BanCO de POI‘tuga| www.bportugal.pt
Boletim Econdmico do Outono 2007

Interpretacao de textos e indicadores

Miguel Cadilhe

Economia e Politicas Publicas
- Médulo 6 (6.4) -
FEG-UCP
2007/08



PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA®@

Taxa de variagao real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

PIB 0.8 -0.8 1.5 0.6 1.3 1.8
Consumo privado 1.3 -0.2 2.5 2.1 1.2 1.2
Consumo publico 2.6 0.2 2.6 2.9 -0.5 -0.3
Investimento -4.7 -8.3 2.5 4.1 -1.8 2.3

FBCF -3.5 -7.4 0.2 -3.1 -1.8 2.1

Variacdo de existéncias'™ -0.4 -0.3 0.5 0.2 0.0 0.1
Procura interna 0.1 -2.0 2.5 0.9 0.3 1.1
Exportacoes 1.4 3.9 4.0 1.6 9.1 6.7
Importacoes -0.7 -0.9 6.7 2.2 4.3 3.7
Contributo procura interna para PIB® 0.1 2.2 2.7 1.0 0.3 1.2
Contributo procura externa liquida para PIB® 0.7 1.4 -1.2 0.3 1.0 0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anosde 1995 a 2004 (SEC95). (b) Contribuicdo para ataxa de variagao do PIB em pontos
nercentlais.

Portugal:
O Aluno comparara com
o “Relatério do OE 08”.

E com “Economic Forecasts”
do Outono 2007 da CE




PRODUTO INTERNO BRUTO DECOMPOSICAO DA VARIACAO REAL DO PIB

Taxa de variagao real Contributos, em pontos percentuais

M Procura externa liquida
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EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagdo, em percentagem

2005 2006 2007
PIB
Economia mundial 4.8 54 52
Economias avangadas 25 29 25
EUA 3t 29 19
Japdo 1.9 22 20
Area do euro 1.5 28 25
Alemania [1X:] 25 24
Franga 1.7 20 19
Itlia 0.1 19 1.7
Espanha 36 s 3.7
Porugal 0.8 13 18
Reino Unido 18 28 31
Novas economiss industializadas da Asia ™ 4.7 53 49
Economias de mercado emergentes e em desenvelvimento 7.5 8.1 8.1
Ewropa central e de lesie 56 63 58
Comunidade de Estades Independentes a8 7.7 78
Rissia 6.4 6.7 70
Paises asidtioos em desenvolvimenio 9.2 98 98
China 104 111 115
india 2.0 9.7 89
Médio Orente 54 56 59
América Latna 4.6 55 50
Atica 56 56 5.7
Volume de comério mundid de bens e servigos 7.5 92 66
Pregos inlemacionais de ma¥rias-primas em USD
Petrdleo (brenf) 45.0 20.1 22™
Matrias-primas ndo energblicas a5 263 204
Pregos no consumidor
Economiss avangadas 23 23 21
Econamisas de mercado emergentes @ emn desanvelvimenio 52 51 59
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Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE BENS E SERVICOS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variacdo homéloga real, em percentagem

Pesos 2006 2007 2006 2007
2006
(1° sem.) I I i v I I
Procura externa ‘" 100.0 8.4 5.5 10.5 8.6 7.7 7.1 5.8 5.1
Importagoes de bens e servigos
Espanha 254 8.3 6.3 10.6 6.1 7.5 8.9 5.9 6.7
Franca 13.7 7.1 3.5 7.6 10.0 6.6 4.3 4.0 3.0
Alemanha 13.7 11.5 7.0 15.0 10.6 11.0 9.7 7.9 6.2
Italia 45 4.5 2.9 4.4 2.9 5.1 5.5 3.1 26
Reino Unido 95 8.9 0.8 10.7 13.4 6.6 5.1 1.0 -25
EUA 5.8 5.9 25 6.3 6.4 7.2 3.7 2.9 20

Fontes: Eurosisiema, Institub de Estatistica do Reino Unido e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculada comouma média ponderadado crescimento real das imporlagdes de bens e servigos de importanies mercados de destino das exportagbes porluguesasde merca-

dorias. (b) Para o Reino Unido, exclui os efeitos da fraude do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), de acordo com estmativas do Institulo de Estatistca do Reino Unido.

MC




EXPORTACOES DE BENS E SERVICOS PRECO INTERNACIONAL DO PETROLEO (BRENT)

Taxa de variagao real
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PRECO INTERNACIONAL DE MATERIAS-PRIMAS TAXAS DE JURO OFICIAIS
NAO ENERGETICAS

Em USD
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— Standard & Poor's
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Fontes: Bloamberg e Thamsan Financial Datasream.

Nota: (a) Indice da Morgan Staniey Capital intemational que inclui: Africado Sul, Argenti-
na, Brasid, Chie, China, Coldmbia, Coreia, Egipto, Filipinas, Hungria, india, Indonésia,
Israed, Jordania, Malasia, Marmocos, México, Paquisto, Peru, Poldnia, Replblica Che-
ca, Rlssia, Tamwan, Talandia e Turquia.

