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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2009-2010"

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a economia portuguesa no periodo 2009-2010 sdo marcadas por um quadro de
interacgao entre uma crise sem precedentes nos mercados financeiros internacionais e um forte
abrandamento da actividade econémica a escala global, sendo expectavel a ocorréncia de um cena-
rio recessivo na generalidade das economias avangadas e um baixo crescimento nas economias de
mercado emergentes. Assim, as actuais projec¢des para a economia portuguesa apontam para uma
contracgédo da actividade econémica em 2009, seguida de uma recuperagdo moderada em 2010,
num contexto em que a persisténcia de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural continuara
a condicionar o desempenho da economia (Quadro 1.1).

A actividade econémica em algumas das principais economias avangadas evidenciava ja uma ten-
déncia de desaceleragéo desde o final de 2006 decorrente, em certa medida, do aumento do prego
das matérias-primas nos mercados internacionais e do ajustamento em baixa dos pregos nos merca-
dos de habitagdo em varios paises. A crise financeira que eclodiu em meados de 2007 acelerou esta

Quadro 1.1

PROJECGCOES DO BANCO DE PORTUGAL 2009-2010

Taxa de variagdo, em percentagem

Projecgao BE Outono BE Verao
actual 2008 2008

Pesos 2007 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 publico 20.3 0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.2 0.0
Formagao 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
Exportagbes 32.6 0.6 -3.6 1.8 1.4 4.4 4.0
Importagdes 40.1 2.4 -1.0 15 2.6 3.3 21

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

Exportagdes liquidas -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: Variagao de existéncias 0.3 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0
Balanga corrente e de capital (em % do PIB) -9.0 -7.9 9.4 -8.9 -10.6 -11.1
Balanga de bens e servigos (em % do PIB) -8.0 -7.0 -7.5 -8.0 -7.8 -7.5
IHPC 27 1.0 2.0 2.8 3.0 25

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (e) - estimado; (p) - projectado. Para cada agregado apresenta-se a projecgdo correspondente a projecgéo central (entendida como o seu valor mais provavel condicional ao con-
junto de hipéteses consideradas). Conforme desenvolvido na Secgéo 7 deste artigo, as distribuigdes de probabilidade atribuidas aos valores possiveis do agregado poderéo ser assimé-
tricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor abaixo da projecgéo central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima da projeccéo central.

(1) Este artigo foi redigido com a informagao disponivel até meados de Dezembro. As hipéteses relativas a taxas de juro, taxas de cambio e prego do
petréleo datam de 11 de Dezembro de 2008.
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tendéncia, nomeadamente pelo impacto negativo nas expectativas dos agentes econémicos e na sua
situacao financeira, e devera contribuir quer para uma recessao nas principais economias avangadas
quer para uma significativa desaceleracéo da actividade nas economias de mercado emergentes e
em desenvolvimento, as quais vinham registando ritmos de crescimento superiores aos tendenciais.
Uma pequena economia aberta plenamente integrada em termos econémicos e financeiros como a
economia portuguesa tende a ser afectada por estes desenvolvimentos, em particular atendendo ao
seu elevado nivel de endividamento.

Atransmiss&o dos desenvolvimentos econdmicos e financeiros internacionais a economia portugue-
sa continuara a influenciar o crescimento econémico no horizonte de projecgéo através de uma multi-
plicidade de canais. Em primeiro lugar, o abrandamento da actividade econémica e a redugéo das
perspectivas de crescimento e procura mundiais tendem a afectar negativamente quer a procura ex-
terna dirigida as empresas nacionais, quer o prego das matérias-primas nos mercados internacionais,
em particular do petroleo. Em segundo lugar, as expectativas dos agentes econémicos nacionais ten-
deréo a ser negativamente afectadas por um enquadramento internacional marcado por um crescen-
te abrandamento econémico e pela elevada incerteza quanto a magnitude e duragéo da actual fase
descendente do ciclo econdmico, ndo apenas na area do euro e nas principais economias avangadas,
como igualmente em mercados emergentes relevantes para Portugal. Por fim, a evolu¢do das condi-
¢Oes de financiamento ao longo do horizonte de projecgao reflecte, por um lado, a expectativa de des-
cida das taxas de juro do mercado monetario, num contexto em que os mercados antecipam redugdes
adicionais das taxas de intervengéo do BCE, assim como uma diminui¢do dos prémios de risco neste
mercado ao longo do horizonte de projecgdo, num quadro de gradual atenuacao da instabilidade nos
mercados financeiros. Por outro lado, na actual fase do ciclo econdmico ndo é de esperar uma trans-
missédo integral da evolugéo das taxas de juro do mercado monetério as taxas de juro bancérias. Tal
decorre, quer da restritividade das condi¢des de acesso dos bancos aos mercados financeiros
internacionais, quer da deterioragéo dos balangos das familias e das empresas. Paralelamente, estes
factores poderdo também traduzir-se numa menor acessibilidade ao crédito para alguns agentes
econdmicos.

Refira-se que o adensamento da crise financeira e a redugao das expectativas de inflagdo observa-
dos na segunda metade de 2008, em conjugacdo com a desaceleracéo da actividade econdmica
mundial, determinaram a generalizacao de politicas monetérias mais acomodaticias, incluindo na
area do euro. Adicionalmente, foram anunciadas diversas medidas com o objectivo de reforgar a con-
fianca e restabelecer o funcionamento regular dos mercados financeiros?. Por outro lado, muitos
paises adoptaram medidas de politica orgamental, tendo em vista a estabilizagdo da actividade eco-
némica. No que se refere especificamente as medidas de politica orcamental em Portugal, em linha
com a regra utilizada nos exercicios de previsdo do Eurosistema, a actual projecgéo inclui apenas as
medidas j& aprovadas em termos legais ou especificadas com detalhe suficiente a data de fecho da
informacao deste artigo. Este critério aplica-se quer as medidas incluidas no Orgamento de Estado
para 2009 quer as medidas anunciadas posteriormente, nomeadamente as aprovadas no Conselho
de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

As estimativas mais recentes apontam para que o Produto Interno Bruto (PIB) tenha aumentado cerca
de 0.3 por cento em 2008, apds um crescimento de 1.9 por cento em 2007. Este abrandamento foi
marcado pela interacgéo entre a crise financeira internacional e a actividade econémica mundial, num
quadro em que a persisténcia de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural teré continuado a
condicionar o crescimento da economia portuguesa. Em 2009, espera-se uma contracgéo da activi-

(2) No caso portugués, ver “Caixa 1 Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no &mbito da crise financeira
internacional” do artigo “O sistema bancério portugués no decurso de 2008”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono 2008.
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dade econdmica de 0.8 por cento. Esta contracgao traduz essencialmente os efeitos dinamicos asso-
ciados a deterioragdo do enquadramento externo, que deverao, por um lado, afectar directamente o
crescimento das exportagbes e, por outro, implicar o adiamento de decisées de consumo e investi-
mento por parte dos agentes econémicos nacionais. Num contexto em que se admite uma redugéo
das tensdes nos mercados financeiros internacionais ao longo do horizonte de projec¢éo, acompa-
nhada por uma recuperacdo gradual das perspectivas de procura nos mercados de destino das
exportagdes portuguesas, antecipa-se um crescimento do PIB de 0.3 por cento em 2010.

O grau de incerteza subjacente a actual projecgdo permanece particularmente elevado, nomeada-
mente no que se refere a magnitude e a persisténcia do abrandamento da economia global, ao novo
nivel em torno do qual estabilizardo os mercados financeiros internacionais, bem como ao impacto
das medidas governamentais. No que respeita ao balanco de riscos para a actividade econémica, o
risco sobre o crescimento da actividade econdmica € descendente, tanto em 2009 como em 2010 (ver
“Seccdo 7 Analise de riscos e incerteza”). Este risco decorre, essencialmente, da possibilidade de

uma maior persisténcia do actual quadro de crise internacional, o qual pode redundar numa situagéo
de forte contracgédo nas economias avangadas e de abrandamento ainda mais pronunciado nas eco-
nomias de mercado emergentes e em desenvolvimento. A materializagao desta situagao afectaria de
forma muito substancial o crescimento da actividade econémica em Portugal, quer pela transmisséo
através do canal de comércio internacional, quer pela transmissao pelos canais financeiros, que ten-
deriam a determinar a persisténcia de problemas de liquidez e de prémios de risco de crédito em
niveis particularmente elevados até ao final do horizonte de projeccao, traduzindo-se em condigbes
de financiamento particularmente adversas.

No que respeita a evolugédo das condi¢gdes do lado da oferta, as actuais estimativas para a evolugéo
do PIB séo consistentes com uma redugao da produtividade total dos factores em 2008. Esta evolu-
¢ao tera ocorrido num contexto em que o grau de utilizagdo da capacidade produtiva se tera reduzido
significativamente e em que o emprego ainda néo tera reflectido completamente o abrandamento da
actividade econdmica, indiciando a manutengéo de um nivel de emprego nao utilizado plenamente no
processo produtivo3. A produtividade total dos factores devera registar uma nova queda em 2009 e
um aumento marginal em 2010. O actual contexto de evolugao desfavoravel da procura, em particular
nos mercados de exportagéo, evidencia a necessidade de um esforgo adicional de reestruturagéo da
economia portuguesa, de forma a direccionar a produgédo de bens e servigos para segmentos com
maior valor acrescentado e para mercados com maiores perspectivas de crescimento no médio pra-
zo. A manutencgao deste esforgo afigura-se crucial para a criagdo de condigdes que assegurem, apos
o presente periodo de abrandamento, o reinicio de um processo sustentado de crescimento da
economia portuguesa.

Ao nivel da procura, o abrandamento do PIB em 2008 tera sido determinado por uma desaceleragao
das varias componentes da procura global, com destaque para o investimento (que se reduziu) e para
as exportagdes, num quadro de deterioragdo crescente das perspectivas de procura nos mercados
nacional e externo. A contracgao da actividade econdémica projectada para 2009 reflecte, para além
de uma nova queda do investimento e de uma redugéo das exportagdes, um abrandamento significa-
tivo do consumo privado, com especial incidéncia na componente de bens duradouros, a qual apre-
senta uma maior sensibilidade a evolugéo do ciclo econdmico e a deterioragao das expectativas dos
agentes econdmicos. Comparativamente com o periodo anterior ao eclodir da crise financeira, apesar
da descida das taxas de juro no mercado monetario, a restritividade das condigbes de financiamento

(3) A manutengéo de trabalhadores nestas circunstancias evita a destruigao de capital humano especifico, isto é, de custos ndo recuperaveis para a
empresa decorrentes da transmiss&o do conhecimento necessario ao desempenho das tarefas atribuidas aos trabalhadores. Em situagdes de
abrandamento répido da actividade econdmica, as empresas tendem a evitar o despedimento de trabalhadores com estas caracteristicas, o que
contribui para a existéncia de um desfasamento entre o ciclo do emprego e o do produto.
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por parte do sistema bancario nacional devera implicar um aperto dos critérios de concesséao de crédi-
to, tornando particularmente activas as restricbes orgamentais intertemporais das familias e empre-
sas, dado o elevado endividamento do sector privado nao financeiro. A recuperagéo da actividade
economica em 2010 reflecte essencialmente a evolugao favoravel das exportagdes e, em menor me-
dida, do investimento privado, num contexto em que se admite uma recuperagédo da actividade
economica mundial e, consequentemente, da procura externa dirigida a economia portuguesa, num
quadro de progressiva diminuigdo da tensdo nos mercados financeiros.

