2004 e caracteriza-se por taxas de

crescimento muito mais moderadas do que as registadas em 1991-1994.

4.1. Consumo privado

O con su mo pri va do terá re gis ta do em 2008 um cres ci men to es ti ma do de 1.4 por cen to, o que re pre -

sen ta um abran da men to mar gi nal face ao cres ci men to re gis ta do em 2007 (1.5 por cen to), im pli can do

ain da as sim um cres ci men to cla ra men te su pe rior ao do PIB, o que tem su ce di do des de 2002 (Grá fi co

4.1.1). A taxa de pou pan ça das fa mí lias vol tou a re du zir-se, si tua ção que tem ca rac te ri za do o com por -

ta men to dos con su mi do res des de 2001 e que tem sido, em par te, sus ten ta da pelo re cur so a cré di to

(Grá fi co 4.1.2). Re fi ra-se, no en tan to, que a actual si tua ção de cri se fi nan cei ra ten de rá a li mi tar a pos -

si bi li da de de ma nu ten ção de um cres ci men to do con su mo su pe rior ao do ren di men to dis po ní vel das

fa mí lias, num con tex to em que, não obs tan te a tra jec tó ria as su mi da de des ci da das ta xas de juro, de -
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Gráfico 4.2

DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB EM ANTERIORES CICLOS ECONÓMICOS
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ver-se-ão ob ser var con di ções mais res tri ti vas na con ces são de cré di to ban cá rio. Com efe i to, a maio r

res tri ti vi da de de fi nan cia men to nos mer ca dos in ter na ci o na is, re la ti va men te às con di ções pre va le cen -

tes no pe río do ante rior à eclo são da tur bu lên cia nes tes mercados, tenderá a determinar uma menor

capacidade de disponibilização de produtos bancários, que permitam adaptar o serviço da dívida à

capacidade de pagamento das famílias. 

A evo lu ção do con su mo pri va do es ti ma da para 2008 terá re sul ta do da con ju ga ção de um cres ci men to

re la ti va men te ele va do do con su mo de bens não du ra dou ros e de uma que da do con su mo de bens du -

ra dou ros. O con su mo pri va do apre sen tou um per fil intra -anual mar ca do pela evo lu ção ir re gu lar do

con su mo de bens du ra dou ros, cujo an da men to foi for te men te in flu en ci a do por al te ra ções de tri bu ta -

ção, em par ti cu lar so bre ve í cu los au to mó ve is, que ocor re ram em me a dos de 2007 e em Ja nei ro de

2008. Por seu tur no, o cres ci men to do con su mo de bens não du ra dou ros apre sen tou um per fil de

abran da men to ao lon go do ano, ain da que mo de ra do. Sa li en te-se, con tu do, que de acor do com a in -

for ma ção dis po ní vel, no úl ti mo tri mes tre ter-se-á re gis ta do um abran da men to mais in ten so do con su -

mo pri va do, que terá es ta do as so ci a do a um con jun to de fac to res de que se des ta cam a de te rio ra ção

da si tua ção fi nan cei ra das fa mí lias e das con di ções no mer ca do de tra ba lho, as sim como um even tu al 

au men to do grau de restritividade na concessão de crédito bancário às famílias (a informação

disponível revela uma desaceleração do crédito ao consumo no segundo semestre de 2008). 

A actual pro jec ção apre sen ta um cres ci men to do con su mo pri va do em tor no de 0.5 por cen to em 2009 

e 2010. Esta evo lu ção re pre sen ta um abran da men to si gni fi ca ti vo do con su mo pri va do, que se ma ni -

fes ta com es pe cia l in ci dên cia na com po nen te de bens du ra dou ros, uma vez que, pe las suas ca rac te -

rís ti cas pró pri as, este tipo de con su mo é mais sus cep tí vel de ser di fe ri do no tem po, exi bin do

ti pi ca men te um com por ta men to pró-cí cli co e com ele va da vo la ti li da de. Pelo con trá rio, o con su mo de

bens não du ra dou ros, que re pre sen ta cer ca de 90 por cen to do con su mo pri va do, e que in clui uma for -

te com po nen te de des pe sa em bens cor ren tes, de ve rá re gis tar um abran da men to li mi ta do, man ten do

um cres ci men to pró xi mo de 1.0 por cen to em 2009 e 2010 (Grá fi co 4.1.3). Este pa drão re flec te, es -

sen ci al men te, o adi a men to de des pe sas de con su mo num qua dro de ele va da in cer te za as so ci a do à

mag ni tu de e du ra ção da cri se fi nan cei ra e da sua in te rac ção com a acti vi da de eco nó mi ca, em par ti cu -
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Gráfico 4.1.1

CONSUMO PRIVADO E PIB
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Gráfico 4.1.2

CONSUMO, RENDIMENTO DISPONÍVEL E TAXA DE 

POUPANÇA
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lar no que se re fe re à evo lu ção da ri que za e do ren di men to e às con di ções no mer ca do de tra ba lho. O

cres ci men to pro jec ta do para o con su mo das fa mí lias im pli ca uma re cu pe ra ção da taxa de pou pan ça,

que in ter rom pe a ten dên cia de cres cen te ob ser va da ao lon go dos úl ti mos anos. Esta evo lu ção da taxa

de pou pan ça, num con tex to de des ci da das ta xas de juro, tra duz, por um lado, um ga nho adi cio nal

ines pe ra do de ren di men to dis po ní vel em ter mos reais de cor ren te da des ci da abrup ta e não an te ci pa -

da da taxa de in fla ção e, por ou tro, um au men to da pou pan ça por mo ti vos de pre ca u ção, num con tex -

to de acrescida incerteza e deterioração das expectativas dos agentes sobre a evolução futura do seu

rendimento e da sua riqueza, bem como uma eventual redução da capacidade dos bancos em ajustar

o serviço da dívida das famílias à sua capacidade de pagamento. 