MERCADOS ACCIONISTAS TAXAS DE CAMBIO EFECTIVAS NOMINAIS ©
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Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Inlemacionais e Federal Reserve Board.
Nota: (a) Um aumento (diminuigdo) representa uma apreciagdo (depreciagio).
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CONTRIBUTO DAS CONDIGOES MONETARIAS @

Para a taxa de inflagéo Para a taxa de crescimento do PIB
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I Efeitos das alteragdes de taxas de juro ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores
Il Efeitos das alteragdes da taxa de cambio ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores

Nota: (a) Para informagio melodoldgica, veja-se Esleves, Paulo Soares (2003), “Indice de condigdes moneldrias para Porfugal’, Bolefim Econémics, Junho, Banco de Portugal. Os muk-
liplicadores subjacentes a construgio deske indice (comespondentes aos impados de variagbes das laxas de cambio e dejuro) foram actual zados tomando em consideragdo o principal
modelo aduamente utiizado na construgdo das projecpbes econdmicas para a economia porluguesa.
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PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2003 2004 2005 2006 2007
Saldo total 2.9 -3.4 6.1 -3.9 -3.0
Saldo primario ¥ 0.2 0.7 -3.5 1.1 0.1
Saldo total estrutural *® 4.9 -5.1 -5.7 -3.5 2.4
Saldo primario estrutural *® 2.2 2.5 -3.1 0.7 0.5
Divida publica ® 56.9 58.3 63.7 64.8 64.4

Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

Notas: (a) Valores com base na notificagdo do procedimento dos défices excessivos de 15 de Outubro, incluindo o nivel do PIB. (b) Os valores estruturais s3o ajustados do ciclo e dos
efeibs das medidas Eemporarias. As componenies ciclicas sdo calculadas pelo Banco de Porlugal de acordo coma metodologia utizada mo Eurosistema (ver Braz (2008), “0 calculo
dos saldos gjustadas do ciclo no Banco de Porfugal uma acfualizagdo”, Baletim Econdmico, Invemo, Banco de Porlugal).

(18) No proximo ano, se a notificagao do procedimento dos défices excessivos de Margo apurar que o défice orgamental em 2007 foi igual ou inferiora 3.0 por
cento do PIB e se as Previsdes da Primavera da Comiss&o Europeia apontarem no sentido deste resultado ser sustentavel e credivel, o Conselho, sob
recomendagao da Comissdo, devera encerrar o procedimento dos défices excessivos relativamente a Portugal.

(19) O défice estrutural comesponde ao défice ajustado do cido e de medidas temporéarias, na terminologia utilizada no dmbito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. De acordo com a metodologia seguida pelo Banco de Portugal, ao contrério do periodo de 2002 a 2004, em 2005 e 2006 n&o tiveram lugar
medidas temporérias, situagdo que se devera manter em 2007.

Portugal:
O Aluno comparara com

o “Relatorio do OE 08”.
E com “Economic Forecasts”
do Outono 2007 da CE




VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E
INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO

| VAB
= Indicador coincidente da actividade
= Indicador de sentimento econdmico da Comisséo Europela (esc. dir.)

5 - 130
Y
£ 4 120
s / g
@ ./ N 1 >
e / ¥ -
RN (1 \-WL 110 2
£
= MV g
es24l =100 2
2§ "
.8 D ™
32 Lgo 8
2& 8
s g
-g 0 T LI I I B S 80 ‘;
8 1996199719981999200020012002 8
> £

'
-

EMPREGO TOTAL DA ECONOMIA (EQUIVALENTE
A HORARIO COMPLETO) E UTILIZAGAO DA

CAPACIDADE PRODUTIVA

— Emprego total da economia (equivalente a horario completo)a)
== Nivel de utilizagio da capacidade produtiva (esc. dir.)
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Fontes: Comiss3o Europeia, INE (Contas Trimestrais) e Banco de Portugal. Fontes: INE e Comissdo Europeia.
Nota: (a) O nivel de emprego uldizado comesponde ao nivel de emprego total da econo-
mia comgido para o nimero de horas trabalhadas. Em partioular, cada nimero de horas

trabalhadas equivalentes ao horano complelo comespondem a um emprego.




CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO EMPREGO

PRIVADO®

VARIACAO DA PRODUTIVIDADE APARENTE DO
TRABALHO E DO PIB DO SECTOR PRIVADO
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Taxa de varlagiio rea do PIB privado, em percentagem

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) O emprego no sechbr prvado € definido como o emprego lolal excluindo a est-
maliva do Banco de Portugal para o emprego das administragbes plblicas. O PIB priva-
do & caledlado como o PIB tolal sublraido das remuneragbes e consumo de capital fixo
das administragdes plblicas. As sénes do emprego e do PIB prvado ndo incluem os
hospilais piblicos empresanalzados.

10 1 mProdutividade aparente do trabalho no sector privado
BPIBdosectorprivado
» Taxadesemprego(a) .