Ataxa de inflacdo, medida pela variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor (IHPC), tera aumentado de 2.4 por cento em 2007 para 2.7 por cento em 2008. Em 2009 e 2010, a
actual projeccdo aponta para uma inflacdo de 1.0 e 2.0 por cento, respectivamente. A evolugdo em
2009 devera ficar marcada pela redugao de precos da componente energética do IHPC, em linha com
as hipoteses assumidas para o prego do petréleo, €, em menor grau, pela desaceleragdo da compo-
nente n&o energética. Apés uma forte subida entre o final de 2007 e meados de 2008, o prego do pe-
troleo tem vindo a registar uma queda acentuada, determinada pelo impacto sobre a procura de
matérias-primas resultante da interacgéo entre a desaceleragdo econémica global e a crise nos mer-
cados financeiros (ver “Secgao 2 Hipéteses do exercicio de projeccado”). No que respeita a componen-

te ndo energética do IHPC, as actuais projecgdes reflectem, por um lado, o impacto da descida dos
pregos das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais €, por outro, a evolugao espe-
rada quer dos custos unitarios do trabalho, quer dos pregos de importagdo de bens nao energéticos,
os quais deverao apresentar taxas de crescimento médias anuais superiores a 2 por cento em 2009.
Em 2010, a subida da inflagdo tem por base a evolugdo da componente energética, uma vez que a
componente ndo energética devera continuar a abrandar, em linha com a evoluc¢ao projectada dos
precos de importacdo de bens ndo energéticos e dos custos unitérios do trabalho.

No que diz respeito as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo défice
conjunto das balangas corrente e de capital em percentagem do PIB, as actuais projec¢des apontam
para que estas tenham aumentado de 8.2 por cento do PIB em 2007 para 9.0 por cento em 2008. Esta
evolugao reflecte, predominantemente, a deterioragao acentuada do défice da balanga de bens e ser-
vigos, que traduz no essencial uma evolugéo desfavoravel dos termos de troca, mercé do forte au-
mento do prego do petréleo em média anual e uma redugao abrupta do crescimento das exportacoes,
num contexto em que continuou a observar-se um aumento da penetragdo das importagdes. Em
2009, projecta-se uma redugéo das necessidades de financiamento externo para cerca de 8 por cento
do PIB, em resultado de uma diminuigéo do défice da balanga de bens e servigos decorrente de uma
evolucéo favoravel dos termos de troca, reflectindo a queda do preco do petréleo na segunda metade
de 2008. A actual projeccao aponta para um novo aumento das necessidades de financiamento em
2010, para 9.4 por cento do PIB, o qual reflecte uma deterioragéo da balanga de rendimentos em
resultado de um aumento limitado e gradual das taxas de juro, assim como de uma nova deterioragéo
da posicao de investimento internacional da economia portuguesa.

Em comparagdo com a estimativa publicada no Boletim Econémico-Outono 2008, o ritmo de cresci-
mento da actividade econdmica em 2008 sofreu uma revisdo em baixa de 0.2 pontos percentuais
(p-p-), a qual comporta essencialmente uma evolugdo mais negativa das exportagdes, em linha com
informacao entretanto conhecida (Grafico 1.1).

Quando comparada com a projecgéo contida no Boletim Econémico-Verao 2008, a actual projec-
cdo apresenta uma revisdo em baixa muito substancial para o crescimento do PIB (-0.9 p.p.)
para 2008, largamente determinada pela revisdo em baixa das exportacdes e do investimento. A
intensificagdo da crise financeira internacional desde o final do Verao de 2008 e, em particular, o
seu impacto sobre as expectativas de rendimento e riqueza das familias, assim como a persis-
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Grafico 1.1

REVISOES FACE AS PROJECGCOES DOS BOLETINS ECONOMICOS ANTERIORES

Em pontos percentuais

Face ao Boletim Econémico-Outono Face ao Boletim Econémico-Ver&o
2008 2008 2009
PIB -0.21
Consumo privado 0.0
Consumo publico 0.0
Formagé&o Bruta de Capital Fixo 0.0
Exportagdes -0.8l
Importagdes -0.2]
Contributo da procura interna 0.0
Contributo das exportagdes liquidas -0.21
IHPC -0.1
Balanca corrente e de capital -0.1

765-4-32-101234 7654321012334

Fonte: Banco de Portugal.

téncia de uma elevada incerteza, precipitaram uma retrac¢do do consumo e do investimento a
nivel global. Este processo tera afectado numa primeira fase as economias avancadas e trans-
mitiu-se posteriormente as economias de mercado emergentes, afectando os niveis e as expec-
tativas de procura global e, por esta via, as exportagdes e o investimento num conjunto alargado
de economias, incluindo a economia portuguesa.

A projeccéo para o crescimento da actividade econémica em 2009 é revista em baixa 2.1 p.p., re-
flectindo os efeitos dindmicos decorrentes da deterioragéo da situagao econémica e que afecta-
ram de forma significativa a evolugéo das exportagbes e do investimento no final de 2008. Esta
revisdo reflecte também o adensamento da crise financeira e os efeitos acrescidos da sua inte-
racgado com o crescimento econémico mundial, determinando uma revisao muito substancial da
procura externa dirigida a economia portuguesa (cerca de -6 p.p.). O crescimento do consumo
privado foi também revisto em baixa, em parte devido a deterioragéo das condigdes no mercado
de trabalho. No mesmo sentido, o investimento sofreu uma revisdo em baixa, que traduz uma
quebra acentuada das expectativas dos agentes econémicos sobre o seu rendimento e riqueza
futuros. Estas expectativas n&o deixarao de afectar o investimento residencial, que devera tam-
bém ser penalizado pela deterioragdo das condigdes no mercado de trabalho, assim como o in-
vestimento empresarial, que tendera a sofrer os impactos decorrentes de perspectivas de
procura menos favoraveis que as admitidas na anterior projecgéo. Por fim, refira-se que tanto o
investimento privado como o consumo de bens duradouros serdo afectados pelo aumento dos
spreads das taxa de juro bancarias (embora estas possam descer) e pela maior dificuldade na
obtencédo de crédito bancario, apesar da revisdo em baixa das taxas de juro no mercado
monetario, num contexto de adensamento das tensées nos mercados financeiros internacionais
face ao enquadramento subjacente a anterior projecgéo.

A actual projecgao incorpora uma revisdo em baixa das necessidades de financiamento da eco-
nomia portuguesa: 1.6 p.p. do PIB em 2008 e 3.2 p.p. em 2009. A revisao em 2008 reflecte es-
sencialmente uma reavaliagdo do défice da balanga de rendimentos e das transferéncias
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correntes e de capital, tendo em conta a incorporagao de informagao entretanto conhecida®. Em
2009, a actual projeccéo para as necessidades de financiamento beneficia de uma revisdo mais
significativa do défice da balanga de rendimentos, num contexto de evolugdo mais favoravel do
que a antecipada das taxas de juro, e de um menor défice da balanga de bens e servigos, que tra-
duz essencialmente a evolugéo favoravel dos termos de troca resultante da substancial revisdo
em baixa dos pregos das matérias-primas importadas, nomeadamente do petréleo.

Finalmente, a revisdo da taxa de inflagéo situou-se em -0.3 p.p. em 2008 e -1.5 p.p. em 2009. Esta re-
visdo traduz uma reavaliagdo dos precos da componente energética a luz da queda néo antecipada
do prego do petréleo no final de 2008, a qual implica um forte impacto sobre o valor médio da inflagao
projectado para 2009.

2. HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECCAO

As actuais projecgdes assentam num conjunto de hipéteses sobre a evolugéo futura das variaveis de
enquadramento da economia portuguesa. Estas hipéteses reflectem a informagéo disponivel até 11
de Dezembro de 2008 e tém por base diversos pressupostos relativos as taxas de juro, taxas de cam-
bio e pregos das matérias-primas, assim como a evolugéo da actividade econémica no exterior e as
suas implicacdes sobre a procura externa dirigida as empresas nacionais.

Ainteracgao entre a crise financeira internacional e a deterioragéo da actividade econémica a escala
global afectou as variaveis de enquadramento da projec¢do. Em particular, destaquem-se as expecta-
tivas quanto a evolugao da procura mundial, que se reflectem inter alia na evolugédo dos pregos das
matérias-primas, em particular do petréleo, assim como a reavaliagédo do risco a escala global, desen-
cadeada pelo aumento significativo do incumprimento no crédito de elevado risco no mercado
norte-americano, o qual afectou de forma muito significativa o funcionamento do mercado monetario
interbancario e dos mercados da divida, traduzindo-se num aumento significativo dos prémios de ris-
co. Ao longo do horizonte de projeccéo, considera-se uma redugéo acentuada das taxas de juro de
curto prazo no mercado monetario interbancario (taxa EURIBOR a 3 meses), que traduz as expectati-
vas de descida da taxa de intervengao do BCE bem como uma redugao do prémio de risco naquele
mercado. Adicionalmente, a actual projecgéo incorpora algum julgamento relativamente as condigbes
de financiamento na economia portuguesa, reflectindo quer um aperto dos critérios utilizados pelos
bancos na concesséo de crédito, quer o aumento do prémio de risco de crédito do sector privado ndo
financeiro, decorrentes da restritividade das condi¢cdes de financiamento dos bancos nos mercados
internacionais e da deterioracdo dos balangos das familias e empresas.

Relativamente a evolugédo da actividade econdémica no exterior, as hipéteses consideradas neste
exercicio de previsdo resultam de uma actualizagao da informagao subjacente ao exercicio de projec-
¢do do Eurosistema de Dezembro de 2008, num contexto de uma rapida deterioracdo das
perspectivas de crescimento econdmico a escala global.

Como habitualmente, a actual projecgao inclui um conjunto de hipéteses especificas a economia por-
tuguesa relativas as finangas publicas e aos pregos condicionados por procedimentos de natureza
administrativa.

Comparativamente com as hipéteses subjacentes a projecgao publicada no Boletim Econémico-Ve-
rdo 2008 com o actual enquadramento externo da economia portuguesa inclui uma evolugao clara-

(4) A redugao da estimativa do défice da balanca de rendimentos face a estimativa anterior esté, em larga medida, associada a actualizagao de
informacéo de base utilizada no processo de estimagao dos rendimentos de investimento directo estrangeiro no ambito das Estatisticas da Balanga de
Pagamentos.
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Grafico 2.1

REVISAO DAS HIPOTESES DE ENQUADRAMENTO FACE AO BOLETIM ECONOMICO-VERAO 2008
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mente mais desfavoravel da procura externa, verificando-se igualmente uma forte revisdo em baixa
das taxas de juro e dos precos das matérias-primas, em particular no que respeita ao preco do petré-
leo e das matérias-primas alimentares (Grafico 2.1). Refira-se que este conjunto de revisdes traduz
essencialmente a materializagéo do risco identificado no Boletim Econémico-Verdo 2008, que aludia
a possibilidade de adensamento da crise financeira e de abrandamento pronunciado da actividade
econdmica a escala global. No entanto, a materializagcao do risco identificado na projecgéo anterior
ndo implica que a actual projecgéo esteja sujeita a um menor grau de risco e incerteza, em particular
no que se refere a magnitude e persisténcia do actual abrandamento econémico.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

A hipétese relativa a evolugdo da taxa de juro de curto prazo baseia-se nas expectativas dos agentes
face a evolugdo esperada da taxa EURIBOR a 3 meses implicita nos contratos de futuros. Os partici-
pantes nos mercados financeiros antecipam uma reducgdo desta taxa até ao terceiro trimestre de
2009, seguida de uma tendéncia de aumento moderado e gradual até ao final do horizonte de projec-
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¢ao para niveis claramente inferiores aos valores médios registados em 2008. Assim, em termos mé-
dios anuais, o nivel da taxa EURIBOR a 3 meses devera descer de 4.6 por cento em 2008 para 2.6 por
cento em 2009, aumentando para 3 por cento em 2010. Neste contexto, & de referir que a evolugdo
das taxas de juro de curto prazo é condicionada ndo apenas pelas expectativas relativas as taxas de
intervencéo do BCE, mas também pela evolugao esperada do prémio de risco no mercado monetario,
medido pelo diferencial entre as taxas de juro colateralizadas e n&o colateralizadas, que registou um
aumento abrupto em meados de 2007, com a eclosado da actual crise financeira, e se manteve em ni-
veis elevados ao longo de 2008, tendo-se mesmo acentuado significativamente no final do Verao de
2008 (Grafico 2.1.1). O perfil de evolugédo das taxas de juro incluido na actual projecgdo admite
implicitamente uma gradual reducéo do risco de crédito no mercado monetario interbancario, num
quadro de gradual atenuagao da instabilidade nos mercados financeiros.