A evo lu ção do con su mo pri va do ao lon go do ho ri zon te de pre vi são de ve rá ser for te men te con di ci o na -

da pe los fac to res an te ri or men te re fe ri dos, as sim como por um cres ci men to re du zi do do ren di men to

dis po ní vel real. O bai xo cres ci men to do ren di men to dis po ní vel de ve rá ser mar ca do por uma de te rio ra -

ção das con di ções no mer ca do de tra ba lho, as quais in cluem uma re du ção do em pre go e um abran -

da men to das re mu ne ra ções no mi nais. A re du ção abrup ta da in fla ção em 2009, de cor ren te da

re du ção do pre ço dos bens ener gé ti cos e ali men ta res, de ve rá per mi tir o au men to su pe rior ao ex pec -

tá vel do ren di men to dis po ní vel real nes se ano. No en tan to, tal como re fe ri do an te ri or men te, no actual

con tex to de in cer te za face à si tua ção fi nan cei ra futura este aumento não deverá implicar uma

aceleração do consumo nesse ano, o que favorecerá o aumento da taxa de poupança.

4.2. Formação bruta de capital fixo

As es ti ma ti vas mais re cen tes apon tam para uma re du ção da FBCF de 0.8 por cen to em 2008, após

um cres ci men to de 3.2 por cen to em 2007 (Grá fi co 4.2.1). A que bra da FBCF em 2008 re flec te um

per fil de de sa ce le ra ção ao lon go do ano que está as so ci a do quer ao au men to acen tu a do dos cus tos

de fi nan cia men to, num con tex to de su bi da de ta xas de juro e au men to do pré mio de ris co de cré di to,

quer ao aden sa men to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e à sua in te rac ção com a acti vi da de eco nó mi -

ca mun dial. Estes fac to res ori gi na ram ini cial men te uma for te de te rio ra ção das pers pec ti vas de pro cu -
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Gráfico 4.1.3

CONSUMO PRIVADO BENS DURADOUROS E NÃO

DURADOUROS 
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ra nos prin ci pais mer ca dos de des ti no das ex por ta ções por tu gue sas. A con trac ção da FBCF que se

es ti ma ter ocor ri do em 2008 re pre sen ta uma in ter rup ção da tra jec tó ria de recuperação iniciada em

2007 e que se seguiu a uma quebra acumulada de mais de 12 por cento entre 2002 e 2006. 

No que diz res pe i to à com po si ção sec to ri al da FBCF em 2008, es ti ma-se que o in ves ti men to re si den -

ci al e o in ves ti men to pú bli co te nham re gis ta do uma for te que da, ten do a FBCF em pre sa ri al apre sen -

ta do um cres ci men to vir tu al men te nulo. O pa drão de evo lu ção intra -anual re ve la que esta re du ção se

acen tuou ao lon go do ano, no con tex to de abran da men to pro gres si vo da acti vi da de eco nó mi ca à es -

ca la glo bal, ten do sido ge ne ra li za da a to das as com po nen tes da FBCF. Este pa drão é par ti cu lar men te 

vin ca do no in ves ti men to em pre sa ri al, que terá sido in flu en ci a do pela dis si pa ção do efe i to de base as -

so ci a do à aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo no segundo semestre de 2007 e na primeira

metade de 2008, as quais não tiveram paralelo no segundo semestre de 2008.

A actual pro jec ção apon ta para uma con trac ção da FBCF de 1.7 por cen to em 2009. Esta evo lu ção

tra duz uma de te rio ra ção das pers pec ti vas de evo lu ção da pro cu ra nos mer ca dos in ter no e ex ter no,

uma que bra das ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos e a ma nu ten ção de con di ções de fi nan cia -

men to des fa vo rá veis, não obs tan te a tra jec tó ria de des ci da as su mi da para as ta xas de juro, num con -

tex to em que a cri se fi nan cei ra in ter na cio nal, con ju ga da com a de te rio ra ção do ba lan ço das fa mí lias e

das em pre sas, de ve rá im pli car um maio r grau de res tri ti vi da de nos cri té ri os uti li za dos pe los ban cos na 

apro va ção de no vos cré di tos. Em 2010, pro jec ta-se que a FBCF apre sen te um cres ci men to vir tu al -

men te nulo, re flec tin do o im pac to so bre as pers pec ti vas de pro cu ra ex ter na da pro gres si va ate nu a ção 

da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção. Re fi ra-se que a evo lu ção da

FBCF pro jec ta da implica uma redução do seu peso no PIB ao longo do horizonte de projecção, a

exemplo do que já aconteceu no período 2002-2006 (Gráfico 4.2.2). 

No que res pe i ta à evo lu ção sec to ri al da FBCF, pro jec ta-se que o in ves ti men to re si den ci al vol te a cair

em 2009 e 2010, ain da que de uma for ma pro gres si va men te me nos in ten sa do que em 2008, num

qua dro de de te rio ra ção da si tua ção no mer ca do de tra ba lho e, con se quen te men te, das pers pec ti vas

de ren di men to das fa mí lias. Adi cio nal men te, o ele va do ní vel de en di vi da men to das fa mí lias e as con -

se quen tes ne ces si da des de re cur sos para fa zer face ao ser vi ço da dí vi da de ve rão con tri bu ir tam bém
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Gráfico 4.2.1
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para que o in ves ti men to re si den ci al seja es pe ci al men te afec ta do pela actual cri se fi nan cei ra. Por ou -

tro lado, no actual con tex to, será mais di fí cil para os ban cos ofe re ce rem produtos de crédito que

permitam adaptar o serviço da dívida à capacidade de pagamento das famílias. 

A pro jec ção para a FBCF em pre sa ri al apon ta, igual men te, para um cres ci men to ne ga ti vo em 2009,

que de cor re fun da men tal men te da de te rio ra ção das pers pec ti vas de pro cu ra e do au men to da in cer -

te za, os quais ten de rão a in du zir um adi a men to de pro jec tos de in ves ti men to já pla ne a dos. De acor do

com o úl ti mo Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to do INE, res pon di do pe las em pre sas em Abril e

di vul ga do em Julho de 2008, de en tre as em pre sas que afir mam ter li mi ta ções ao in ves ti men to, mais

de me ta de apon tam para a de te rio ra ção das pers pec ti vas de ven das como o prin ci pal fac tor li mi ta ti vo

ao in ves ti men to. A de te rio ra ção dos ní veis de con fiança dos in ves ti do res, de acor do com os in di ca do -

res de con fiança na in dús tria trans for ma do ra e nos ser vi ços, e o es ta be le ci men to de con di ções mais

res tri ti vas na con ces são de cré di tos às em pre sas tam bém de ve rão con tri bu ir para con di ci o nar o in -

ves ti men to em pre sa ri al. A par tir de 2010 pro jec ta-se uma li gei ra re cu pe ra ção do in ves ti men to em pre -

sa ri al, dada a gra du al re cu pe ra ção da pro cu ra ex ter na. Des ta evo lu ção re sul ta, em termos médios

anuais, um crescimento marginalmente positivo desta componente da FBCF em 2010, em linha com

a evolução projectada da actividade económica no sector privado (Gráfico 4.2.3).