Em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A colagem da séne dalaxa de desempreqo fol efeduada de acordocom ame-
lodologia descrtaem Caslro, G. L. e Esteves, P. S.(2004), “Sénes(rimestrais para a eco-
nomia parfuguesa: 1977-2003", Balelim Econdmico, Junho, Banco de Portugal.
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POPULACAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variacdo homologa em percentagem, salvo indicacdo em contrario

Valores anuais 1° Semestre
2004 2005 2006 2005 2006 2007

Populagdo 0.6 0.5 0.2 0.6 0.2 0.2
Populacgdo activa 0.5 1.0 0.8 1.0 09 0.5
Taxa de participagio 15-64 anos (em % da populagio) 72.8 734 73.9 73.2 73.7 73.9
Emprego total 0.1 0.0 0.7 0.1 0.8 -0.2
Emprego do sector privado ‘¥ 0.0 0.2 1.1 0.4
Emprego por conta de outrem 1.2 0.8 2.2 0.6 24 0.2

Contrato sem temmo 2.2 1.3 0.9 16 1.8 -2.5

Contrato com termo 1.9 1.7 9.3 04 48 9.9
Emprego por conta prépria 3.1 -2.8 2.7 2.5 29 04
Desemprego total 6.6 15.7 1.3 16.9 28 9.0
Taxa de desemprego total (em % da populagdo activa) 6.7 7.8 7.7 7.4 7.5 8.2
Desemprego de longa duragio (em % do desemprego total) « 458.2 489 51.7 50.2 53.3 482

Fontes: INE (hquértoao Emprago) & Banoo de Porduga.
Notas: (a) O emprago no saclor privado & dafinido como o emprago Yol exdundo a estimatva do Bancode Portugd para o emprago das administagss pblicas. (b) ndu contrakbos
detrabaho com %smo & oonraloscomemprasas de rabalho smporado (c) Considera-ss desampragado de longa duragio o individuo qua procuraamprago ha 12 ou maismessas.




FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO

INCIDENCIA DOS CONTRATOS A TERMO POR
IDADE

Volume em milhares e, entre parénteses,

percentagem da populagéo activa @

70 7 m1999 m2007
3 Emprego
2 60 1
g
3 50 1
2
%40 53.9(1.22) 42.8 (0.97)
£ 47.8 (1.08)
3 30 1 47.1 (1.06)
:
220 -
:
E 10 -
w
52.5(1.19)
03 R
2 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 Desemprego Inactividade
Idade ’ —
57.0 (1.29)

Fonte: Inquénto ao Emprego, INE. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do timestre L e do rimestre
1-1, e utiizando os ponderadores populacionais do timestre L Valores médios relalvos
ao0s dois (itimos timestres de 2006 e aos dois primeiros de 2007,

Portugal:

O Aluno interpretara e comentara cada um dos graficos...
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QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTACOES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVICOS
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Grafico 5.4

CONSUMO PRIVADO CONSUMO PRIVADO

Taxa de variacao real e diferencial em relagéo ao PIB Taxa de variagao real e diferencial em relagao a area

do euro
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Fontes: Eurostal, FM|, INE e Banco de Portugal.

Portugal:

O Aluno interpretara e comentara...




INDICADOR DE CONFIANGA NA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA E NOS SERVICOS

INDICADOR DE CONFIANCA DOS
CONSUMIDORES E INDICADOR COINCIDENTE

PARA O CONSUMO PRIVADO

— Indicador coincidente para o consumo privado

15 -

L — Confianga dos consumidores (esc. dir.) 0 — Indistria transformadora
— Servigos (esc. dir.)
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Fontes: Comissdo Europeia e Banco de Porlugal. Fonte: Comissio Europeia.
Nota: Indicador de confianga calculado com base na média mdve! trimestral dos saldos

de resposlas exlremas.

Saldo de respostas extremas; média mével trimestral

Saldo de respostas extremas

Portugal:

O Aluno interpretara e comentara cada um dos graficos...
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DECOMPOSICAO DA VARIACAO REAL DA FBCF INDICADOR DE CONFIANCA NA CONSTRUGCAO E
VENDAS DE CIMENTO PARA O MERCADO

Contributos, em pontos percentuais

INTERNO
8 7 mConstrugdo — Indicador de confianga na construgdo
I Maguinas e equipamentos 0 - =Vendas de cimento (esc. dir.) - 20
s { M Material de transporte
Outros
— FBCF (taxa de variagdo real, em percentagem)
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: Comissdo Europeia, Cimpor e Seci.

Nota: Indicador de confianga caleulado com base na média mdvel timestral dos saldos
de resposlas extremas; vendas de cimento calculadas com base na vanagio homdloga
tnmestral das vendas de cimenlo das empresas nacionals para o mercado inlerno.