Adicionalmente, o recente alargamento dos diferenciais de rendibilidade das obrigagbes de empresas
privadas néo financeiras face a obrigagbes do Tesouro indica que se tem registado um aumento do
prémio de risco de crédito destas empresas, que potencialmente se reflectira também num aperto das
condigdes de concessao de crédito com impacto no custo do financiamento bancario (Grafico 2.1.2).
Este factor foi considerado na actual projecgéo, admitindo-se um alargamento do diferencial entre ta-
xas de juro activas do sector bancario e as taxas de juro do mercado monetario a partir do final de
2008.

A informagéo implicita nas taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez
anos, implica que as taxas de juro de longo prazo de referéncia deverao manter-se em torno dos 4.5
por cento ao longo do horizonte de projecgao (4.5 por cento em 2008, 4.4 por cento em 2009 e 4.6 por
cento em 2010).

A hipotese técnica relativa a evolugéo das taxas de cambio considera que estas se manterao inaltera-
das nos niveis médios observados em meados de Dezembro de 2008, implicando em termos médios

Grafico 2.1.1 Grafico 2.1.2
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anuais uma depreciagao do euro em termos nominais efectivos de 3.8 por cento em 2009 (cercade 13
por cento face ao dodlar), apds uma apreciagao de 4.3 por cento em 2008 (6.9 por cento face ao ddlar).

2.2. Precgos internacionais

O preco do petréleo em ddlares registou até ao segundo trimestre de 2008 uma tendéncia de aumen-
to, tendo atingido um valor maximo mensal de 134 ddlares por barril em Julho de 2008. A partir de en-
tdo, o preco do petrdleo apresentou alguma redugdo no terceiro trimestre e uma queda
particularmente abrupta no ultimo trimestre do ano, tendo registado um valor médio trimestral de 59
délares por barril. Em 11 de Dezembro, o prego por barril encontrava-se em cerca de 45 délares. De
acordo com as expectativas implicitas no mercado de futuros, o preco do petréleo devera retomar
uma trajectéria de aumento moderado a partir do segundo trimestre de 2009 e até ao final do horizon-
te de projeccédo. Em termos médios anuais, este perfil implica uma reducéo do prego de 99 délares por
barril em 2008 para cerca de 57 ddlares em 2009, seguido de um aumento para 67 ddlares por barril
em 2010. Tendo em conta as hipéteses ja referidas relativas a taxa de cAmbio do euro face ao ddlar,
esta evolugao devera traduzir-se num prego médio anual por barril de 67 euros em 2008, 44 euros em
2009 e 52 euros em 2010.

No que diz respeito aos precos de matérias-primas nédo energéticas, a informagao disponivel aponta
para que o prego das matérias-primas alimentares tenha aumentado cerca de 29 por cento em 2008,
enquanto que o preco das restantes matérias-primas ndo energéticas tera aumentado apenas 3 por
cento. A informacéo disponivel sobre a evolugdo dos pregos das matérias-primas obtida a partir dos
contratos negociados nos mercados de futuros aponta para uma queda de cerca de 10 por cento do
precos das matérias-primas alimentares e de 23 por cento nas restantes matérias-primas ndo energeé-
ticas em 2009, reflectindo o impacto da redugao abrupta das expectativas de procura sobre os precos.
Em 2010, ambas as componentes dever&o apresentar um crescimento dos precos proximo de 5 por
cento, num contexto em que se antecipa alguma recuperagdo da procura mundial e,
consequentemente, da procura de matérias-primas.

2.3. Conjuntura internacional e procura externa

Num contexto de elevada incerteza determinado pelo adensamento da crise financeira internacional
registado desde o Veréo de 2008, as projec¢des do Eurosistema de Dezembro de 2008, divulgadas
no Boletim Mensal do Banco Central Europeu, e baseadas na informagéo disponivel até ao dia 20 de
Novembro de 2008, apontam para um crescimento do PIB na area do euro entre 0.8 e 1.2 por cento
em 2008, e entre -1.0 e 0.0 por cento em 2009. Esta evolugéao reflecte ndo apenas uma desaceleragao
das exportagdes, em linha com o perfil referido para a procura externa dirigida a area do euro, mas
também um crescimento fraco da procura interna, que devera ser condicionada pelas repercussoes
da situagdo nos mercados financeiros, em particular ao nivel das condi¢gdes de financiamento, bem
como pela deterioragcao da situagdo no mercado de trabalho com repercussao sobre o rendimento
disponivel. Nas projecgdes do Eurosistema, a queda do PIB devera assumir um caracter temporario,
projectando-se uma recuperagdo moderada da actividade em 2010, para um ritmo de crescimento
entre 0.5 e 1.5 por cento.

As projecgdes para a evolugéo dos pregos no consumidor, elaboradas no contexto do mesmo exerci-
cio de projeccdo, apontam para uma redugao significativa da inflagdo na area do euro, medida pela
taxa de variagdo média anual do IHPC, de um valor no intervalo entre 3.2 e 3.4 por cento em 2008
para um valor compreendido entre 1.1 € 1.7 por cento em 2009. Esta evolugao reflecte em larga medi-
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da a redugao esperada dos pregos das matérias-primas, sendo também condicionada pelo impacto
da moderacéao projectada para a actividade econémica. Em 2010, a taxa de variacdo média anual do
IHPC devera situar-se entre 1.5 e 2.1 por cento, reflectindo um maior crescimento dos pregos de im-
portagado, que traduzem os efeitos decorrentes da recente depreciagéo do euro, bem como alguma re-
cuperagdo das margens de lucro. Refira-se que as projec¢gdes do Eurosistema incluem um
abrandamento dos custos unitarios do trabalho ao longo do horizonte de projec¢do, num quadro de
moderagao salarial e de recuperagéo da produtividade.

As hipoteses quanto ao enquadramento externo da economia portuguesa, publicadas no Boletim
Econémico-Inverno, baseiam-se tradicionalmente na informagéo subjacente ao exercicio de projec-
¢ao do Eurosistema de Dezembro. No entanto, a rapida deterioragao das perspectivas para a activi-
dade econdémica a nivel mundial verificada no final de 2008 levou a que se justificasse uma
actualizagdo do enquadramento externo da economia portuguesa face ao considerado no exercicio
de projeccao do Eurosistema de Dezembro de 2008. Essa actualizagao foi realizada utilizando o mo-
delo NIGEM?®, tendo-se simulado uma deterioragdo do PIB a nivel global de 0.7 p.p. em 2009, em linha
com os resultados dos inquéritos da Consensus Economics, que apontam para uma revisdo em baixa
do crescimento do PIB mundial em 2009 dessa magnitude entre os inquéritos de Novembro e Dezem-
bro (Grafico 2.3.1). E interessante notar que a deterioragdo das perspectivas de crescimento mundial
foi particularmente significativa e abrupta no ultimo trimestre de 2008. Nesta simulagéo considerou-se
que arevisao do crescimento do PIB mundial estara associada a um aumento do prémio de maturida-
de de taxa de juro a partir do ultimo trimestre de 2008, mantendo inalteradas as hipdteses técnicas re-
lativas a evolucao das taxas de juro de curto prazo e das taxas de cAmbio nominais. Neste contexto, o
crescimento do PIB e o crescimento das importagdes mundiais em 2009 e 2010 foram revistos em
baixa face ao considerado no exercicio do projec¢éo do Eurosistema, o que se traduziu também numa
redugdo do crescimento considerado para a procura externa dirigida a economia portuguesa (Quadro
2.3.1).

Grafico 2.3.1
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(5) O NIGEM é um modelo multi-pais para a economia mundial, desenvolvido pelo National Institute of Economic and Social Research, que considera um
numero alargado de paises cujas economias estdo ligadas entre si através de canais de comércio e de competitividade e ao nivel dos mercados
financeiros.
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Quadro 2.3.1

ACTUALIZACAO DO ENQUADRAMENTO EXTERNO FACE AO EXERCICIO DO EUROSISTEMA DE DEZEMBRO

DE 2008

Taxas de variagdo, em percentagem

Enquadramento externo Revisoes face ao exercicio de
actualizado projecgao do Eurosistema de
Dezembro de 2008 @

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Importagdées mundiais 43 0.3 3.5 0.0 -1.9 -1.6
Procura externa dirigida & economia portuguesa

Total 25 -2.5 1.7 0.0 -1.8 -1.7

Intra &rea do euro 21 -3.6 1.1 0.0 -1.9 -1.7

Extra area do euro 3.1 -0.3 29 0.0 -1.7 -1.5

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Em pontos percentuais.

Desta forma, o enquadramento externo da actual projecgéo implica uma queda do indicador de procu-
ra externa dirigida @ economia portuguesa de 2.5 por cento em 2009, ap6s o crescimento de 2.5 por
cento registado em 2008. Esta redugéo da procura externa traduz uma queda da procura na generali-
dade dos paises, com particular incidéncia na area do euro. Refira-se que, desde o inicio da década
de 80°, o indicador de procura externa apenas registou uma queda em termos médios anuais no ano
de 1993 (-1.8 por cento), o que ilustra a natureza atipica da actual situacdo econémica internacional. A
actual projeccdo para o enquadramento internacional aponta para alguma recuperacao do ritmo de
crescimento da procura externa em 2010, admitindo-se um crescimento de cerca de 1.7 por cento.
Refira-se que o caracter temporario e a magnitude limitada de deterioragédo da actividade econdémica
mundial incluidos neste conjunto de hipoteses constituem o principal factor de risco e de incerteza em
torno da actual projeccao (ver “Secgao 7 Analise de riscos e incerteza”).

2.4. Hipoteses sobre finangas publicas e pregos condicionados por procedimentos de
natureza administrativa

As actuais projecgdes reflectem também um conjunto de hipéteses especificas a economia portugue-
sa, destacando-se em particular as relativas a evolugdo das finangas publicas e dos pregos condicio-
nados por procedimentos de natureza administrativa’.

As hipéteses sobre as variaveis de finangas publicas incluem apenas, tal como € regra no dmbito dos
exercicios de projec¢édo do Eurosistema, as medidas de politica orcamental j&a aprovadas em termos
legais ou especificadas com detalhe suficiente e com elevada probabilidade de aprovacéao legislativa.
Utilizando esta metodologia, foram incluidas as medidas aprovadas no decorrer de 2008 e as especi-
ficadas no Orgamento do Estado para 2009, bem como as medidas aprovadas no Conselho de Minis-
tros de 13 de Dezembro. No entanto, ndo foi considerado o eventual impacto orcamental das medidas
recentemente anunciadas visando a estabilizagdo do sistema financeiro e a regularizacdo de dividas
das administragdes publicas a empresas nédo financeiras. Quanto ao consumo publico, refira-se que
os desenvolvimentos nos préoximos anos estarao ainda dependentes dos efeitos da reforma da admi-
nistragéo publica, que, no essencial, engloba medidas ja legalmente aprovadas mas com um impacto

(6) Os dados subjacentes ao calculo deste indicador s6 estéo disponiveis a partir de 1980.