Em re la ção ao vo lu me de in ves ti men to pú bli co, as su me-se um au men to de cer ca de 8 por cen to em

2009, se gui do de uma re du ção de cer ca de 4 por cen to em 2010, em li nha com as hi pó te ses as su mi -

das (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”).

4.3. Comércio externo

A evo lu ção das ex por ta ções de bens e ser vi ços con tri bu iu si gni fi ca ti va men te para o for te abran da -

men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2008. Com efe i to, as ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para uma taxa

de cres ci men to das ex por ta ções em vo lu me de 0.6 por cen to em 2008 (7.6 por cen to em 2007). A

actual pro jec ção con tem pla uma que da das ex por ta ções em 2009 (-3.6 por cen to) e um cres ci men to

de 1.8 por cen to em 2010 (Grá fi co 4.3.1), o que re pre sen ta uma evo lu ção pró xi ma do in di ca dor de
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Gráfico 4.2.3

INVESTIMENTO EMPRESARIAL E PIB PRIVADO
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Gráfico 4.2.2

FBCF POR SECTOR INSTITUCIONAL
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pro cu ra ex ter na con si de ra do no en qua dra men to in ter na cio nal da actual pro jec ção (ver “Sec ção 2

Hipóteses do exercício de projecção”).

O per fil evo lu ti vo das ex por ta ções em 2008 pros se gue a ten dên cia de de sa ce le ra ção ob ser va da des -

de o iní cio do ano ante rior e que veio a agu di zar-se pro gres si va men te a par tir de me a dos de 2007 na

se quên cia da tur bu lên cia cres cen te ob ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. A in te rac ção 

da cri se fi nan cei ra com a acti vi da de eco nó mi ca glo bal im pli cou um for te abran da men to da pro cu ra

mun dial, que se tra du ziu numa in ten sa e pro gres si va de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na. O per fil intra -

-anual de evo lu ção das ex por ta ções ao lon go de 2008 apon ta cla ra men te para uma de te rio ra ção da

si tua ção no se gun do se mes tre do ano, re flec tin do a for te de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na di ri gi da

às em pre sas na cio nais a par tir do ter ce i ro tri mes tre de 2008. Este pa drão de evo lu ção ve ri fi cou-se

não só no que diz res pe i to às ex por ta ções de mer ca do rias como foi tam bém ex ten sí vel às ex por ta -

ções de ser vi ços, que te rão cres ci do 2.2 por cen to em 2008, o que con tras ta com o ob ser va do em

anos pre ce den tes, em que a taxa de cres ci men to foi su pe rior a 10 por cen to. O for te abran da men to

nas ex por ta ções de ser vi ços ve ri fi cou-se quer ao ní vel das ex por ta ções de tu ris mo, numa con jun tu ra

de ní ti do abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca em mer ca dos de ori gem de turistas com destino a

Portugal (nomeadamente a Espanha e o Reino Unido), quer nos restantes serviços onde as receitas

relacionadas com transportes e serviços fornecidos por empresas têm um peso significativo.

A actual pro jec ção apon ta para uma di mi nui ção das ex por ta ções de cer ca de 3.5 por cen to em 2009,

que re flec te o for te abran da men to da pro cu ra ex ter na in clu í do no en qua dra men to in ter na cio nal sub ja -

cen te à actual pro jec ção (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Esta que bra das ex -

por ta ções em 2009 re pre sen ta a ma nu ten ção da ten dên cia já ob ser va da no fi nal de 2008 e afec ta

tan to as ex por ta ções de mer ca do rias como as ex por ta ções de tu ris mo e ou tros ser vi ços. Em 2010, as

ex por ta ções de ve rão apre sen tar um cres ci men to de 1.8 por cen to, as so ci a do à gra du al re cu pe ra ção

da acti vi da de nas eco no mias dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais, a qual de ve rá con tri bu ir para uma

re cu pe ra ção das ex por ta ções de mer ca do rias, en quan to as ex por ta ções de ser vi ços de ve rão re gis tar

um cres ci men to mo de ra do, num con tex to em que as ex por ta ções de turismo ainda deverão reflectir

um baixo crescimento da procura nos mercados de origem dos turistas com destino a Portugal. 
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Gráfico 4.3.1
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No que res pe i ta às im por ta ções de bens e ser vi ços, es ti ma-se que es tas te nham re gis ta do um cres ci -

men to de 2.4 por cen to em 2008, o que re pre sen ta um for te abran da men to face ao au men to de 5.9

por cen to em 2007. Esta de sa ce le ra ção, de ter mi na da em boa par te pela evo lu ção da pro cu ra glo bal,

está con cen tra da es sen ci al men te nas im por ta ções de mer ca do rias, uma vez que as im por ta ções de

ser vi ços de ve rão apre sen tar um abran da men to mo de ra do. Ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, an te -

ci pa-se uma re du ção das im por ta ções de bens e ser vi ços de 1 por cen to em 2009 e um cres ci men to

em tor no de 1.5 por cen to em 2010, apro xi ma da men te em li nha com a evo lu ção pro jec ta da para a pro -

cu ra glo bal pon de ra da (Grá fi co 4.3.2). A que da pre vis ta para 2009 re flec te es sen ci al men te a evo lu ção 

ne ga ti va pro jec ta da para o con su mo de bens du ra dou ros, para a for ma ção bru ta de ca pi tal fixo e para

as ex por ta ções, que cor res pon dem às com po nen tes da des pe sa com maio r con te ú do im por ta do. É

de sa lien tar ain da que a actual pro jec ção con tem pla a ma nu ten ção de uma crescente penetração de

importações, num contexto de integração no comércio internacional de países de economias

emergentes com reduzidos custos de produção.