Portugal:

O Aluno interpretara e comentara cada um dos graficos...
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EVOLUGAO DA FBCF PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO
INVESTIMENTO

Taxa de variagao real Em percentagem do nimero total de empresas com

4

limitacbes ao investimento

W2007
W2006
W 2005

Qutros

Capacidade
produtiva

FBCF total Obtengdio de
crédito e nivel das
taxas de juro

2007 Capacidade de
autofinanciamento

Rentabilidade dos
investimentos

FBCF excluindo Deterioragdo das
“Outro material de perspectivas de
transporte” venda

0 10 20 30 40 50
Em percentagem

Fontes: INE e estimalivas do Banco de Portugal. Fonte: INE {Inquério a0 Investimento).

Portugal:

O Aluno interpretara e comentara cada um dos graficos...
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Grafico 5.11 Grafico 5.12

PESO DAS EXPORTAGCOES

EXTRA-COMUNITARIAS DE BENS

Valores nominais; média movel de doze meses
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PESO DAS EXPORTAGOES DE TURISMO E

OUTROS SERVICOS NAS EXPORTAGCOES TOTAIS

Valores nominais; em percentagem

Exportagdes deturismoe
outros servigos

Exportagdesde
outros servigos
Exportagdes de
turismo

2004 2005 2006 2007

1995 1897 1999 2001 2003 2005 2007(e)

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internaciond) e calculos do Banco de Porlugal. Fontes: INE e estimalvas do Banco de Porlugal.

Portugal:
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EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo homologa e respectivo confributo; valores nominais

Taxa de variacdo homéloga (em percentagem)
Pesos 2006 2006 2007
2006 2006
1° trim 2° trim 3°trim 4° trim 1° trim 2° trim

Total 100.0 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 12.0 8.2 12.4

Agricolas 3.7 8.6 7.7 8.5 9.9 8.2 9.5 5.0 0.3

Alimentares 4.2 11.5 131 94 94 138 16.4 178 0.5

Combustiveis minerais 5.5 441 69.0 131.2 6.5 16.9 -21.5 -24.2 1.8

Quimicos 5.0 7.9 228 7.7 9.9 7.3 0.1 8.5 0.4

Plasticos, boracha 5.3 13.4 14.5 15.8 11.4 12.0 136 9.7 0.7

Peles, couros 03 17.3 32.2 26.8 6.8 7.2 5.3 0.7 0.1

Madeira, cortiga 4.2 5.6 8.6 38 20 8.1 9.2 11.0 0.3

Pastas celulésicas, papel 45 104 8.8 15.8 12.4 5.1 10.8 2.9 0.5

Matéras téxteis 4.7 456 27 0.7 9.0 6.7 6.4 2.2 0.2

Vestuario 7.2 3.0 -1.2 -1.8 5.8 3.3 31 3.1 -0.3

Calgado 3.7 1.2 -1.4 8.7 44 1.2 -0.4 4.1 -0.1

Minerais, minérios 54 20.9 16.9 21.0 20.7 245 16.5 13.7 1.0

Metais comuns 8.4 26.6 30.8 247 283 222 17.4 15.7 20

Maquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 247 20.8 18.2 36

Velculos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 43 14.2 13.5 254 54 09

Optica e precisdo 0.9 10.7 18.7 5.0 5.7 15.6 6.0 9.2 0.1

roe) Outros produtos 4.1 7.8 12.2 8.4 3.8 59 12.4 13.8 03
<

g' Por meméria: Total excluindo combustiveis minerais| 945 11.0 9.5 8.6 135 12.5 13.8 104 10.5

Portugal:

O Aluno interpretara e comentara...
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EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagcdo homéloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variacao homoéloga (em percentagem)

Pesos 2006 2006 2007
2006 2006
1° trim 2° trim 3%trim 4° trim 1° trim 2° trim

TOTAL 100.0 12.4 1.5 12.3 13.1 12.7 12.0 8.2 12.4

Intra-comunitario 77.4 8.7 7.9 7.8 8.4 10.8 10.2 6.5 6.9
dos quais:

Espanha 27.4 14.0 17.2 15.6 11 12.3 121 7.0 3.8

Alemanha 13.1 21.6 4.9 22.0 26.1 34.4 28.3 9.0 2.6

Franca 124 1.8 1.4 -3.2 1.8 8.0 12.6 8.5 0.2

Reino Unido 7.1 -7.9 -4.4 -11.8 -8.9 6.2 -8.7 -1.1 0.7

ltalia 4.1 5.3 9.9 9.0 1.4 -7.6 9.6 6.7 0.2

Extra-comunitario 226 26.9 27.6 31.4 30.2 19.3 18.9 14.6 5.4
dos quais:

Estados Unidos 6.1 27.4 17.5 43.1 246 242 8.2 -17.3 1.5

PALOP 4.4 43.8 41.7 53.1 48.9 34.9 40.5 35.1 1.5
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PROCURA GLOBAL PONDERADA

Taxa de variagao real, em percentagem
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INDICE HARMONIZADO DE PREGOS NO
CONSUMIDOR

5 9 : : —Taxa de variagdo homédloga
i ' — Taxa de variagdo média anual

3.3

Em percentagem

2006 | 2007

0 2003 i 2004 i 2005

Fonte: INE.