(7) Para mais pormenores sobre estes pregos, veja-se a nota metodolégica do BCE sobre este tema disponivel em
http://www.ecbh.europa.eu/stats/pdf/hicp_ap. pdf.
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ainda muito incerto. Neste contexto, assume-se uma estabilizagdo do consumo publico em termos
reais em 2009, seguida de uma ligeira diminuicao em 2010. Esta evolugéo reflecte a hipétese de uma
diminuigdo do numero de trabalhadores das administragdes publicas, embora a um ritmo inferior ao
observado nos ultimos anos, e de aumentos pouco expressivos do volume do consumo intermédio e
da despesa com convengdes e farmacias. No entanto, a actualizacdo da tabela dos funcionarios
publicos em 2.9 por cento em 2009 (2.1 por cento em 2008) contribuira para a aceleragdo do consumo
publico em termos nominais.

Em relagéo ao volume de investimento publico, assume-se um aumento significativo em 2009, segui-
do de uma redugédo em 2010. O perfil de evolugéo do investimento publico esta significativamente
afectado por um conjunto de medidas aprovadas no Conselho de Ministros de 13 de Dezembro de
2008.

Quanto a tributagéo indirecta, a actual projecgéo considera, em 2009, o impacto adicional da diminui-
¢ao da taxa normal do IVA de 21 para 20 por cento a partir de 1 de Julho de 2008. Para além disso, ad-
mite-se a manutengéo do valor do Imposto sobre os Produtos Petroliferos até ao final do horizonte de
projecgéo e o aumento da tributacdo automdvel e sobre o tabaco em 2009, em linha com o considera-
do no Orgamento do Estado para 2009. No que respeita a tributagdo automovel, refira-se que o Orga-
mento de Estado para 2009 para além da actualizagao da tabela na parte respeitante as emissdes de
CO, penaliza os veiculos com maiores emissdes de particulas, o que devera implicar algum aumento
do prego no consumidor dos veiculos automoveis. No que respeita ao imposto sobre o tabaco, o Orga-
mento de Estado de 2009 determina um aumento do imposto claramente inferior ao registado em
2008, implicando um menor crescimento da receita fiscal e dos pregos no consumidor.

No que diz respeito aos restantes pregos influenciados por procedimentos de natureza administrativa,
¢é de salientar que a actual projecc¢ao incorpora um aumento do prego da electricidade de 4.4 por cento
em 2009, de acordo com informacao divulgada pela entidade reguladora dos servigos energéticos
(ERSE), admitindo-se para 2010 um aumento em linha com a evolugdo média histérica®. Para os res-
tantes precos sujeitos a regulagdo assume-se, em geral, uma evolugdo em linha com o crescimento
médio registado nos ultimos anos.

3. OFERTA

A actual projeccao aponta para um abrandamento da actividade econémica de 1.9 por cento em 2007
para 0.3 por cento em 2008, seguido de uma contrac¢do de 0.8 por cento em 2009. Esta evolucédo é
determinada em larga medida pelo enquadramento externo, marcado pela interac¢éo entre a crise fi-
nanceira internacional e a desaceleragéo econdmica mundial, num contexto de persisténcia de fragili-
dades estruturais da economia portuguesa (Gréfico 3.1). A actual projeccdo antecipa uma
recuperagcédo moderada da actividade econémica em 2010, projectando-se um crescimento do PIB de
0.3 por cento, na medida em que se admite um progressivo desanuviamento da actual situagéo de cri-
se nos mercados financeiros internacionais. O perfil da actividade econdémica ao longo do horizonte é
fortemente marcado pela evolugéo projectada para o sector privado, uma vez que se assume que a
actividade no sector publico® registe um crescimento aproximadamente nulo.

(8) Para mais informagdes, veja-se 0 comunicado da ERSE sobre as tarifas da electricidade em 2009.

(9) O produto do sector publico corresponde as despesas realizadas pelas Administragdes Publicas em factores primarios destinados a provisao de bens
e servigos publicos, em particular as despesas com pessoal e 0 consumo de capital fixo. O produto do sector privado é obtido como a diferenga entre o
produto total e o produto do sector publico, incluindo por isso as despesas de consumo intermédio das Administragdes Publicas em bens e servigos
produzidos pelo sector privado.
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Grafico 3.1
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Ao nivel sectorial, com base na informagéao disponivel para 2008, estima-se que a actividade na in-
dustria transformadora tenha registado uma contrac¢ao de cerca de 1 por cento, associada ao signifi-
cativo abrandamento das exportagdes de mercadorias ao longo de 2008, assim como a estagnacao
do investimento empresarial, num contexto de deterioragdo das perspectivas de procura. A actual
projecgao é consistente com uma redugéo da actividade neste sector em 2009, num enquadramento
em que o abrandamento da economia mundial devera determinar uma menor procura dirigida a pro-
dugéo nacional e em que se projecta que o investimento empresarial apresente uma quebra significa-
tiva. A actual projecgéo implica uma recuperagdo moderada da actividade na industria em 2010, que
traduz a progressiva recuperagao das perspectivas de procura, num cenario em que se admite um de-
sanuviamento gradual da actual crise financeira internacional e a recuperagdo moderada da con-
fianga dos agentes econdémicos (ver “Secgao 2 Hipoteses do exercicio de projeccao”).

As actuais estimativas apontam para que o sector da construgao tenha registado uma contrac-
¢ao de cerca de 4 por cento em 2008, reflectindo a estagnacao do investimento empresarial e a
redugdo do investimento publico e residencial. A actual projecgédo aponta para que a actividade
neste sector volte a contrair-se em 2009 e 2010, ainda que numa magnitude progressivamente
menor. Em 2009, esta evolugéo ocorrera num quadro de deterioragdo acentuada das expectati-
vas dos agentes face a sua situagao futura e em que, ndo obstante a trajectéria descendente as-
sumida para as taxas de juro, se devera assistir a um aperto dos critérios utilizados pelos bancos
na concessao de crédito, num contexto em que persistirdo dificuldades na obtengao de financia-
mento nos mercados internacionais. A melhoria das perspectivas de procura nos mercados de
exportacédo, associadas ao gradual desanuviamento da situacdo de tensdo nos mercados
financeiros devera permitir uma recuperacgao limitada do investimento empresarial e residencial
com impacto no sector da construgédo em 2010.

No que diz respeito ao sector dos servigos, a actividade devera abrandar substancialmente ao
longo do horizonte de projecgéo, apds um crescimento estimado de cerca de 1.5 por cento em
2008. A evolugao esperada da actividade neste sector reflecte, essencialmente, a desacelera-
¢cao das despesas de consumo das familias incluida na actual projec¢éo e o abrandamento das
exportacdes de servigos em 2009. As exportagdes de servigos de turismo deverao continuar a
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Grafico 3.2 Grafico 3.3
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ser significativamente afectadas pela deterioragdo da actividade econdmica nas economias
avangadas e, em particular, nos principais paises de origem de turistas com destino a Portugal
(Reino Unido e Espanha).

O crescimento da actividade econémica em 2008 tera ficado claramente abaixo das estimativas
disponiveis para o crescimento do produto potencial, determinando uma variagao negativa do hi-
ato do produto, o qual, se devera situar em valores marginalmente positivosm. A actual projec-
¢ao continua a implicar um crescimento do PIB inferior as estimativas disponiveis para o
crescimento do produto potencial, o que se traduzird numa variagéo negativa do hiato do produto
em 2009 e em 2010. De acordo com a actual projec¢éo, o hiato do produto devera situar-se em
valores negativos no final do horizonte de projec¢éo (Graficos 3.2 e 3.3).

3.1. Emprego

A evolucdo da oferta de trabalho ao longo dos ultimos anos tem sido marcada pelo aumento tenden-
cial da taxa de participagdo, que reflecte, entre outros factores, um aumento da taxa de participacao
feminina, a dindmica demografica e a promog¢éo do envelhecimento activo através de politicas de re-
tencdo no emprego dirigidas aos grupos etarios mais avancados. No entanto, alguns destes factores
deveréo ter atingido ja a sua maturidade, pelo que se admite que o seu impacto na taxa de participa-
¢ao ao longo do horizonte de projecgéo seja negligenciavel. Neste contexto, a actual projeccéo consi-
dera a estabilizagao da taxa de participagdo em valores préximos de 74 por cento, a que corresponde
um crescimento da populagdo activa ao longo do horizonte de projecgao inferior ao aumento médio
registado nos ultimos anos (cerca de 1 por cento no periodo 2000-2007).

(10) Vale a pena referir que a estimagéo do produto potencial e do hiato do produto com base em filtros estatisticos univariados esté sujeita a um conjunto
de limitagdes bem conhecido. Em particular, em momentos de viragem do ciclo econémico, como o incluido na actual projecgao, os filtros estatisticos
tendem a revelar-se menos precisos. No entanto, embora o nivel do hiato do produto possa ser afectado por esta imprecisao, este métodos néo tém,
em geral, implicagBes significativas sobre a sua variagéo. Para mais detalhes veja-se, Almeida, V. e R. Félix (2006), “Célculo do produto potencial e do
hiato do produto para a economia portuguesa”,Banco de Portugal, Boletim Econémico-Qutono 2006.
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As estimativas mais recentes apontam para que o emprego tenha registado um crescimento médio de
0.5 por cento em 2008, um valor claramente superior ao esperado, num contexto em que se estima
que a actividade tenha apresentado um baixo crescimento. Esta evolugéo tera implicado uma ligeira
diminui¢édo do nivel de produto por trabalhador. Como referido no Boletim Econémico-Ver&o 2008, o
forte crescimento do emprego na primeira metade de 2008, num contexto em que era ja evidente al-
gum abrandamento da actividade econdmica, indiciava que essa evolugéo poderia revelar-se de na-
tureza temporaria, o que foi em certa medida corroborado pela informagao divulgada no Inquérito ao
Emprego relativo ao terceiro trimestre de 2008. A actual projecgédo aponta para a continuagdo dessa
tendéncia em 2009, projectando-se uma redugao do emprego de cerca de 1 por cento que, para além
dos efeitos dinamicos associados a evolugao registada no final de 2008, reflecte também a contrac-
¢ao da actividade econdmica. Em 2010, projecta-se que o emprego volte a apresentar uma redugao,
embora de menor grau (-0.2 por cento), num contexto de recuperacgdo limitada da actividade
econdémica e em que as empresas deverdo manter alguma contengdo na contratagdo de
trabalhadores por forma a recuperarem os seus niveis de produtividade para valores mais proximos
do potencial.

Aevolugéo projectada para o emprego é fortemente marcada pelo perfil da componente privada, dado
que se admite que o emprego das Administragdes Publicas mantera a tendéncia de redugéo liquida
do numero de efectivos, embora a um ritmo inferior ao registado nos ultimos anos (ver “Secgéo 2
Hipdteses do exercicio de projec¢do”).

3.2. Factores de crescimento econémico

O crescimento da actividade econdmica pode ser decomposto de acordo com os contributos relativos
da acumulagao de factores produtivos (trabalho e capital) e do crescimento da produtividade total dos
factores através de um exercicio simples de contabilidade do crescimento. Este exercicio, que explo-
ra as propriedades da fungao de produgéo e permite organizar a informagao relativa a oferta agregada
da economia, apresenta no entanto algumas limitagdes. Em particular, a produtividade total dos facto-
res reflecte ndo apenas a maior eficiéncia na utilizagdo dos factores produtivos, mas também o impac-
to de variaveis nao explicitamente incluidas no exercicio de contabilidade de crescimento como, por
exemplo, a qualidade dos factores produtivos, o seu grau de utilizagao efectivo e as alteragdes no
enquadramento institucional da economia.