5. INFLAÇÃO

A actual pro jec ção apon ta para que a taxa de va ri a ção mé dia anual do IHPC se re du za de 2.7 por cen -

to em 2008 para 1.0 e 2.0 por cen to em 2009 em 2010, res pec ti va men te (Grá fi co 5.1). Esta evo lu ção é 

mar ca da pelo com por ta men to da com po nen te ener gé ti ca do IHPC, a qual re flec te a evo lu ção as su mi -

da para o pre ço do pe tró leo. No que res pe i ta à com po nen te não ener gé ti ca, as ac tu a is pro jec ções in -

cor po ram uma de sa ce le ra ção gra du al do pre ço des tes bens e ser vi ços tan to em 2009 como em 2010, 

num con tex to em que se pers pec ti va que as pres sões in fla ci o nis tas de cor ren tes dos de ter mi nan tes

quer a nível interno quer externo deverão permanecer relativamente moderadas.

A in fla ção pro jec ta da para 2009 (1.0 por cen to) é par ti cu lar men te ba i xa e está mui to in flu en ci a da pe -

los pre ços dos bens ener gé ti cos. Estes pre ços de ve rão re gis tar uma re du ção de qua se 10 por cen to

(Grá fi co 5.2), re flec tin do a for te que da do pre ço do pe tró leo nos mer ca dos in ter na ci o na is, num con -

tex to de re du ção das pers pec ti vas de cres ci men to e pro cu ra mun diais. O con tri bu to da com po nen te
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Gráfico 4.3.2
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ener gé ti ca do IHPC para a in fla ção de ve rá ser ne ga ti vo ao lon go de 2009 (Grá fi co 5.3), tra tan do-se da 

pri mei ra re du ção do pre ço dos com bus tí ve is des de a li be ra li za ção dos pre ços em 200411. 

A actual pro jec ção apon ta para que a in fla ção re la ti va à com po nen te não ener gé ti ca do IHPC se re du -

za de 2.3 por cen to em 2008, para 2.1 por cen to em 2009. Esta de sa ce le ra ção re flec te, em gran de
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Gráfico 5.1
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Gráfico 5.2

IHPC - BENS ENERGÉTICOS E PREÇOS DO

PETRÓLEO
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Gráfico 5.3

INFLAÇÃO E CONTRIBUTO DOS BENS

ENERGÉTICOS
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Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do.

(11) A va ri a ção do pre ço dos bens ener gé ti cos con ti dos no IHPC só ti nha re gis ta do um va lor ne ga ti vo em 1999 (-1.8 por cen to). No en tan to, essa va ri a ção
foi, fun da men tal men te de ter mi na da por de ci sões de na tu re za ad mi nis tra ti va. Embo ra os im pos tos so bre com bus tí ve is con ti nu em a re pre sen tar uma
ele va da per cen ta gem do pre ço fi nal pago pelo con su mi dor, des de 2004 a va ri a ção do pre ço no con su mi dor pas sou a ser de ter mi na da li vre men te pe los 
par ti ci pan tes no mer ca do. 12121211111111111111111111111111111111



me di da, a evo lu ção es pe ra da dos pre ços dos bens ali men ta res trans for ma dos, an te ci pan do-se em

2009 um cres ci men to mé dio anual mais pró xi mo da sua mé dia his tó ri ca. A de sa ce le ra ção des ta com -

po nen te está em li nha com a evo lu ção as su mi da quer para o pre ço das ma té rias  -pr imas ali men ta res

nos mer ca dos in ter na ci o na is, quer para o pre ço do ta ba co, o qual de ve rá apre sen tar um ex pres si vo

efe i to de base re la ci o na do com um me nor au men to do im pos to so bre o ta ba co em 2009 do que o re -

gis ta do em 2008 (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). 

O im pac to dos pre ços dos bens ali men ta res na in fla ção pro jec ta da para 2009 é par ci al men te com pen -

sa do pelo com por ta men to pro jec ta do para os res tan tes pre ços de bens não ener gé ti cos e ser vi ços os

quais de ve rão re gis tar uma ten dên cia de ace le ra ção gra du al ao lon go de 2009 (Grá fi co 5.4). Esta

evo lu ção é con di ci o na da pela ma nu ten ção de ta xas de cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho,

as sim como dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos su pe ri o res a 2 por cen to em 2009

(Grá fi co 5.5). Adi cio nal men te, ad mi te-se um au men to da tri bu ta ção so bre ve í cu los au to mó ve is desde

o início de 2009, em linha com a informação especificada no Orçamento de Estado para 2009.

A taxa de va ri a ção ho mó lo ga do IHPC de ve rá man ter uma tra jec tó ria des cen den te até me a dos de

2009, atin gin do ní veis mui to re du zi dos, an te ci pan do-se uma in ver são des sa ten dên cia de en tão em

di an te. Esta evo lu ção re flec te o im pac to das hi pó te ses as su mi das para a evo lu ção do pre ço das ma -

té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is, es tan do as so cia da fun da men tal men te ao com por ta men to 

dos pre ços dos bens ener gé ti cos e ali men ta res trans for ma dos12. Na se gun da me ta de de 2009 de ve rá 

re gis tar-se um mo vi men to as cen den te na va ri a ção ho mó lo ga dos pre ços dos bens ener gé ti cos e uma 

ace le ra ção do IHPC, reflectindo a trajectória de subida do preço do petróleo incluida nas hipóteses da

actual projecção.