CONTRIBUTO DAS PRINCIPAIS COMPONENTES
PARA A TAXA DE INFLAGAO

Contributo para a taxa de variagdo homéloga em
pontos percentuais

mServigos

HBens industriais energéticos

M Bensindustriaisndoenergéticos
4 - Bens alimentarestransformados
mBensalimentaresndotransformados

Em pontos percentuais
— ] w
H H

Fonte: INE.
Nota: Devido a amedondamentos, a soma daos contribubs pode ndo coresponder exac-
tamente 4 vanagdo do indice global.
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Expectativas para a taxa de inflagao no horizonte de

1 ano

5 1 =Portugal == Areado Euro

Em percentagem

1995

1997 1999 2001 2003 2005 2007
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BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1° semestre ¥

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Balanga corrente -9.7 94 -10.4 -10.8 91
Mercadorias -11.2 -10.7 -11.1 -11.0 95
Servigos 2.6 3.2 1.8 2.1 3.0
dos quais:

Viagens e turismo 2.5 286 1.9 1.8 20
Rendimentos -2.6 -3.5 -2.7 -3.5 4.3
Transferéncias correntes 1.5 16 1.6 1.7 1.7

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.2 12 1.0 1.0 1.2
Balanca de capital 1.2 08 0.8 0.6 11
Por memoria:

Balanga de bens e servigos -8.7 -7.6 6.2 -9.3 -89 6.6
Balanga corrente + balanga de capital -8.5 -8.6 -7.7 -9.6 -101 -8.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Para o calculo dos racios das diversas componenles da Balanga de Pagamenbs em percentagem do PIB nos primeiros semestres ullizaram-se esimativas semestrais do
PIB nominal, calculadas pelo Banco de Portugal. (b) Estimativa do Banco de Portugal.




INVESTIMENTO, POUPANCA INTERNA E

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2007

1. INTRODUGAO

A recuperagao da economia portuguesa em 2007 tem-se caracterizado por uma clara aceleragao do
investimento empresarial e por uma expansao significativa das exportacées de bens e servigos, num
contexto em que a situacao no mercado de trabalho se continuou a deteriorar. Adicionalmente, a eco-
nomia portuguesa retomou em 2007 o processo de ajustamento do desequilibrio das contas externas.
Para esta evolucao tém contribuido, por um lado, a continuagao do processo de consolidacao orga-
mental, superando mesmo os compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento e, por outro lado, a manutencao de um crescimento moderado do consumo privado, que
devera implicar a interrupcao em 2007 da tendéncia descendente da taxa de poupanca das familias
observada nos anos mais recentes. Apesar de um crescimento da economia portuguesa mais proxi-
mo do observado na area do euro e na Uniao Europeia, importa sublinhar que este continua a ser
particularmente baixo, nomeadamente face ao registado nas economias com niveis de rendimento
per capita comparaveis.
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Anivel internacional, o ano de 2007 foi marcado a partir de meados do ano por uma significativa turbu-
Iéncia nos mercados financeiros internacionais, associada a uma alteracao abrupta da percepcao de
risco dos investidores. O impacto destes desenvolvimentos sobre a economia portuguesa dependera,
essencialmente, da rapidez com que se processe o retorno a uma situacao de maior normalidade nos
mercados monetarios e de divida, da magnitude final de reapreciacao do risco de crédito apds o
actual periodo de turbuléncia e do grau de aperto da oferta de crédito ao sector privado pelo sistema
bancario. Existe, no entanto, uma elevada incerteza em torno de cada um destes elementos. Neste
contexto, a possibilidade de persisténcia de condigdes financeiras globalmente mais restritivas e de
uma deterioragao do enquadramento macroeconomico externo, em particular da procura externa diri-
gida a economia portuguesa, constituem claramente riscos descendentes sobre a actividade econ6-
mica portuguesa no futuro proximo. Dado o habitual gradualismo dos mecanismos de propagacao de
choques ao conjunto da economia, nao sera de esperar um impacto significativo do actual periodo de
turbuléncia sobre o crescimento da economia portuguesa ja em 2007. No entanto, persiste alguma
incerteza quanto ao enquadramento econémico e financeiro internacional no final do ano, bem como
a reacgao dos agentes economicos face a estes desenvolvimentos.

As estimativas de Portugal apontam para que o crescimento da actividade econémica se si-

tue em 1.8 porcento em 2007, um aum .5 pontos percentuais (p.p.)face a 2006 (Quadro 1.1).
Esta estimativa é idéntica a projecgao apresentada no Bole ico do Verao, mas tem subja-
cente uma revisao significativa em termos das nzaes
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incerteza qu@bem como
a reacgao dos agentes economicos face a estes desenvolvimentos.