O grau de utilizagao do capital devera ter desempenhado um papel relevante quer no contributo signi-
ficativo da produtividade total dos factores para o crescimento do PIB em 2007, quer para o abranda-
mento registado em 2008 (1.3 p.p. € -0.4 p.p., respectivamente), na medida em que o indicador de
utilizagdo de capacidade na industria transformadora divulgado pela Comisséo Europeia apresentou
o crescimento mais elevado dos ultimos anos em 2007, revertendo para valores proximos dos mini-
mos dos ultimos anos em 2008 (Grafico 3.2.1). O comportamento proé-ciclico da produtividade total
dos factores estara também a reflectir uma evolugao pré-ciclica da utilizagédo do factor trabalho. Esta
evolugdo esta associada inter alia a existéncia de capital humano especifico, bem como a persistén-
cia de um conjunto de factores de rigidez estrutural no mercado de trabalho que podera impedir um
ajustamento mais expressivo do nimero de horas trabalhadas. Estes efeitos tenderdo a ganhar uma
maior preponderancia em periodos de abrandamento abrupto da actividade econémica. Refira-se
que, dadas as fragilidades estruturais da economia portuguesa, & necessario continuar o esforgo de
reestruturagéo da economia, de forma a direccionar a produgéo de bens e servigos para segmentos
com maior valor acrescentado e mercados com maiores perspectivas de crescimento no médio
prazo. A manutencéo deste esforgo afigura-se crucial para a criagdo de condigbes que assegurem,
apos o presente periodo de abrandamento, o reinicio de um processo sustentado de crescimento.
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Apds um contributo de +1.3 p.p. em 2007, a produtividade total dos factores devera ter um contributo
para o crescimento do PIB de -0.4 p.p. e -0.6 p.p. em 2008 e em 2009, respectivamente, projectan-
do-se uma reversao para valores ligeiramente positivos apenas em 2010 (+0.1 p.p.). (Grafico 3.2.2).
O contributo do stock de capital para o crescimento do PIB em 2008 devera ter-se mantido préoximo do
valor observado em 2007 (0.4 p.p.), projectando-se um contributo marginalmente inferior em 2009 e
2010.

No que diz respeito ao factor trabalho, o seu contributo devera ter aumentado de 0.1 p.p. em 2007
para valores em torno de 0.3 p.p. em 2008, reflectindo o forte crescimento do emprego na primeira
metade do ano. Em 2009, projecta-se que o emprego contribua negativamente para o crescimento da
actividade econdémica (-0.5 p.p.), antecipando-se a persisténcia de um contributo marginalmente ne-
gativo em 2010, num contexto em que a procura devera apresentar um crescimento ainda moderado.

A comparagéo do periodo 2007-2010 com anteriores episddios de contracgéo da actividade econémi-
ca em Portugal (1991-1994 e 2001-2004) permite concluir que o menor crescimento do produto no pe-
riodo mais recente traduz um contributo mais reduzido do crescimento dos factores produtivos, em
particular do stock de capital. O contributo do stock de capital devera registar uma diminuicéo signifi-
cativa no periodo 2007-2010, reflectindo a amortizagao de importantes fluxos de investimento realiza-
do na década de 90 a par com um crescimento limitado do investimento neste periodo. No que
respeita ao factor trabalho, a actual projecgcéo implica mesmo um contributo marginalmente negativo
do emprego nesta fase do presente ciclo. O contributo do factor trabalho reflecte, por um lado, um
crescimento mais fraco do emprego no sector privado e, por outro, a tendéncia recente de redugéo do
numero de efectivos no sector publico cuja manutengéo se assume ao longo do horizonte de projec-
¢ao (ver “Secgéao 2 Hipoteses do exercicio de projeccao”) (Grafico 3.2.3). No que respeita a produtivi-

dade total dos factores, o contributo neste periodo dever-se-a revelar aproximadamente nulo, a
exemplo do que sucedeu também no periodo 2001-2004, traduzindo um conjunto de fragilidades de
natureza estrutural que tém condicionado significativamente o aumento da produtividade ao longo
dos ultimos anos.

Gréfico 3.2.1 Grafico 3.2.2
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Grafico 3.2.3

FACTORES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO
1991-1994, 2001-2004 E 2007-2010
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Fonte: Banco de Portugal.

4. PROCURA

A economia portuguesa foi significativamente afectada em 2008 pelos efeitos da interacgao da crise
financeira com a actividade econémica a escala global, a qual implicou uma quebra da confianga dos
agentes econémicos num contexto de elevada incerteza quanto a magnitude e duracao da crise, as-
sim como uma deterioragdo das condigdes de financiamento da economia. De facto, assistiu-se a
uma subida das taxas de juro de curto prazo e a um aumento das dificuldades de financiamento nos
mercados internacionais o que tera implicado uma maior dificuldade no acesso ao crédito bancario
para alguns agentes econdmicos. Em resultado destes desenvolvimentos, ter-se-ado deteriorado for-
temente as perspectivas de procura mundial na segunda metade de 2008, o que terd afectado o
crescimento da actividade econdmica em Portugal e nos mercados de destinos das exportacdes
portuguesas.

Num contexto de abrandamento da actividade econdmica mundial, assistiu-se a uma forte desacele-
racéo da economia portuguesa ao longo de 2008, resultando num crescimento médio anual estimado
para o PIB de 0.3 por cento (1.9 por cento em 2007). Ao nivel da composigéo da procura, este abran-
damento fez-se sentir essencialmente nas exportagdes e no investimento, reflectindo a deterioragéo
acentuada das perspectivas de procura nos mercados interno e externo. Pelo contrario, o consumo
privado registou apenas uma desaceleragdo marginal, denotando uma grande resisténcia ao abran-
damento neste enquadramento, nomeadamente tendo em conta o elevado nivel de endividamento
das familias portuguesas. Esta evolugdo do consumo tera sido em parte sustentada pelo recurso a
crédito, o que implicou uma redugao da taxa de poupanga das familias. Neste quadro, o contributo da
procura interna para o crescimento do produto ter-se-a reduzido de 1.9 p.p. em 2007, para 1.1 p.p. em
2008. Por seu turno, o contributo da procura externa liquida, que foi nulo em 2007, reduziu-se para
-0.8 p.p. em 2008, uma vez que a forte desaceleragdo nas exportagdes foi acompanhada por um
abrandamento menos marcado das importagdes, tendo-se continuado a observar um aumento do
conteudo importado da procura global (Grafico 4.1).
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Grafico 4.1

DECOMPOSIGAO DO CRESCIMENTO DO PIB
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Ao longo do horizonte de projecgéo, a evolugcao da actividade econémica em Portugal continuara a
ser significativamente influenciada pelos desenvolvimentos econdmicos mundiais e, em particular,
pela evolucdo da actividade na area do euro. As hipoteses subjacentes a projeccao admitem que a
actual crise financeira tera um impacto significativo sobre a actividade econdmica global em 2009. No
entanto, a gradual diminuigdo da tensdo nos mercados financeiros, assumida ao longo do horizonte
de projecgéo, permitira uma recuperagéo da procura e da actividade econémica mundial em 2010, in-
cluindo a da economia da area do euro (ver “Seccao 2 Hipdteses do exercicio de projeccao”). Neste
contexto, a actual projecgao comporta uma queda da actividade econémica de 0.8 por cento em 2009,

decorrente de uma queda das exportagdes, num contexto de forte contracgao da procura externa diri-
gida as empresas portuguesas, de uma diminui¢ao significativa da FBCF e de um abrandamento do
consumo privado. Para estes desenvolvimentos concorrem, entre outros factores, a deterioragao das
expectativas dos agentes econémicos face a evolugao do seu rendimento e da sua riqueza, as condi-
¢Oes prevalecentes no mercado de trabalho e alguma dificuldade de acesso ao crédito bancario, ape-
sar da manutengcédo da trajectéria descendente das taxas de juro. Para 2010, projecta-se uma
recuperagdo muito moderada da actividade econémica (0.3 por cento) liderada pelas exportacdes
num quadro de recuperacéo da economia global, uma vez que o contributo da procura interna para o
crescimento da actividade devera registar um aumento limitado, que traduz a evolugdo favoravel do
investimento empresarial decorrente da melhoria das perspectivas de procura externa.

A comparagao do crescimento do PIB e das componentes da procura no periodo 2007-2010 com pe-
riodos anteriores em que se verificou uma contrac¢do da actividade econdmica (nomeadamente
1991-1994 e 2001-2004) permite ilustrar algumas caracteristicas da actual fase recessiva (Grafico
4.2). Assim, a evolugao projectada para o PIB no periodo mais recente distingue-se da observada no
periodo 2001-2004, pelo facto de a recuperagdo em 2010 ser mais lenta do que a registada em 2004.
Este perfil reflecte a actual situagéo de crise financeira e a sua crescente interacgao com a actividade
econdmica global, que deverao determinar uma contrac¢ao muito significativa da procura externa diri-
gida a economia portuguesa, que contrasta com algum dinamismo apresentado pela economia mun-
dial no periodo 2003-2004 (ver “Secgéo 2 Hipoteses do exercicio de projeccdo”). Adicionalmente, as

actuais projecgdes implicam uma contrac¢éo da FBCF mais moderada que a registada em anteriores
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Grafico 4.2

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB EM ANTERIORES CICLOS ECONOMICOS
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recessdes, o que indicia a existéncia de alguns riscos descendentes sobre esta variavel (ver Sec¢édo 7
Andlise de riscos e incerteza). E ainda de referir que o perfil do consumo privado projectado para o

periodo 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 consumo privado tera registado em 2008 um crescimento estimado de 1.4 por cento, o que repre-
senta um abrandamento marginal face ao crescimento registado em 2007 (1.5 por cento), implicando
ainda assim um crescimento claramente superior ao do PIB, o que tem sucedido desde 2002 (Grafico
4.1.1). Ataxa de poupanga das familias voltou a reduzir-se, situagao que tem caracterizado o compor-
tamento dos consumidores desde 2001 e que tem sido, em parte, sustentada pelo recurso a crédito
(Grafico 4.1.2). Refira-se, no entanto, que a actual situagao de crise financeira tendera a limitar a pos-
sibilidade de manutengao de um crescimento do consumo superior ao do rendimento disponivel das
familias, num contexto em que, ndo obstante a trajectéria assumida de descida das taxas de juro, de-
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ver-se-ao observar condigbes mais restritivas na concessao de crédito bancario. Com efeito, a maior
restritividade de financiamento nos mercados internacionais, relativamente as condi¢des prevalecen-
tes no periodo anterior a eclosdo da turbuléncia nestes mercados, tendera a determinar uma menor
capacidade de disponibilizagéo de produtos bancérios, que permitam adaptar o servico da divida a
capacidade de pagamento das familias.

Aevolucéo do consumo privado estimada para 2008 tera resultado da conjugagéo de um crescimento
relativamente elevado do consumo de bens nao duradouros e de uma queda do consumo de bens du-
radouros. O consumo privado apresentou um perfil intra-anual marcado pela evolugao irregular do
consumo de bens duradouros, cujo andamento foi fortemente influenciado por alteragdes de tributa-
¢ao, em particular sobre veiculos automéveis, que ocorreram em meados de 2007 e em Janeiro de
2008. Por seu turno, o crescimento do consumo de bens ndo duradouros apresentou um perfil de
abrandamento ao longo do ano, ainda que moderado. Saliente-se, contudo, que de acordo com a in-
formagéo disponivel, no uUltimo trimestre ter-se-a registado um abrandamento mais intenso do consu-
mo privado, que tera estado associado a um conjunto de factores de que se destacam a deterioracdo
da situagao financeira das familias e das condigdes no mercado de trabalho, assim como um eventual
aumento do grau de restritividade na concessao de crédito bancario as familias (a informagao
disponivel revela uma desaceleragdo do crédito ao consumo no segundo semestre de 2008).