Em 2010, a taxa de in fla ção de ve rá per ma ne cer em ní veis re la ti va men te bai xos, au men tan do no en -

tan to re la ti va men te a 2009. Embo ra as hi pó te ses re la ti vas à evo lu ção do pre ço do pe tró leo im pli quem
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Gráfico 5.4

IHPC DE BENS ALIMENTARES E IHPC EXCLUINDO
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Gráfico 5.5

CUSTOS UNITÁRIOS DO TRABALHO E DEFLATOR

DE IMPORTAÇÕES EXCLUINDO BENS

ENERGÉTICOS
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(12) A evo lu ção da in fla ção em 2009 de ve rá igual men te fi car mar ca da por um efe i to tem po rá rio a ocor rer em Junho. Os pre ços dos bens ali men ta res não
trans for ma dos, de ve rão re gis tar uma re du ção mui to pro nun ci a da da taxa de va ri a ção ho mó lo ga nes se mês, uma vez que em Junho de 2008 se
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que a va ri a ção dos pre ços da com po nen te ener gé ti ca do IHPC apre sen te uma ten dên cia as cen den te, 

será de es pe rar que a de sa ce le ra ção dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos, as sim como 

uma maio r mo de ra ção na evo lu ção dos cus tos uni tá rios do tra ba lho, actuem como factores

moderadores do aumento dos preços no consumidor.

No que diz res pe i to aos de ter mi nan tes in ter nos da in fla ção, sa li en te-se que o mer ca do de tra ba lho

numa pe que na eco no mia aber ta e in te gra da numa união mo ne tá ria como a por tu gue sa de sem pe nha

um pa pel fun da men tal no ajus ta men to a cho ques. Num qua dro de for te abran da men to da pro cu ra in -

ter na e ex ter na, a actual pro jec ção in cor po ra uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va dos sa lá ri os no mi nais

em 2009, re flec tin do o me nor cres ci men to dos sa lá ri os no sec tor pri va do, num con tex to de ma nu ten -

ção da taxa de de sem pre go em ní veis ele va dos. Esta evo lu ção con tras ta com a ad mi ti da para os sa lá -

ri os no sec tor pú bli co, uma vez que se as su me que, de acor do com a in for ma ção co nhe ci da, a

ac tu a li za ção da ta be la dos fun ci o ná ri os pú bli co se si tu a rá aci ma do ocor ri do em 2008. Note-se, nes te

con tex to, que exis te in cer te za quan to ao grau de abran da men to dos sa lá ri os do sec tor pri va do, no -

mea da men te pelo im pac to in di rec to que pos sam ter a ac tu a li za ção do sa lá rio do sec tor pú bli co, a ac -

tu a li za ção do salário mínimo ou ainda outros factores institucionais e estruturais, que poderão

dificultar o seu ajustamento e que tenderiam a traduzir-se num maior aumento do desemprego.

6. BALANÇAS CORRENTE E DE CAPITAL 

A pro jec ção para as ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa no pe río do

2009-2010 man tém a ten dên cia ob ser va da des de 2006 (Grá fi co 6.1). Após o au men to ve ri fi ca do en -

tre 2003 e 2006, o dé fi ce das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal os ci lou em tor no de um va lor pró xi mo de

8.5 por cen to do PIB, o qual per ma ne ce inal te ra do nas ac tu a is pro jec ções. A in for ma ção dis po ní vel

apon ta para que esta re la ti va es ta bi li za ção in clua um agra va men to do dé fi ce da ba lan ça de ren di men -

tos, as so ci a do à de te rio ra ção con ti nu a da da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal da eco no mia por -

tu gue sa, uma re la ti va es ta bi li za ção do saldo das transacções de bens e serviços com o exterior e um

aumento do excedente da balança de capital. 
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Gráfico 6.1
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As ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia te rão au men ta do de 8.2 por cen to em 2007

para 9.0 por cen to do PIB no mi nal em 2008. Este agra va men to tra duz a re du ção da taxa de pou pan ça

in ter na, a ma nu ten ção da taxa de in ves ti men to da eco no mia num ní vel re la ti va men te pró xi mo do re -

gis ta do em 2007 e o au men to do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal (Grá fi co 6.2). Pro jec ta-se que as

ne ces si da des de fi nan cia men to se si tu em em 7.9 e 9.4 por cen to do PIB em 2009 e 2010, res pec ti va -

men te. A di mi nui ção es pe ra da para 2009 re flec te a re du ção do dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços,

num con tex to em que as res tan tes ru bri cas de ve rão per ma ne cer es tá ve is em per cen ta gem do PIB.

Em 2010, a de te rio ra ção dos sal dos da ba lan ça de ren di men tos e da ba lan ça de bens e serviços

constitui o principal factor subjacente à subida do défice conjunto das balanças corrente e de capital.

Após a de te rio ra ção es ti ma da para 2008, o dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços em per cen ta gem do

PIB de ve rá re du zir-se para 7.0 por cen to em 2009, au men tan do pos te ri or men te para 7.5 por cen to em 

2010. Esta evo lu ção está con di ci o na da em par te pela pro jec ção re la ti va aos ter mos de tro ca, a qual

in cor po ra o im pac to da os ci la ção do pre ço do pe tró leo ao lon go do ho ri zon te. Assu me-se que o pre ço

mé dio des ta ma té ria  -pr ima apre sen te uma for te que da nos mer ca dos in ter na ci o na is em 2009, num

con tex to de re du ção das pers pec ti vas de cres ci men to e pro cu ra mun diais, e que re gis te pos te ri or -

men te al gu ma re cu pe ra ção. O dé fi ce da ba lan ça de bens ener gé ti cos de ve rá re du zir-se de 4.4 por

cen to do PIB em 2008 para 3.2 por cen to em 2009 e au men tar para 3.7 por cen to em 2010. Se ex clu ir -

mos os bens ener gé ti cos, o dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços de ve rá es ta bi li zar en tre 2009 e 2010 

num ní vel pró xi mo do es ti ma do para 2008 (3.6 por cen to do PIB) (Grá fi co 6.3). Sa li en te-se que os ter -

mos de tro ca ex cluin do bens ener gé ti cos de ve rão per ma ne cer es tá ve is, in ter rom pen do a melhoria

que tinha vindo a ser observada associada ao impacto da integração no comércio internacional de

países com custos unitários de produção reduzidos.