As estimativas do Banco de Portugal apontam para que o crescimento da actividade econémica se si-
tue em 1.8 porcento em 2007, um aumento de 0.5 pontos percentuais (p.p.) face a 2006 (Quadro 1.1).
Esta estimativa é idéntica a projecg¢ao apresentada no Boletim Econémico do Verao, mas tem subja-
cente uma revisao significativa em termos das principais componentes da despesa. Em particular, re-
gista-se uma revisao em alta da formacao bruta de capital fixo (FBCF), essencialmente determinada
pela importacao significativa de material de transporte aéreo em meados do ano. Adicionalmente, o
consumo privado e as exportagdes deverao apresentar um crescimento inferior em relagao as projec-
¢oes do Verao. No seu conjunto, o contributo da procura interna para o crescimento do Produto Inter-

no Bruto (PIB) foi revisto em alta (0.3 p.p.), enquanto o contributo das exportagdes liquidas foi revisto
em baixa, na mesma magnitude.

A evolugao da economia portuguesa em 2007 continuou a ser condicionada por um conjunto de facto-
res, de ordem externa e interna. A nivel de enquadramento externo, podem destacar-se a intensifica-
¢ao do processo de globalizagao economica e financeira e a continuagao do aumento gradual das
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taxas de juro do Banco Central Europeu (BCE). A nivel interno, importa sublinhar a continuagao da
moderacgao do consumo das familias, bem como a manuten¢ao da natureza claramente restritiva da
politica orcamental, associada ao indispensavel processo de consolidacao das contas publicas.

A actividade econdmica e comércio mundiais deverao manter um ritmo de expansao robusto em
2007, embora em desaceleracao, reflectindo, por um lado, o continuado dinamismo das economias
de mercado emergentes e, por outro, um abrandamento da actividade na generalidade das econo-
mias avancadas, as quais registaram, no entanto, ritmos diferenciados de crescimento. O comporta-
mento das importagdes dos principais parceiros comerciais de Portugal devera traduzir-se numa
desaceleragao da procura externa de bens e servigos dirigida a economia portuguesa. Esta evolugao
devera, assim, contribuir para a desaceleragao estimada para as exportacoes portuguesas de bens e
servigcos em volume, de 9.1 por cento em 2006 para 6.7 por cento em 2007. Este comportamento das
exportagoes reflecte o menor dinamismo da componente de bens, que devera registar uma desacele-
racao de 4 p.p. em 2007, para 4.3 por cento, enquanto as exportacdes de servigos deverao acelerar
face a 2006, para 12.8 por cento. Note-se que a forte desaceleracao das exportagdes de bens esta
adicionalmente associada a evolugcao das exportacoes em sectores especificos que revelaram um
forte dinami

2006, em particular os combustiveis, os veiculos automoéveis e os minérios. Nes-
s ultimos meses do ano apresenta um elevado grau de in-
bre o comércio externo, com o grau
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aes acao ga procura exierna ae pens e Servigos airigiaa a economia poruuguesa. £sia evolugao
devera, assim, cormtrbuir para a desaceleracao estimada para as exportagoes portuguesas de bens e
servicos em volume, de 9.1p to em 2006 para 6.7 por cento em 2007. Este comportamento das
exportagoes reflecte o menor dinamismo onente de bens, que devera registar uma desacele-
racao de 4 p.p. em 2007, para 4.3 por cento, enquanto ortacoes de servicos deverao acelerar
face a 2006, para 12.8 por cento. Note-se que a forte desaceleraca exportacoes de bens esta
adicionalmente associada a evolugao das exportacées em sectores especifico revelaram um
forte dinamismo em 2006, em particular os combustiveis, os veiculos automoéveis e os minérios. Nes-
te contexto, a evolugao das exportagdes nos ultimos meses do ano apresenta um elevado grau de in-
certeza, relacionado com a habitual volatilidade da informagao sobre o comércio externo, com o grau
de persisténcia da dinamica recente das exportacdes, quer de bens, quer de servigos, e com 0

impacto sobre o comércio mundial da situagao econémica e financeira internacional.

Na primeira metade do ano, o BCE voltou a aumentar as taxas de juro de referéncia em 25 pontos
base (p.b.) em Mar¢o e em Junho. Estes movimentos colocaram a taxa de juro minima aplicavel as
operacoes principais de refinanciamento em 4 por cento, totalizando uma subida acumulada de 200
p.b. desde Dezembro de 2005. No contexto da turbuléncia dos mercados financeiros, e a semelhanga
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de outros bancos centrais, o BCE realizou um conjunto de opera¢des de cedéncia de fundos no mer-
cado monetario em Agosto e Setembro, de forma a assegurar o seu funcionamento regular. Estas me-
didas contribuiram para alguma normalizacao das condi¢ées de liquidez nos prazos muito curtos,
verificando-se, no entanto, aumentos acentuados das taxas de juro dos mercados monetarios para os
prazos superiores a 1 més. No final de Outubro, as taxas a trés e seis meses situavam-se em valores
proximos de 4.6 por cento, 60 p.b. acima da taxa de referéncia do BCE, reflectindo um aumento
substancial do prémio de contraparte.