Aactual projeccao apresenta um crescimento do consumo privado em torno de 0.5 por cento em 2009
e 2010. Esta evolugao representa um abrandamento significativo do consumo privado, que se mani-
festa com especial incidéncia na componente de bens duradouros, uma vez que, pelas suas caracte-
risticas proprias, este tipo de consumo € mais susceptivel de ser diferido no tempo, exibindo
tipicamente um comportamento pré-ciclico e com elevada volatilidade. Pelo contrario, o consumo de
bens ndo duradouros, que representa cerca de 90 por cento do consumo privado, e que inclui uma for-
te componente de despesa em bens correntes, devera registar um abrandamento limitado, mantendo
um crescimento proximo de 1.0 por cento em 2009 e 2010 (Grafico 4.1.3). Este padrao reflecte, es-
sencialmente, o adiamento de despesas de consumo num quadro de elevada incerteza associado a
magnitude e duragao da crise financeira e da sua interacgdo com a actividade econémica, em particu-

Grafico 4.1.1 Grafico 4.1.2
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Grafico 4.1.3

CONSUMO PRIVADO BENS DURADOUROS E NAO
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lar no que se refere a evolugao da riqueza e do rendimento e as condi¢ées no mercado de trabalho. O
crescimento projectado para o consumo das familias implica uma recuperagéo da taxa de poupanca,
que interrompe a tendéncia decrescente observada ao longo dos ultimos anos. Esta evolugéo da taxa
de poupancga, num contexto de descida das taxas de juro, traduz, por um lado, um ganho adicional
inesperado de rendimento disponivel em termos reais decorrente da descida abrupta e ndo antecipa-
da da taxa de inflagéo e, por outro, um aumento da poupanga por motivos de precaugéo, num contex-
to de acrescida incerteza e deterioragao das expectativas dos agentes sobre a evolugéo futura do seu
rendimento e da sua riqueza, bem como uma eventual redugéo da capacidade dos bancos em ajustar
o servigo da divida das familias a sua capacidade de pagamento.

A evolugéo do consumo privado ao longo do horizonte de previsdo devera ser fortemente condiciona-
da pelos factores anteriormente referidos, assim como por um crescimento reduzido do rendimento
disponivel real. O baixo crescimento do rendimento disponivel devera ser marcado por uma deteriora-
¢ao das condigbes no mercado de trabalho, as quais incluem uma redugéo do emprego e um abran-
damento das remuneragbes nominais. A redugdo abrupta da inflagdo em 2009, decorrente da
redugao do prego dos bens energéticos e alimentares, devera permitir o aumento superior ao expec-
tavel do rendimento disponivel real nesse ano. No entanto, tal como referido anteriormente, no actual
contexto de incerteza face a situagao financeira futura este aumento ndo devera implicar uma
aceleragdo do consumo nesse ano, o que favorecera o aumento da taxa de poupanga.

4.2. Formagao bruta de capital fixo

As estimativas mais recentes apontam para uma redugéo da FBCF de 0.8 por cento em 2008, apds
um crescimento de 3.2 por cento em 2007 (Grafico 4.2.1). A quebra da FBCF em 2008 reflecte um
perfil de desaceleragéo ao longo do ano que esta associado quer ao aumento acentuado dos custos
de financiamento, num contexto de subida de taxas de juro e aumento do prémio de risco de crédito,
quer ao adensamento da crise financeira internacional e a sua interacgdo com a actividade econémi-
ca mundial. Estes factores originaram inicialmente uma forte deterioragéo das perspectivas de procu-
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Grafico 4.2.1
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ra nos principais mercados de destino das exportagdes portuguesas. A contrac¢do da FBCF que se
estima ter ocorrido em 2008 representa uma interrupgdo da trajectéria de recuperacgéo iniciada em
2007 e que se seguiu a uma quebra acumulada de mais de 12 por cento entre 2002 e 2006.

No que diz respeito a composic¢ao sectorial da FBCF em 2008, estima-se que o investimento residen-
cial e o investimento publico tenham registado uma forte queda, tendo a FBCF empresarial apresen-
tado um crescimento virtualmente nulo. O padrao de evolugdo intra-anual revela que esta redugao se
acentuou ao longo do ano, no contexto de abrandamento progressivo da actividade econémica a es-
cala global, tendo sido generalizada a todas as componentes da FBCF. Este padrao é particularmente
vincado no investimento empresarial, que tera sido influenciado pela dissipagéo do efeito de base as-
sociado a aquisicao de material de transporte aéreo no segundo semestre de 2007 e na primeira
metade de 2008, as quais n&o tiveram paralelo no segundo semestre de 2008.

A actual projeccédo aponta para uma contracgdo da FBCF de 1.7 por cento em 2009. Esta evolugao
traduz uma deterioragao das perspectivas de evolugédo da procura nos mercados interno e externo,
uma quebra das expectativas dos agentes econémicos e a manutencao de condigbes de financia-
mento desfavoraveis, ndo obstante a trajectéria de descida assumida para as taxas de juro, num con-
texto em que a crise financeira internacional, conjugada com a deterioracdo do balanco das familias e
das empresas, devera implicar um maior grau de restritividade nos critérios utilizados pelos bancos na
aprovagéo de novos créditos. Em 2010, projecta-se que a FBCF apresente um crescimento virtual-
mente nulo, reflectindo o impacto sobre as perspectivas de procura externa da progressiva atenuagéo
da crise financeira internacional ao longo do horizonte de projecgdo. Refira-se que a evolugéo da
FBCF projectada implica uma redugao do seu peso no PIB ao longo do horizonte de projecgao, a
exemplo do que ja aconteceu no periodo 2002-2006 (Grafico 4.2.2).

No que respeita a evolugao sectorial da FBCF, projecta-se que o investimento residencial volte a cair
em 2009 e 2010, ainda que de uma forma progressivamente menos intensa do que em 2008, num
quadro de deterioragdo da situagdo no mercado de trabalho e, consequentemente, das perspectivas
de rendimento das familias. Adicionalmente, o elevado nivel de endividamento das familias e as con-
sequentes necessidades de recursos para fazer face ao servigo da divida deverao contribuir também
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Grafico 4.2.2 Grafico 4.2.3
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para que o investimento residencial seja especialmente afectado pela actual crise financeira. Por ou-
tro lado, no actual contexto, sera mais dificil para os bancos oferecerem produtos de crédito que
permitam adaptar o servigo da divida a capacidade de pagamento das familias.

A projeccao para a FBCF empresarial aponta, igualmente, para um crescimento negativo em 2009,
que decorre fundamentalmente da deterioragao das perspectivas de procura e do aumento da incer-
teza, os quais tender&o a induzir um adiamento de projectos de investimento ja planeados. De acordo
com o Ultimo Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, respondido pelas empresas em Abril e
divulgado em Julho de 2008, de entre as empresas que afirmam ter limitagées ao investimento, mais
de metade apontam para a deterioragao das perspectivas de vendas como o principal factor limitativo
ao investimento. A deterioracdo dos niveis de confianga dos investidores, de acordo com os indicado-
res de confianga na industria transformadora e nos servigos, e o estabelecimento de condi¢gdes mais
restritivas na concesséao de créditos as empresas também deverado contribuir para condicionar o in-
vestimento empresarial. A partir de 2010 projecta-se uma ligeira recuperagao do investimento empre-
sarial, dada a gradual recuperagéo da procura externa. Desta evolugao resulta, em termos médios
anuais, um crescimento marginalmente positivo desta componente da FBCF em 2010, em linha com
a evolugao projectada da actividade econémica no sector privado (Grafico 4.2.3).

Em relacdo ao volume de investimento publico, assume-se um aumento de cerca de 8 por cento em
2009, seguido de uma redugao de cerca de 4 por cento em 2010, em linha com as hipoteses assumi-
das (ver “Seccao 2 Hipdéteses do exercicio de projeccdo”).

4.3. Comércio externo

A evolugéo das exportagdes de bens e servigos contribuiu significativamente para o forte abranda-
mento da actividade econémica em 2008. Com efeito, as actuais estimativas apontam para uma taxa
de crescimento das exportagées em volume de 0.6 por cento em 2008 (7.6 por cento em 2007). A
actual projeccéo contempla uma queda das exportagdes em 2009 (-3.6 por cento) e um crescimento
de 1.8 por cento em 2010 (Grafico 4.3.1), o que representa uma evolugédo préxima do indicador de
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procura externa considerado no enquadramento internacional da actual projecgdo (ver “Secgao 2
Hipdteses do exercicio de projeccdo”).

O perfil evolutivo das exportagdes em 2008 prossegue a tendéncia de desaceleragédo observada des-
de o inicio do ano anterior e que veio a agudizar-se progressivamente a partir de meados de 2007 na
sequéncia da turbuléncia crescente observada nos mercados financeiros internacionais. A interacgao
da crise financeira com a actividade econémica global implicou um forte abrandamento da procura
mundial, que se traduziu numa intensa e progressiva desaceleragao da procura externa. O perfil intra-
-anual de evolugdo das exportacdes ao longo de 2008 aponta claramente para uma deterioragédo da
situagédo no segundo semestre do ano, reflectindo a forte desaceleragao da procura externa dirigida
as empresas nacionais a partir do terceiro trimestre de 2008. Este padrédo de evolugao verificou-se
ndo so6 no que diz respeito as exportagbes de mercadorias como foi também extensivel as exporta-
¢bes de servicos, que terdo crescido 2.2 por cento em 2008, o que contrasta com o observado em
anos precedentes, em que a taxa de crescimento foi superior a 10 por cento. O forte abrandamento
nas exportagdes de servigos verificou-se quer ao nivel das exporta¢des de turismo, numa conjuntura
de nitido abrandamento da actividade econémica em mercados de origem de turistas com destino a
Portugal (nomeadamente a Espanha e o Reino Unido), quer nos restantes servigos onde as receitas
relacionadas com transportes e servigos fornecidos por empresas tém um peso significativo.

A actual projeccéo aponta para uma diminuicdo das exportacdes de cerca de 3.5 por cento em 2009,
que reflecte o forte abrandamento da procura externa incluido no enquadramento internacional subja-
cente a actual projeccao (ver “Seccao 2 Hipdteses do exercicio de projeccdo”). Esta quebra das ex-
portagdes em 2009 representa a manutengéo da tendéncia ja observada no final de 2008 e afecta
tanto as exportagdes de mercadorias como as exportagdes de turismo e outros servigos. Em 2010, as
exportagdes deverao apresentar um crescimento de 1.8 por cento, associado a gradual recuperagao

da actividade nas economias dos principais parceiros comerciais, a qual devera contribuir para uma
recuperagao das exportagdes de mercadorias, enquanto as exportagdes de servigos deverao registar
um crescimento moderado, num contexto em que as exportagdes de turismo ainda deverao reflectir
um baixo crescimento da procura nos mercados de origem dos turistas com destino a Portugal.

Grafico 4.3.1
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No que respeita as importacdes de bens e servicos, estima-se que estas tenham registado um cresci-
mento de 2.4 por cento em 2008, o que representa um forte abrandamento face ao aumento de 5.9
por cento em 2007. Esta desaceleracao, determinada em boa parte pela evolugédo da procura global,
esta concentrada essencialmente nas importagbes de mercadorias, uma vez que as importagbes de
servigcos deverdo apresentar um abrandamento moderado. Ao longo do horizonte de projeccao, ante-
cipa-se uma reducgdo das importagdes de bens e servigos de 1 por cento em 2009 e um crescimento
em torno de 1.5 por cento em 2010, aproximadamente em linha com a evolugao projectada para a pro-
cura global ponderada (Grafico 4.3.2). Aqueda prevista para 2009 reflecte essencialmente a evolugao
negativa projectada para o consumo de bens duradouros, para a formagao bruta de capital fixo e para
as exportagdes, que correspondem as componentes da despesa com maior conteido importado. E
de salientar ainda que a actual projecgao contempla a manutengéo de uma crescente penetragao de
importagdes, num contexto de integragdo no comércio internacional de paises de economias
emergentes com reduzidos custos de produgao.