De acor do com a actual pro jec ção, o dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos de ve rá si tuar-se em 2009 num 

ní vel se me lhan te ao apu ra do para 2008 (4.7 por cen to do PIB), au men tan do para 5.3 por cen to em

2010. A re la ti va es ta bi li za ção da ba lan ça de ren di men tos em 2009, ape sar da ten dên cia de agra va -

men to da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal da eco no mia por tu gue sa, re flec te o im pac to fa vo rá vel 

da des ci da as su mi da para as ta xas de juro de cur to pra zo, num con tex to de re la ti va es ta bi li za ção das

ta xas de juro de lon go pra zo (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Em 2010, a su bi da
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Gráfico 6.2
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Gráfico 6.3
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li mi ta da e gra du al das ta xas de juro as su mi da na pro jec ção de ve rá im pli car que o dé fi ce da ba lan ça

de ren di men tos re to me a ante rior ten dên cia ascendente, num contexto em que se projecta uma nova

deterioração da posição de investimento internacional.

Qu an to ao con jun to das ba lan ças de trans fe rên cias cor ren tes e de ca pi tal, ad mi te-se que o ex ce den te 

se si tue em cer ca de 3.7 por cen to do PIB em 2009 e 2010, va lor idên ti co ao estimado para 2008. 

7. ANÁLISE DE RISCOS E INCERTEZA

A pro jec ção in clu í da nes te ar ti go está con di ci o na da pelo con jun to de hi pó te ses apre sen ta do na “Sec -

ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”. No actual con tex to eco nó mi co in ter na cio nal, mar ca do

pela cri se fi nan cei ra, as su mem des ta que as hi pó te ses res pe i tan tes à evo lu ção do en qua dra men to in -

ter na cio nal. A não ma te ri a li za ção des tas, as sim como a pos si bi li da de de ocor rên cia de ou tros fac to -

res de na tu re za idi os sin crá ti ca que afec tem de for ma di rec ta o ce ná rio ma cro e co nó mi co, de ter mi nam

a iden ti fi ca ção de fac to res de ris co e in cer te za que as su mem es pe cia l im por tân cia no actual con tex to. 

Nes ta sec ção apre sen ta-se uma ava li a ção quan ti fi ca da dos ris cos para 2009 e 2010 no que res pe i ta

ao cres ci men to do PIB e das suas com po nen tes, as sim como à taxa de in fla ção13. 

7.1. Factores de risco e incerteza

O prin ci pal fac tor de ris co da actual pro jec ção para a eco no mia por tu gue sa está as so ci a do à du ra ção,

mag ni tu de e im pli ca ções da actual cri se fi nan cei ra e da sua in te rac ção com o ní vel da acti vi da de eco -

nó mi ca em Por tu gal e à es ca la glo bal. Assim, exis te cla ra men te a pos si bi li da de de a actual cri se fi -

nan cei ra se re ve la r mais pro lon ga da e mais pro fun da do que o ad mi ti do no en qua dra men to ex ter no

da pro jec ção, im pli can do um maio r im pac to so bre a acti vi da de eco nó mi ca mun dial, quer so bre as

eco no mias avan ça das, quer so bre as eco no mias de mer ca do emer gen tes. Adi cio nal men te, vale a

pena re fe rir a per sis tên cia de de se qui lí bri os ma cro e co nó mi cos à escala global, cuja correcção

desordenada não pode ser excluída no actual contexto internacional.

Uma even tu al re ces são eco nó mi ca mun dial não de i xa ria de ter for tes re per cus sões so bre o en qua -

dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa. Nes te con tex to, o fac tor de ris co iden ti fi ca do im pli ca ria

um me nor cres ci men to da pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa, com des ta que para as

eco no mias per ten cen tes à área do euro, as eco no mias do Re i no Uni do e dos Esta dos Uni dos, as sim

como al gu mas eco no mias de mer ca do emer gen tes, em que a pro cu ra di ri gi da às ex por ta ções

portuguesas revelou um crescimento particularmente forte no passado recente.

À se me lhan ça do re gis ta do em 2008, a pos si bi li da de  de um me nor cres ci men to da eco no mia mun -

dial, mar ca do por um abran da men to mais pro nun ci a do e mais pro lon ga do das eco no mias avan ça das

e das eco no mias de mer ca do emer gen tes do que o in clu í do na actual pro jec ção, não de i xa ria de con -

ti nuar a afec tar a pro cu ra de ma té rias  -pr imas, em par ti cu lar de pe tró leo, pres si o nan do os seus pre ços

si gni fi ca ti va men te em ba i xa, num con tex to em que se ad mi te que a ofer ta des tas ma té rias  -pr imas

per ma ne ça re la ti va men te es tá vel (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). 

No que res pe i ta às con di ções de fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, a actual pro jec ção ad mi te

uma pro gres si va nor ma li za ção da si tua ção ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção. No en tan to, a pos si bi -

li da de de a cri se fi nan cei ra vir a per du rar mais do que o con si de ra do no en qua dra men to in ter na cio nal

da actual pro jec ção não de i xa ria de se re flec tir num adi a men to da re du ção dos pré mi os de ris co de
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cré di to, im pli can do a ma nu ten ção das ta xas de juro do mer ca do monetário interbancário num nível

superior ao considerado na actual projecção. 

Adi cio nal men te, a al te ra ção si gni fi ca ti va e abran gen te das con di ções no mer ca do mo ne tá rio in ter -

ban cá rio, nos mer ca dos da dí vi da pú bli ca e pri va da e nos mer ca dos ac ci o nis tas tem con di ci o na do a

ca pa ci da de de fi nan cia men to dos ban cos por tu gue ses nos mer ca dos por gros so a ní vel in ter na cio nal. 

