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OPINIAO
O DESEMPENHO DA ECONOMIA PORTUGUESA NUM CONTEXTO GLOBAL ADVERSO
Previsbes econémicas - Outono 2008
PIB
FMI - Outubro/Novembro 08 CE - Novembro 08 OCDE - Novembro 08
2007 2008 2009 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Mundo 5.0% 3.7% 2.2% 3.7% 2.3% 3.2% - - -
EUA 2.0% 1.4% -0.7% 1.5% -0.5% 1.0% 1.4% -0.9% 1.6%
UE 2.9% - - 1.4% 0.2% 1.1%
Zona Euro 2.6% 1.2% -0.5% 1.2% 0.1% 0.9% 1.0% -0.6% 1.2%
Alemanha 2.5% 1.7% -0.8% 1.7% 0.0% 1.0% 1.4% -0.8% 1.2%
Espanha 3.7% 1.4% -0.7% 1.3% -0.2% -0.5% 1.3% -0.9% 1.8%
Portugal 1.9% 0.6% 0.1% 0.5% 0.1% 0.7% 0.5% -0.2% 0.6%
Reino Unido 3.0% 0.8% -1.3% 0.9% -1.0% 0.4% 0.8% 1.1% 0.9%
Japdo 2.1% 0.5% -0.2% 0.4% -0.4% 0.6% 0.5% -0.1% 0.6%
China 11.9% 9.7% 8.5% - - - - - -
India 9.3% 7.8% 6.3% -

Inflagdo

EUA 2.9% 4.2% 1.8% 4.4% 1.5% 0.8% 3.6% 1.2% 1.3%
UE 2.4% - - 3.9% 2.4% 2.2% - - -
Zona Euro 2.1% 3.5% 1.9% 3.5% 2.2% 2.1% 3.4% 1.4% 1.3%
Alemanha 3.1% 2.4% 0.8% 3.0% 2.1% 1.9% 2.9% 1.1% 1.3%
Espanha 4.3% 3.6% 2.2% 4.2% 2.1% 2.8% 4.4% 1.8% 1.5%
Portugal 2.4% 3.2% 2.0% 2.9% 2.3% 2.1% 2.8% 1.3% 1.6%
Reino Unido 2.0% 4.6% 2.0% 3.7% 1.9% 1.2% 3.7% 2.71% 1.9%
Japéo 0.0% 1.6% 0.9% 1.6% 0.8% 0.7% 1.4% 0.3% -0.1%
China 6.6% 4.5% 6.5% - - - - - -
India 5.5% 9.2% 5.1%
Petroleo (var. dos
precos médios do  10.7% 40.2% -31.8% 43.4% -17.3% 4.7%

Brent, WTI, Dubai)

Nas projeccgdes de Outono, os principais organismos internacionais reviram em baixa as suas previsdes de crescimento a nivel mundial.
Apds um periodo de forte crescimento global - em torno dos 5% entre 2004 e 2007 - a economia global registara um forte abrandamento
em 2008 e 2009, recuperando moderadamente em 2010. Este movimento sera liderado pelo abrandamento das economias desenvolvidas,
mas as emergentes também registardo performances mais modestas comparativamente aos anos anteriores. O agravamento da crise
financeira em Setembro e Outubro, a possibilidade de que periodos de maior tensdo ainda se possam observar e as correcgdes em diversos
mercados imobiliarios, exacerbadas pela deterioracdo das condic@es financeiras globais, séo os principais factores por detras deste forte
arrefecimento da economia mundial. Alids, a excepcionalidade que caracteriza esta crise torna dificil estimar a sua duracdo, 0s seus
efeitos na economia real e a sua profundidade. A OCDE estima ainda que, em consequéncia do profundo arrefecimento, o nimero de
desempregados nos paises do bloco aumente em cerca de 8 milhdes de individuos. Deste modo, as instituicdes internacionais séo
unanimes em considerar que o0s riscos sdo sobretudo no sentido de baixa do crescimento, prendendo-se com o possivel prolongamento do
ambiente de desconfianga no sistema bancério. Como exemplo, refira-se que a alteracdo introduzida no programa TARP nos EUA, levou a
interrupgdo do processo de reducgdo do spread entre a Libor do délar e a taxa dos fed-funds, pondo em evidéncia o elevado grau de presséo
a que o sistema bancério ainda esta exposto.