Grafico 4.3.2
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5. INFLAGAO

A actual projecgdo aponta para que a taxa de variagdo média anual do IHPC se reduza de 2.7 por cen-
to em 2008 para 1.0 e 2.0 por cento em 2009 em 2010, respectivamente (Grafico 5.1). Esta evolugéo é
marcada pelo comportamento da componente energética do IHPC, a qual reflecte a evolugao assumi-
da para o prego do petréleo. No que respeita a componente ndo energética, as actuais projecgdes in-
corporam uma desaceleragao gradual do prego destes bens e servigos tanto em 2009 como em 2010,
num contexto em que se perspectiva que as pressoes inflacionistas decorrentes dos determinantes
quer a nivel interno quer externo deverao permanecer relativamente moderadas.

Ainflagao projectada para 2009 (1.0 por cento) é particularmente baixa e esta muito influenciada pe-
los pregos dos bens energéticos. Estes pregos deverado registar uma redugao de quase 10 por cento
(Grafico 5.2), reflectindo a forte queda do prego do petréleo nos mercados internacionais, num con-
texto de redugdo das perspectivas de crescimento e procura mundiais. O contributo da componente
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Grafico 5.1
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Grafico 5.2
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energeética do IHPC para a inflagdo devera ser negativo ao longo de 2009 (Grafico 5.3), tratando-se da
primeira redugéo do preco dos combustiveis desde a liberalizagdo dos pregcos em 2004M.

A actual projecgao aponta para que a inflagao relativa a componente néo energética do IHPC se redu-
za de 2.3 por cento em 2008, para 2.1 por cento em 2009. Esta desaceleragdo reflecte, em grande

Grafico 5.3
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(11) A variagéo do prego dos bens energéticos contidos no IHPC s4 tinha registado um valor negativo em 1999 (-1.8 por cento). No entanto, essa variagéo
foi, fundamentaimente determinada por decisdes de natureza administrativa. Embora os impostos sobre combustiveis continuem a representar uma
elevada percentagem do preco final pago pelo consumidor, desde 2004 a variagdo do preco no consumidor passou a ser determinada livremente pelos
participantes no mercado.
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medida, a evolugdo esperada dos precos dos bens alimentares transformados, antecipando-se em
2009 um crescimento médio anual mais préximo da sua média histérica. A desaceleragéo desta com-
ponente esta em linha com a evolugao assumida quer para o pregco das matérias-primas alimentares
nos mercados internacionais, quer para o pre¢o do tabaco, o qual devera apresentar um expressivo
efeito de base relacionado com um menor aumento do imposto sobre o tabaco em 2009 do que o re-
gistado em 2008 (ver “Secgao 2 Hipdteses do exercicio de projeccdo”).

O impacto dos pregos dos bens alimentares na inflagéo projectada para 2009 é parcialmente compen-
sado pelo comportamento projectado para os restantes precos de bens n&o energéticos e servigos os
quais deverao registar uma tendéncia de aceleracdo gradual ao longo de 2009 (Grafico 5.4). Esta
evolugao é condicionada pela manutengao de taxas de crescimento dos custos unitarios do trabalho,
assim como dos precos de importagdo de bens ndo energéticos superiores a 2 por cento em 2009
(Grafico 5.5). Adicionalmente, admite-se um aumento da tributacdo sobre veiculos automéveis desde
o inicio de 2009, em linha com a informagé&o especificada no Orgamento de Estado para 2009.

A taxa de variacdo homadloga do IHPC devera manter uma trajectéria descendente até meados de
2009, atingindo niveis muito reduzidos, antecipando-se uma inversao dessa tendéncia de entdo em
diante. Esta evolugao reflecte o impacto das hipoteses assumidas para a evolugao do prego das ma-
térias-primas nos mercados internacionais, estando associada fundamentalmente ao comportamento
dos pregos dos bens energéticos e alimentares transformados'?. Na segunda metade de 2009 devera
registar-se um movimento ascendente na variagdo homologa dos precos dos bens energéticos e uma
aceleragéo do IHPC, reflectindo a trajectdria de subida do prego do petréleo incluida nas hipoteses da
actual projecgao.

Em 2010, a taxa de inflagao devera permanecer em niveis relativamente baixos, aumentando no en-
tanto relativamente a 2009. Embora as hipéteses relativas a evolugao do prego do petroleo impliquem

Grafico 5.4 Grafico 5.5
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(12) A evolugdo da inflagdo em 2009 devera igualmente ficar marcada por um efeito temporario a ocorrer em Junho. Os pregos dos bens alimentares néo
transformados, deverao registar uma redugdo muito pronunciada da taxa de variagdo homdloga nesse més, uma vez que em Junho de 2008 se
verificou um crescimento anormalmente elevado devido, em grande parte, a perturbages no circuito de distribuigao rodoviario destes bens.
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que a variagao dos pregos da componente energética do IHPC apresente uma tendéncia ascendente,
sera de esperar que a desaceleragao dos precos de importagédo de bens n&o energéticos, assim como
uma maior moderagdo na evolugdo dos custos unitarios do trabalho, actuem como factores
moderadores do aumento dos precos no consumidor.

No que diz respeito aos determinantes internos da inflagéo, saliente-se que o mercado de trabalho
numa pequena economia aberta e integrada numa unido monetaria como a portuguesa desempenha
um papel fundamental no ajustamento a choques. Num quadro de forte abrandamento da procura in-
terna e externa, a actual projecc¢éo incorpora uma desaceleracéao significativa dos salarios nominais
em 2009, reflectindo o menor crescimento dos salarios no sector privado, num contexto de manuten-
¢éo da taxa de desemprego em niveis elevados. Esta evolugéo contrasta com a admitida para os sala-
rios no sector publico, uma vez que se assume que, de acordo com a informagédo conhecida, a
actualizagéo da tabela dos funcionarios publico se situara acima do ocorrido em 2008. Note-se, neste
contexto, que existe incerteza quanto ao grau de abrandamento dos salarios do sector privado, no-
meadamente pelo impacto indirecto que possam ter a actualizagao do salario do sector publico, a ac-
tualizagdo do salario minimo ou ainda outros factores institucionais e estruturais, que poderéo
dificultar o seu ajustamento e que tenderiam a traduzir-se num maior aumento do desemprego.

6. BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

A projecgéo para as necessidades de financiamento externo da economia portuguesa no periodo
2009-2010 mantém a tendéncia observada desde 2006 (Grafico 6.1). Apds o aumento verificado en-
tre 2003 e 2006, o défice das balancas corrente e de capital oscilou em torno de um valor préximo de
8.5 por cento do PIB, o qual permanece inalterado nas actuais projecgdes. A informacao disponivel
aponta para que esta relativa estabilizagéo inclua um agravamento do défice da balanga de rendimen-
tos, associado a deterioragéo continuada da posigao de investimento internacional da economia por-
tuguesa, uma relativa estabilizagdo do saldo das transacgdes de bens e servigos com o exterior e um
aumento do excedente da balanca de capital.

Grafico 6.1
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As necessidades de financiamento externo da economia terdo aumentado de 8.2 por cento em 2007
para 9.0 por cento do PIB nominal em 2008. Este agravamento traduz a redugéo da taxa de poupanca
interna, a manutengao da taxa de investimento da economia num nivel relativamente préximo do re-
gistado em 2007 e o aumento do excedente da balanga de capital (Grafico 6.2). Projecta-se que as
necessidades de financiamento se situem em 7.9 e 9.4 por cento do PIB em 2009 e 2010, respectiva-
mente. A diminuigdo esperada para 2009 reflecte a redugéo do défice da balanga de bens e servigos,
num contexto em que as restantes rubricas deverao permanecer estaveis em percentagem do PIB.
Em 2010, a deterioragao dos saldos da balanca de rendimentos e da balanga de bens e servigos
constitui o principal factor subjacente a subida do défice conjunto das balangas corrente e de capital.

Apbs a deterioracéo estimada para 2008, o défice da balanga de bens e servigos em percentagem do
PIB devera reduzir-se para 7.0 por cento em 2009, aumentando posteriormente para 7.5 por cento em
2010. Esta evolugao esta condicionada em parte pela projecgéo relativa aos termos de troca, a qual
incorpora o impacto da oscilagéo do prego do petréleo ao longo do horizonte. Assume-se que o prego
médio desta matéria-prima apresente uma forte queda nos mercados internacionais em 2009, num
contexto de redugdo das perspectivas de crescimento e procura mundiais, e que registe posterior-
mente alguma recuperagao. O défice da balanga de bens energéticos devera reduzir-se de 4.4 por
cento do PIB em 2008 para 3.2 por cento em 2009 e aumentar para 3.7 por cento em 2010. Se excluir-
mos os bens energéticos, o défice da balanga de bens e servigos devera estabilizar entre 2009 e 2010
num nivel proximo do estimado para 2008 (3.6 por cento do PIB) (Grafico 6.3). Saliente-se que os ter-
mos de troca excluindo bens energéticos deverao permanecer estaveis, interrompendo a melhoria
que tinha vindo a ser observada associada ao impacto da integracdo no comércio internacional de
paises com custos unitarios de produgéo reduzidos.

De acordo com a actual projecgéo, o défice da balanga de rendimentos devera situar-se em 2009 num
nivel semelhante ao apurado para 2008 (4.7 por cento do PIB), aumentando para 5.3 por cento em
2010. Arelativa estabilizagao da balanga de rendimentos em 2009, apesar da tendéncia de agrava-
mento da posi¢ao de investimento internacional da economia portuguesa, reflecte o impacto favoravel
da descida assumida para as taxas de juro de curto prazo, num contexto de relativa estabilizagdo das
taxas de juro de longo prazo (ver “Secgéao 2 Hipoteses do exercicio de projeccdo”). Em 2010, a subida

Grafico 6.2 Grafico 6.3
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limitada e gradual das taxas de juro assumida na projecc¢éo devera implicar que o défice da balanca
de rendimentos retome a anterior tendéncia ascendente, num contexto em que se projecta uma nova
deterioragdo da posigao de investimento internacional.

Quanto ao conjunto das balancas de transferéncias correntes e de capital, admite-se que o excedente
se situe em cerca de 3.7 por cento do PIB em 2009 e 2010, valor idéntico ao estimado para 2008.

7. ANALISE DE RISCOS E INCERTEZA

A projeccao incluida neste artigo esta condicionada pelo conjunto de hipéteses apresentado na “Sec-
¢ao 2 Hipodteses do exercicio de projeccdo”. No actual contexto econdmico internacional, marcado

pela crise financeira, assumem destaque as hipéteses respeitantes a evolugdo do enquadramento in-
ternacional. A ndo materializagdo destas, assim como a possibilidade de ocorréncia de outros facto-
res de natureza idiossincratica que afectem de forma directa o cenario macroeconémico, determinam
a identificagéo de factores de risco e incerteza que assumem especial importancia no actual contexto.
Nesta secgao apresenta-se uma avaliagdo quantificada dos riscos para 2009 e 2010 no que respeita
ao crescimento do PIB e das suas componentes, assim como a taxa de inflagéo”.

7.1. Factores de risco e incerteza

O principal factor de risco da actual projecgéo para a economia portuguesa esta associado a duragao,
magnitude e implicagbes da actual crise financeira e da sua interacgdo com o nivel da actividade eco-
némica em Portugal e a escala global. Assim, existe claramente a possibilidade de a actual crise fi-
nanceira se revelar mais prolongada e mais profunda do que o admitido no enquadramento externo
da projeccao, implicando um maior impacto sobre a actividade econémica mundial, quer sobre as
economias avangadas, quer sobre as economias de mercado emergentes. Adicionalmente, vale a
pena referir a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos a escala global, cuja correccéo
desordenada nao pode ser excluida no actual contexto internacional.

Uma eventual recessdo econdémica mundial ndo deixaria de ter fortes repercussdes sobre o enqua-
dramento externo da economia portuguesa. Neste contexto, o factor de risco identificado implicaria
um menor crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa, com destaque para as
economias pertencentes a area do euro, as economias do Reino Unido e dos Estados Unidos, assim
como algumas economias de mercado emergentes, em que a procura dirigida as exportacdes
portuguesas revelou um crescimento particularmente forte no passado recente.