Esta si tua ção tem-se re flec ti do na adop ção de cri té ri os mais res tri ti vos re por ta da pe los ban cos par ti ci -

pan tes no Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to e im pli ca rá ne ces sa ri a men te um abran -

da men to do cré di to ao lon go do ho ri zon te, com im pac to nas con di ções de fi nan cia men to apli ca das às

fa mí lias e em pre sas e nas suas de ci sões de des pe sa. Nes te con tex to, um aden sa men to da cri se fi -

nan cei ra ten de ria a im pli car a ma nu ten ção de con di ções de fi nan cia men to mais res tri ti vas quer pela

adop ção de cri té ri os mais aper ta dos na apro va ção de no vos em prés ti mos, quer pelo alar ga men to dos 

di fe ren ciais en tre as ta xas de juro ban cá rias e as ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio. Re fi ra-se ain da

que uma maio r per sis tên cia da cri se fi nan cei ra e a sua in te rac ção com a acti vi da de eco nó mi ca à es -

ca la glo bal ten de ri am a de ter mi nar uma maio r de te rio ra ção das ex pec ta ti vas dos agen tes so bre a

evo lu ção fu tu ra do seu ren di men to e da sua ri que za, o que num en qua dra men to do mi na do pela

incerteza tenderia a induzir um adiamento de decisões de investimento e consumo e,

consequentemente, uma maior acumulação de poupança quer pela dificuldade de obtenção de

financiamento bancário, quer por motivos de precaução.

O grau de in cer te za sub ja cen te à actual pro jec ção per ma ne ce par ti cu lar men te ele va do, no mea da -

men te no que se re fe re à mag ni tu de e per sis tên cia do abran da men to da eco no mia glo bal, ao novo ní -

vel em tor no do qual es ta bi li za rão os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, bem como ao impacto das

medidas governamentais.

7.2. Quantificação dos factores de risco

Os fac to res de ris co an te ri or men te iden ti fi ca dos per mi tem de fi nir uma pro ba bi li da de sub jec ti va para a

não ma te ri a li za ção das hi pó te ses téc ni cas e para a ocor rên cia de im pac tos es pe cí fi cos que pos sam

afec tar os agre ga dos que são ob jec to da pro jec ção (Qua dro 7.2.1.). Nes te con tex to, con si de rou-se ao 

ní vel dos ris cos com ori gem no en qua dra men to in ter na cio nal da eco no mia por tu gue sa: uma pro ba bi li -

da de de 55 por cen to de o cres ci men to da pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa se si tuar

aba i xo do in clu í do na actual pro jec ção em 2009 e em 2010, cor res pon den do a um aden sa men to do

im pac to da cri se fi nan cei ra so bre a acti vi da de eco nó mi ca mun dial em 2009 e à ma nu ten ção des ta si -

tua ção para 2010; uma pro ba bi li da de de cer ca de 55 por cen to de o pre ço do pe tró leo se si tuar aba i xo

do in clu í do na actual pro jec ção em 2009 e em 2010; e uma probabilidade de 55 por cento da taxa de

juro de curto prazo se situar acima da considerada na actual projecção em 2009.

Os ris cos de cor ren tes de e ven tuais di fi cul da des de fi nan cia men to dos ban cos por tu gue ses nos mer -

ca dos por gros so, no mea da men te ao ní vel do seu cus to, jus ti fi cam a in tro du ção de fac to res de ris co

es pe cí fi cos no con su mo e no in ves ti men to. Assim, con si de rou-se uma pro ba bi li da de de 55 por cen to

em 2009 e 2010 de as ta xas de cres ci men to do con su mo pri va do e do in ves ti men to ficarem aquém do

considerado na actual projecção. 

O Qua dro 7.2.2 e os Grá fi cos 7.2.1 e 7.2.2 apre sen tam os prin ci pais im pac tos dos ris cos de fi ni dos so -

bre as va riá veis pro jec ta das, no mea da men te o PIB, as suas com po nen tes e a taxa de in fla ção. No

que diz res pe i to à pro jec ção para a acti vi da de eco nó mi ca, a aná li se quan ti fi ca da de ris cos per mi te

iden ti fi car um ris co cla ra men te des cen den te, ou seja, uma pro ba bi li da de de cer ca de 59 por cen to

quer em 2009, quer em 2010 de o cres ci men to do PIB fi car aba i xo da actual pro jec ção, tra du zin do o

impacto dos riscos identificados sobre as componentes da procura global.
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No que se re fe re à taxa de in fla ção, os ris cos sur gem li ge i ra men te des cen den tes, re flec tin do a pos si -

bi li da de do pre ço do pe tró leo fi car aba i xo do in clu í do na actual pro jec ção, no con tex to de um abran da -

men to mais pro nun ci a do e pro lon ga do da actividade económica global.
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Quadro 7.2.2

PROBABILIDADE DE UMA REALIZAÇÃO INFERIOR

À DA PROJECÇÃO ACTUAL

Em percentagem

Pesos (%)

2008
2009 2010

Pro du to Inter no Bru to 100 59 59

Consumo privado 66 60 60

FBCF 22 59 61

Exportações 33 54 54

Importações 42 59 60

IHPC 52 53

Quadro 7.2.1

PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES

DE RISCO

Em percentagem

2009 2010

Va riá veis con di ci o nan tes

Preço do petróleo 55 55

Procura externa 55 55

Taxa de juro 45 50

Va riá veis en dó ge nas

Consumo privado 55 55

Investimento 55 55

Fon te: Ban co de Por tu gal.

Gráfico 7.2.1
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Gráfico 7.2.2
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8. CONCLUSÃO

Uma pe que na eco no mia ple na men te in te gra da em ter mos eco nó mi cos e fi nan cei ros como a eco no -

mia por tu gue sa é ne ces sa ri a men te afec ta da pela in te rac ção en tre a actual cri se fi nan cei ra in ter na cio -

nal e o abran da men to da eco no mia mun dial. Este en qua dra men to trans mi te-se à eco no mia

por tu gue sa atra vés de uma mul ti pli ci da de de ca na is e sob vá ri as for mas, in clu in do a re du ção da pro -

cu ra ex ter na di ri gi da às em pre sas na cio nais, a de te rio ra ção das ex pec ta ti vas de cres ci men to eco nó -

mi co dos agen tes, ou a ele va da in cer te za face à evo lu ção fu tu ra da si tua ção eco nó mi ca e fi nan cei ra.