As taxas de juro bancarias relativas a saldos das operacgdes activas tém aumentado em linha com as
taxas de juro do mercado monetario, embora com o habitual desfasamento temporal. Esta evolugao,
no contexto de um nivel relativamente elevado de endividamento dos particulares, € um dos factores
que estara a contribuir para um crescimento moderado do consumo privado. As actuais estimativas
apontam para um crescimento do consumo privado de 1.2 por cento em 2007, um ritmo semelhante
ao observado em 2006. Para esta evolugao estarao igualmente a contribuir a deterioracao das condi-
¢bes no mercado de trabalho, com um aumento continuado da taxa de desemprego e uma fraca cria-
¢ao liquida de emprego, o agravamento da carga fiscal, nomeadamente ao nivel dos impostos
indirectos, e a desaceleracao das transferéncias para as familias, uma componente do rendimento
disponivel tipicamente associada a uma maior propensao para consumir. No contexto de um nivel re-
lativamente reduzido de taxa de poupanca, nomeadamente tendo em conta a parcela significativa do
rendimento disponivel que as familias estarao a afectar as amortizagées de capital, as condigdes de
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solvabilidade que decorrem das restricoes or¢camentais intertemporais das familias estardao a
tornar-se mais activas, o que tendera igualmente a reflectir-se na evolugao do consumo privado no
futuro.

No ano de 2007 prosseguiu a consolidacao das contas publicas, cuja continuidade se afigura funda-
mental para assegurar um crescimento sustentado da economia portuguesa no médio e longo prazo.
As estimativas para o saldo primario estrutural apontam para uma orientagao restritiva da politica or-
camental em 2007, que resulta inter alia do aumento da receita fiscal e da reducao do peso das despe-
sas com pessoal, num quadro ainda caracterizado por um crescimento expressivo da despesa em
pensdes. De acordo com as actuais estimativas oficiais, o défice das administragées publicas devera
atingir 3.0 por cento do PIB em 2007, uma redugao de 0.9 p.p. em relagao a 2006 e 0.3 p.p. abaixo do
objectivo oficial. A concretizagao desta perspectiva significaria que Portugal teria atingido o valor de
referéncia para o défice no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento um ano antes do que
decorre dos compromissos actualmente assumidos.

A significativa aceleragao estimada para a FBCF, de -1.8 por cento em 2006 para 2.1 por cento em
2007, representa um desenvolvimento particularmente favoravel da economia portuguesa. De facto,
uma recuperagao mais forte da economia portuguesa exige um crescimento robusto e de qualidade
do investimento, em particular na sua componente empresarial. O dinamismo do investimento au-
menta nao so o nivel futuro de capacidade produtiva da economia, mas também o préprio ritmo sus-

tentado de crescimento econdmico, na medida em que permita a incorporagao de novas ideias (

O Aluno interpretara
e comentara estes textos

tendo bem presentes a postura e os objectivos
do BP (e do BCE)

MC




8. CONCLUSAO

Arecuperacgao da economia portuguesa em 2007 apresenta tragos comuns com o padrao observado
nos seus ultimos ciclos de expansao. Do lado da oferta, a aceleracao da actividade traduz um maior
contributo da produtividade total de factores, associado a uma maior utilizacao da capacidade produti-
va disponivel, ao habitual desfasamento ciclico da criagao de emprego, bem como a gradual reestru-
turacao empresarial, que potencia a criacao liquida de empresas mais produtivas. Do lado da procura,
a dinamica das exportacdes e, posteriormente, do investimento, constituem os pilares em que se
sustenta a actual fase de expansao da actividade economica.

O ciclo de recuperacao que teve inicio em 2006 apresenta, no entanto, tracos especificos, ndo s6 em
termos dos choques que tém afectado a economia mas também na envolvente estrutural que determi-
na a sua capacidade de reaccao a esses choques. Importa, neste contexto, sublinhar alguns destes
tracos mais estruturais, no sentido de enquadrar o actual comportamento da economia portuguesa,
bem como avaliar as perspectivas do reinicio do processo de convergéncia real para os niveis de
rendimento per capita da Uniao Europeia.
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Um primeiro trago estrutural da economia portuguesa no actual ciclo econémico € a crescente integra-
¢ao financeira e econdémica global. No contexto da participa¢ao na area do euro, a crescente integra-
¢ao financeira da economia alargou o conjunto de possibilidades de escolha dos agentes
economicos, permitindo em particular um aumento sustentado e de equilibrio do nivel de endivida-
mento, bem como o alisamento das decisdes de consumo face a choques temporarios e idiossincrati-
cos sobre o rendimento. No entanto, importa sublinhar que as restricdes orgamentais intertemporais
dos agentes se mantém activas, pelo que o baixo nivel da taxa de poupanca das familias devera impli-
car uma moderacao do consumo face a evolug¢ao do rendimento disponivel corrente e permanente. O
processo de integragao economica tem-se caracterizado por um aumento do grau de abertura ao ex-
terior, do peso do sector dos servigos no total das exportagées de bens e servigos, do peso do comér-
cio extra-comunitario no total das exportacées, bem como do peso das maquinas e aparelhos no total
das exportagoes de bens (em simultaneo com a diminui¢ao do peso dos sectores dos téxteis, vestua-
rio e calgado). A participacao crescente da economia portuguesa no comércio mundial e a alteracao
do seu padrao de vantagens comparativas encontra-se associado a diminuicao de barreiras
internacionais ao comeércio nos ultimos anos e a crescente participagao na economia mundial das
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento.