A semelhanca do registado em 2008, a possibilidade de um menor crescimento da economia mun-
dial, marcado por um abrandamento mais pronunciado e mais prolongado das economias avangadas
e das economias de mercado emergentes do que o incluido na actual projecgdo, ndo deixaria de con-
tinuar a afectar a procura de matérias-primas, em particular de petréleo, pressionando os seus pregos
significativamente em baixa, num contexto em que se admite que a oferta destas matérias-primas

permaneca relativamente estavel (ver “Secgéo 2 Hipoteses do exercicio de projeccao”).

No que respeita as condigbes de financiamento nos mercados por grosso, a actual projec¢do admite
uma progressiva normalizagao da situagédo ao longo do horizonte de projecgao. No entanto, a possibi-
lidade de a crise financeira vir a perdurar mais do que o considerado no enquadramento internacional
da actual projecgao nao deixaria de se reflectir num adiamento da redugéo dos prémios de risco de

(13) A metodologia seguida nesta andlise foi publicada em Novo, A. e Pinheiro, M., “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic Forecasts”, Banco de

Portugal, Working Paper 19-2003.
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crédito, implicando a manutencgéo das taxas de juro do mercado monetario interbancario num nivel
superior ao considerado na actual projeccao.

Adicionalmente, a alteragéo significativa e abrangente das condigbes no mercado monetario inter-
bancario, nos mercados da divida publica e privada e nos mercados accionistas tem condicionado a
capacidade de financiamento dos bancos portugueses nos mercados por grosso a nivel internacional.
Esta situagdo tem-se reflectido na adopgao de critérios mais restritivos reportada pelos bancos partici-
pantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito e implicara necessariamente um abran-
damento do crédito ao longo do horizonte, com impacto nas condi¢cbes de financiamento aplicadas as
familias e empresas e nas suas decisdes de despesa. Neste contexto, um adensamento da crise fi-
nanceira tenderia a implicar a manutencao de condigbes de financiamento mais restritivas quer pela
adopcao de critérios mais apertados na aprovacao de novos empréstimos, quer pelo alargamento dos
diferenciais entre as taxas de juro bancérias e as taxas de juro do mercado monetario. Refira-se ainda
que uma maior persisténcia da crise financeira e a sua interacgdo com a actividade econémica a es-
cala global tenderiam a determinar uma maior deterioragdo das expectativas dos agentes sobre a
evolugdo futura do seu rendimento e da sua riqueza, o que num enquadramento dominado pela
incerteza tenderia a induzir um adiamento de decisbes de investimento e consumo e,
consequentemente, uma maior acumulagdo de poupanga quer pela dificuldade de obtengéo de
financiamento bancario, quer por motivos de precaugao.

O grau de incerteza subjacente a actual projecgdo permanece particularmente elevado, nomeada-
mente no que se refere a magnitude e persisténcia do abrandamento da economia global, ao novo ni-
vel em torno do qual estabilizardo os mercados financeiros internacionais, bem como ao impacto das
medidas governamentais.

7.2. Quantificacao dos factores de risco

Os factores de risco anteriormente identificados permitem definir uma probabilidade subjectiva para a
nao materializagdo das hipéteses técnicas e para a ocorréncia de impactos especificos que possam
afectar os agregados que s&o objecto da projeccdo (Quadro 7.2.1.). Neste contexto, considerou-se ao
nivel dos riscos com origem no enquadramento internacional da economia portuguesa: uma probabili-
dade de 55 por cento de o crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa se situar
abaixo do incluido na actual projecgao em 2009 e em 2010, correspondendo a um adensamento do
impacto da crise financeira sobre a actividade econémica mundial em 2009 e a manutengéo desta si-
tuagao para 2010; uma probabilidade de cerca de 55 por cento de o prego do petrdleo se situar abaixo
do incluido na actual projecgdo 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 projecgdo em 2009.

Os riscos decorrentes de eventuais dificuldades de financiamento dos bancos portugueses nos mer-
cados por grosso, nomeadamente ao nivel do seu custo, justificam a introdugéo de factores de risco
especificos no consumo e no investimento. Assim, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento
em 2009 e 2010 de as taxas de crescimento do consumo privado e do investimento ficarem aquém do
considerado na actual projecgéo.

O Quadro 7.2.2 e os Graficos 7.2.1 e 7.2.2 apresentam os principais impactos dos riscos definidos so-
bre as variaveis projectadas, nomeadamente o PIB, as suas componentes e a taxa de inflagédo. No
que diz respeito a projeccdo para a actividade econdémica, a analise quantificada de riscos permite
identificar um risco claramente descendente, ou seja, uma probabilidade de cerca de 59 por cento
quer em 2009, quer em 2010 de o crescimento do PIB ficar abaixo da actual projecgao, traduzindo o
impacto dos riscos identificados sobre as componentes da procura global.
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Quadro 7.2.1 Quadro 7.2.2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO INFERIOR
DE RISCO A DA PROJECCAO ACTUAL
Em percentagem Em percentagem
2009 2010 Pesos (%)
2009 2010
2008
Varidveis condicionantes Produto Interno Bruto 100 59 59
Prego do petroleo 55 55 Consumo privado 66 60 60
Procura externa 55 55 FBCF 22 59 61
Taxa de juro 45 50 Exportagdes 33 54 54
Importagdes 42 59 60
Varidveis endégenas
Consumo privado 55 55 IHPC 52 53
Investimento 55 55
Fonte: Banco de Portugal.
Grafico 7.2.1 Grafico 7.2.2
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (e) - estimado; (p) - projectado.

No que se refere a taxa de inflagéo, os riscos surgem ligeiramente descendentes, reflectindo a possi-
bilidade do preco do petréleo ficar abaixo do incluido na actual projecgéo, no contexto de um abranda-
mento mais pronunciado e prolongado da actividade econdmica global.
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8. CONCLUSAO

Uma pequena economia plenamente integrada em termos econdémicos e financeiros como a econo-
mia portuguesa € necessariamente afectada pela interacgao entre a actual crise financeira internacio-
nal e o abrandamento da economia mundial. Este enquadramento transmite-se a economia
portuguesa através de uma multiplicidade de canais e sob varias formas, incluindo a redugao da pro-
cura externa dirigida as empresas nacionais, a deterioracdo das expectativas de crescimento econo-
mico dos agentes, ou a elevada incerteza face a evolugéo futura da situagdo econémica e financeira.
Apesar da descida assumida das taxas de juro do mercado monetario para niveis inferiores aos regis-
tados em 2008, a maior restritividade das condi¢gdes de financiamento dos bancos nos mercados fi-
nanceiros internacionais relativamente a situagédo prevalecente no periodo anterior a eclosdo da
turbuléncia financeira, bem como a deterioracdo do balango das familias e das empresas, deverao
implicar algum aperto dos critérios de concesséo de crédito pelos bancos. Desta forma, as condigbes
de solvabilidade decorrentes das restricbes orgamentais intertemporais das familias e empresas ten-
derdo a tornar-se mais activas, dado o elevado endividamento do sector privado nao financeiro. Neste
enquadramento externo desfavoravel, apesar de se assumir uma gradual atenuagado das perturba-
¢bes nos mercados financeiros internacionais, a actual projec¢gdo contempla uma contracgdo da
actividade em 2009, seguida de uma recuperagdo moderada em 2010, antecipando-se um forte
abrandamento do consumo privado e uma contracgdo do investimento no horizonte de projecgao,
acompanhados por um forte abrandamento das exportagdes.

No que respeita a inflagdo, a actual projecgéo aponta para uma desaceleragao significativa dos pre-
¢os no consumidor, determinada em larga medida pela queda do prego das matérias-primas, a qual
reflecte sobretudo expectativas de redugdo acentuada da procura mundial. Assim, depois do forte au-
mento dos precgos do petréleo e das matérias-primas alimentares entre meados de 2007 e meados de
2008, o colapso das perspectivas de crescimento econdmico global tera induzido uma correcgao em
baixa destes pregos, implicando uma revisédo das perspectivas de inflagao a escala global e também
em Portugal. Neste contexto, a actual projecgdo aponta para que a taxa de inflagao registe um nivel
reduzido em 2009, mas recuperando para niveis compativeis com a estabilidade de pregos em 2010.

O adensamento da crise financeira e a redugédo das expectativas de inflagdo, em conjugagéo com a
dindmica de desaceleracao da actividade econdmica mundial, determinaram a generalizagéo de poli-
ticas monetarias mais acomodaticias. Adicionalmente, foram anunciadas diversas medidas com o ob-
jectivo de reforgar a confianga e restabelecer o funcionamento regular dos mercados financeiros. Por
outro lado, foram adoptadas varias iniciativas de politica orgamental tendo em vista a estabilizagdo da
actividade econdmica. No que se refere especificamente as medidas de politica orgamental em Portu-
gal, a actual projecgao inclui apenas as medidas ja aprovadas em termos legais ou especificadas com
detalhe suficiente a data de fecho da informagéao deste artigo, aplicando-se 0 mesmo critério as medi-
das incluidas no Orgamento de Estado para 2009 e as medidas anunciadas posteriormente,
nomeadamente as aprovadas no Conselho de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

O grau de incerteza e risco subjacente a actual projecgao € muito elevado. O contexto internacional,
marcado por uma elevada turbuléncia nos mercados financeiros, cuja interacgdo com a actividade
econdmica podera determinar um nivel de crescimento mundial mais reduzido do que o considerado
na actual projecgao, implica riscos descendentes sobre a actividade econémica em Portugal. Adicio-
nalmente, a manutengéo de um elevado grau de incerteza sobre a magnitude e persisténcia da actual
situacéo de crise financeira, designadamente sobre o impacto das medidas que tém vindo a ser toma-
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das pelas autoridades, tendera a induzir um adiamento de decisbes de despesa dos agentes,
implicando igualmente riscos descendentes sobre a actividade econdémica.

As actuais projecgdes sdo marcadas pela actual situagdo econdémica e financeira internacional. No
entanto, num quadro de adaptacéo gradual, mas iniciada tardiamente, do enquadramento institucio-
nal, a economia portuguesa continua a ser caracterizada por um conjunto de fragilidades de natureza
estrutural, que se tem traduzido num fraco dinamismo da produtividade dos factores. Assim, importa
que os agentes econdmicos nao deixem de interiorizar as vantagens da prossecug¢ao de um quadro
orcamental orientado para a estabilidade macroeconémica no médio e longo prazo e, por outro, man-
tenham uma dindmica de reestruturagéo da economia portuguesa, de forma a direccionar a produgéo
de bens e servigos para segmentos com maior valor acrescentado e mercados com maiores perspec-
tivas de crescimento no médio prazo. Esta dindmica afigura-se essencial para a criagéo de condicdes
que assegurem, apos o presente periodo de abrandamento, o reinicio de um processo sustentado de
crescimento da economia portuguesa.

Finalmente, o baixo crescimento da actividade econémica que Portugal tem evidenciado nos ultimos
anos traduz ndo apenas um baixo dinamismo da produtividade, mas também um baixo crescimento
do emprego e do stock de capital, que ndo podem ser aferidos numa perspectiva meramente ciclica.
Neste contexto, a implementagao de reformas conducentes a uma maior eficiéncia na afectagédo de
recursos revela-se crucial para a promog&o de um aumento sustentado dos niveis de produtividade e
emprego, assim como para a criagdo de condigbes propicias ao investimento e a inovagao.

Este artigo foi redigido com a informagé&o disponivel até meados de Dezembro. As hipéteses relativas
a taxas de juro, taxas de cadmbio e prego do petroleo datam de 11 de Dezembro de 2008.
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