Ape sar da des ci da as su mi da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio para ní veis in fe ri o res aos re gis -

ta dos em 2008,  a maio r res tri ti vi da de das con di ções de fi nan cia men to dos ban cos nos mer ca dos fi -

nan cei ros in ter na ci o na is re la ti va men te à si tua ção pre va le cen te no pe río do ante rior à eclo são da

tur bu lên cia fi nan cei ra, bem como a de te rio ra ção do ba lan ço das fa mí lias e das em pre sas, de ve rão

im pli car al gum aper to dos cri té ri os de con ces são de cré di to pe los ban cos. Des ta for ma, as con di ções

de sol va bi li da de de cor ren tes das res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is das fa mí lias e em pre sas ten -

de rão a tor nar-se mais ac ti vas, dado o ele va do en di vi da men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro. Nes te 

en qua dra men to ex ter no des fa vo rá vel, ape sar de se as su mir uma gra du al ate nu a ção das per tur ba -

ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, a actual projecção contempla uma contracção da

actividade em 2009, seguida de uma recuperação moderada em 2010, antecipando-se um forte

abrandamento do consumo privado e uma contracção do investimento no horizonte de projecção,

acompanhados por um forte abrandamento das exportações.

No que res pe i ta à in fla ção, a actual pro jec ção apon ta para uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va dos pre -

ços no con su mi dor, de ter mi na da em lar ga me di da pela que da do pre ço das ma té rias  -pr imas, a qual

re flec te so bre tu do ex pec ta ti vas de re du ção acen tua da da pro cu ra mun dial. Assim, de po is do for te au -

men to dos pre ços do pe tró leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res en tre me a dos de 2007 e me a dos de

2008, o co lap so das pers pec ti vas de cres ci men to eco nó mi co glo bal terá in du zi do uma cor rec ção em

ba i xa des tes pre ços, im pli can do uma re vi são das pers pec ti vas de in fla ção à es ca la glo bal e tam bém

em Por tu gal. Nes te con tex to, a actual pro jec ção apon ta para que a taxa de in fla ção registe um nível

reduzido em 2009, mas recuperando para níveis compatíveis com a estabilidade de preços em 2010. 

O aden sa men to da cri se fi nan cei ra e a re du ção das ex pec ta ti vas de in fla ção, em con ju ga ção com a

di nâ mi ca de de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca mun dial, de ter mi na ram a ge ne ra li za ção de po lí -

ti cas mo ne tá rias mais aco mo da tí ci as. Adi cio nal men te, fo ram anun ci a das di ver sas me di das com o ob -

jec ti vo de re for çar a con fiança e res ta be le cer o fun ci o na men to re gu lar dos mer ca dos fi nan cei ros. Por

ou tro lado, fo ram adop ta das vá ri as ini ci a ti vas de po lí ti ca or ça men tal ten do em vis ta a es ta bi li za ção da

acti vi da de eco nó mi ca. No que se re fe re es pe ci fi ca men te às me di das de po lí ti ca or ça men tal em Por tu -

gal, a actual pro jec ção in clui ape nas as me di das já apro va das em ter mos le ga is ou es pe ci fi ca das com 

de ta lhe su fi ci en te à data de fe cho da in for ma ção des te ar ti go, apli can do-se o mes mo cri té rio às me di -

das incluídas no Orçamento de Estado para 2009 e às medidas anunciadas posteriormente,

nomeadamente as aprovadas no Conselho de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

O grau de in cer te za e ris co sub ja cen te à actual pro jec ção é mui to ele va do. O con tex to in ter na cio nal,

mar ca do por uma ele va da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros, cuja in te rac ção com a acti vi da de

eco nó mi ca po de rá de ter mi nar um ní vel de cres ci men to mun dial mais re du zi do do que o con si de ra do

na actual pro jec ção, im pli ca ris cos des cen den tes so bre a acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal. Adi cio -

nal men te, a ma nu ten ção de um ele va do grau de in cer te za so bre a mag ni tu de e per sis tên cia da actual

si tua ção de cri se fi nan cei ra, de sig na da men te so bre o im pac to das me di das que têm vin do a ser to ma -
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das pe las au to ri da des, ten de rá a in du zir um adiamento de decisões de despesa dos agentes,

implicando igualmente riscos descendentes sobre a actividade económica.

As ac tu a is pro jec ções são mar ca das pela actual si tua ção eco nó mi ca e fi nan cei ra in ter na cio nal. No

en tan to, num qua dro de adap ta ção gra du al, mas ini ci a da tar di a men te, do en qua dra men to ins ti tu ci o -

nal, a eco no mia por tu gue sa con ti nua a ser ca rac te ri za da por um con jun to de fra gi li da des de na tu re za

es tru tu ral, que se tem tra du zi do num fra co di na mis mo da pro du ti vi da de dos fac to res. Assim, im por ta

que os agen tes eco nó mi cos não de i xem de in te ri o ri zar as van ta gens da pros se cu ção de um qua dro

or ça men tal ori en ta do para a es ta bi li da de ma cro e co nó mi ca no mé dio e lon go pra zo e, por ou tro, man -

te nham uma di nâ mi ca de re es tru tu ra ção da eco no mia por tu gue sa, de for ma a di rec ci o nar a pro du ção

de bens e ser vi ços para seg men tos com maio r va lor acres cen ta do e mer ca dos com maio res pers pec -

ti vas de cres ci men to no mé dio pra zo. Esta di nâ mi ca afi gu ra-se es sen ci al para a criação de condições

que assegurem, após o presente período de abrandamento, o reinício de um processo sustentado de

crescimento da economia portuguesa.

Fi nal men te, o bai xo cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca que Por tu gal tem evi den ci a do nos úl ti mos

anos tra duz não ape nas um bai xo di na mis mo da pro du ti vi da de, mas tam bém um bai xo cres ci men to

do em pre go e do stock de ca pi tal, que não po dem ser afe ri dos numa pers pec ti va me ra men te cí cli ca.

Nes te con tex to, a im ple men ta ção de re for mas con du cen tes a uma maio r efi ciên cia na afec ta ção de

re cur sos re ve la-se cru ci al para a pro mo ção de um au men to sus ten ta do dos ní veis de pro du ti vi da de e

em pre go, assim como para a criação de condições propícias ao investimento e à inovação.

Este ar ti go foi re di gi do com a in for ma ção dis po ní vel até me a dos de De zem bro. As hi pó te ses re la ti vas

a ta xas de juro, ta xas de câm bio e pre ço do pe tró leo da tam de 11 de De zem bro de 2008.
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