Um segundo tra¢ | que caracteriza o actual ciclo de expanséao é a definicao de um regime
macroeconomico orientado para a estabili : o [aWa SRR ESSE pee = -~ dihilidade e a ori-
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Um segundo trago estrutural que caracteriza o actual ciclo de expanséao € a definicao de um regime
macroeconomico orientado para a estabilidade. Do lado da politica monetaria, a credibilidade e a ori-
entacao do BCE no sentido da estabilidade de precos traduz-se em expectativas de inflagao ancora-
das, o que contribui para criar um quadro nominal estavel e previsivel para as decisdes dos agentes
economicos. No que se refere a politica orgamental, a existéncia de uma situagao orgcamental equili-

brada e sustentavel contribui igualmente no sentido da criagao de um quadro de estabilidade macroe-
conomica, ao diminuir a incerteza dos agentes econémicos, nomeadamente com a criagao de um
quadro fiscal estavel e previsivel, ao permitir o funcionamento pleno dos estabilizadores automaticos,
e ao facilitar a resposta a tendéncias estruturais com impacto orgamental, tal como o envelhecimento
da populacgao. O actual processo de consolidacao das contas publicas constitui assim um desenvolvi-
mento claramente favoravel na economia portuguesa nos ultimos anos, sendo de destacar, nomeada-
mente, que o saldo primario estrutural previsto para 2007 se devera situar no nivel mais elevado da
ultima década. Neste contexto, importa sublinhar a importancia da concretizacdo plena dos
compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, nomeadamente a
consecucao do objectivo de médio prazo de um défice estrutural de 0.5 por cento em 2010.

o estrutural do actual ciclo econdmico é o baixo nivel de crescimento tendencial da

economia quando co rado com os ciclos anteriores. Esta evolugao decorre da interacgao de um
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Um terceiro trago estrutural do actual ciclo econdmico € o baixo nivel de crescimento tendencial da
economia quando comparado com os ciclos anteriores. Esta evolugao decorre da interacgao de um
conjunto vasto de factores, incluindo os incentivos gerados pelo quadro institucional e estrutural aci-
ma apresentado. Apesar da dificuldade de uma avaliagao quantitativa dos respectivos contributos,
importa destacar varios factores, interligados entre si. Em primeiro lugar, a redugao acumulada do in-
vestimento nos ultimos anos implicou uma diminuicao da taxa de investimento para niveis minimos
historicos em 2006, e devera implicar no futuro proximo uma diminuicao da intensidade capitalistica
da economia, cujo impacto sera tanto maior quanto reflectir a evolugao de investimentos com eleva-
das externalidades positivas sobre a economia. Em segundo lugar, a manutencao de um stock de ca-
pital humano com fortes debilidades estruturais condiciona igualmente o crescimento econémico,
particularmente num contexto como o actual de alteracées tecnolégicas enviesadas para os individu-
os com melhores qualificagdes. Finalmente, arigidez prevalecente nos mercados de produto e de em-
prego aumenta a sua segmentacao e dificulta a mobilidade de recursos, com consequéncias em
termos do funcionamento destes mercados e dos incentivos aos agentes, em particular os mais
jovens, em termos de formacao e educacao. Estes elementos tornaram-se particularmente
relevantes no actual quadro de pressdes concorrenciais a nivel global, que exigem rapidas
reafectacdes de recursos fisicos e humanos.

Como acima referidg, a economia portuguesa no futuro encontra-se condicionada nao sé
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Como acima referido, a evolugao da economia portuguesa no futuro encontra-se condicionada nao so6
pela combinacao de choques que perturbam a economia em cada momento, mas também pelos in-
centivos gerados pelo enquadramento institucional e estrutural. Neste contexto, torna-se importante
destacar o potencial impacto — embora em horizontes temporais distintos — de medidas que procurem
alterar o actual quadro de fragilidades ao nivel da qualidade dos recursos humanos e fisicos, de per-
sisténcia de barreiras a mobilidade de factores e de manutencao de segmentacao em alguns merca-
dos. Essas medidas criariam condi¢des para promover, nao s6 um maior crescimento econémico em
horizontes alargados, mas também uma melhor reparticao do rendimento na economia.

No presente mais imediato, a actual turbuléncia nos mercados financeiros intemacionais veio subli-
nhar de forma marcada a importancia da transparéncia e da simetria de informacao para a tomada de
riscos pelos investidores e, em ultima analise, para o proprio funcionamento de uma economia de
mercado. Tendo em conta a crescente integracao internacional da economia portuguesa, o aumento
da incerteza quanto ao enquadramento econémico e financeiro global introduziu claros riscos des-
cendentes quanto a evolugao no futuro proximo das variaveis macroeconémicas mais sensiveis a
estes desenvolvimentos, em particular as exportacées e o investimento.
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