A acc¢do pronta e decisiva das autoridades para restaurar a confianca e fornecer liquidez aos mercados conseguiu conter o panico, mas
permanece a necessidade de as instituicdes operarem com menos alavancagem e de repararem 0s seus balancos. Este processo de
ajustamento é moroso e limita o volume de crédito a conceder a economia, sendo um elemento fundamental a pesar na actividade no
futuro préximo. Para além da velocidade e da profundidade do ajustamento decorrente da crise no sistema financeiro, outros factores
afectam o cenario:

o Os ajustamentos nos mercados imobiliarios poderdo ser mais profundos que o antecipado. Muitos paises europeus, de
acordo com a experiéncia passada, tém ainda um longo caminho a percorrer até ao final deste processo.
o O efeito riqueza negativo decorrente das acentuadas perdas nos mercados de acgdes terdo também um impacto negativo sobre o

consumo privado.
Pelo lado positivo, sustentando o crescimento e compensando parcialmente os factores negativos:
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o Estimulo significativo da politica monetaria, incluindo sob forma néo tradicional;
o Aumento do rendimento real das familias devido a pregos das commodities e bens alimentares francamente mais baixos.

No que se refere a inflagédo, as perspectivas sdo de um abrandamento, resultante tanto da queda dos pregos das matérias-primas como da

reducdo das pressdes inflacionistas derivadas do abrandamento da procura. Com efeito, as expectativas inflacionistas registaram correcgdes
consideraveis no Ultimo més.

Neste capitulo, refere-se o retorno da discussédo de um eventual

Expectativas inflacionistas nos EUA e UEM
periodo de deflagdo, o que podera revelar-se excessivo, ainda que

possa ocorrer em algumas economias (Japdo, por ex.). No entanto, 5 -

serd um fenémeno temporério, de acordo com o comportamento 25

esperado do preco do petrdleo e dos bens alimentares num horizonte z

mais alargado. O primeiro tenderd a manter-se abaixo dos picos 1.5

observados em 2008, reflectindo a desaceleragdo da economia. No 1

entanto, a médio prazo, varias instituigdes apontam para que este 0.

preco volte a acelerar. Para tal contribuirdo os aumentos dos custos 0

de producdo de pogos petroliferos e o provavel adiamento de Dez-  Mar  Jun-  Set Dez- Mar- Jun- Set Des-
investimentos no sector em virtude da queda dos precos. No que g or orooor oroo0 0e 08 0
diz respeito aos bens alimentares, ndo se podera menosprezar o Fonde: Bloom bery, Ecow in,

facto de, apesar da correccdo observada face aos picos atingidos
num passado recente, continuarem elevados face aos niveis histéricos e das alteracfes nas dietas das populagdes de paises emergentes,
resultante do aumento do seu rendimento disponivel.

Riscos

No sentido negativo para o crescimento: o periodo para as condigdes financeiras normalizarem podera ser superior ao esperado; poderdo
ocorrer mais colapsos de IF's; as economias emergentes poderdo ser mais afectadas do que o esperado.

No sentido positivo: o ajustamento do balanco dos bancos pode ser mais rapido que o previsto; os Governos podem introduzir medidas de
estimulo superiores ao esperado (refira-se que o antincio do pacote de 200 mil milhdes de euros pela Comissdo Europeia foi posterior a
divulgacdo das previsdes de Outono).

...EUA

O produto devera cair em 2009, reflectindo um forte abrandamento da actividade nos primeiros trimestres do ano. Posteriormente, o
cenario é ainda incerto e em muito dependerd do descongelamento ou ndo do mercado de crédito. Admitindo a retoma gradual da
actividade crediticia, é natural que, no final de 2009, o impacto de politicas monetéria e fiscal fortemente expansionistas se torne visivel,
observando-se os primeiros sinais de retoma. Todavia, esta recuperacdo sera moderada, como o indicam as estimativas para o crescimento
em 2010. Em simultaneo com a retoma da actividade, as politicas fiscais marcadamente expansionistas implicardo um forte aumento do
défice publico. De acordo com a Comissdo Europeia, este podera atingir os 9% do PIB em 2010. Pela positiva, destacam-se as esperadas
correcgOes de alguns desequilibrios, como seja 0 aumento da poupanca privada e a redugdo do défice externo.

...UE

A UE registou 0 seu primeiro periodo de contracgdo no terceiro  Diferencial entre a taxa Euribor e a taxa do OIS
trimestre e a UEM, observando o segundo periodo de crescimento

negativo em cadeia, entrou em recessdo técnica, pondo em evidéncia ] poritos-baze

. . L . B Spread Eubor 3m-015 3m - 280

que a Europa foi negativamente afectada pela crise financeira e
. . A 5 | =—ELUR 3P QI3 30
pela correccdo dos mercados imobilidrios de algumas das suas _ 200
economias. Apesar das politicas de suporte ao sistema financeiroe 4 - Euribor 3 m R
a economia por parte de varios governos, as perspectivas para o 3
desenvolvimento da actividade econémica na Europa continuam 3 - 10
incertas e os riscos mantém-se negativos. Na realidade, ainda que o) L an
os riscos de uma profunda crise crediticia se tenham comegado a
0 f t t t 1 { 1 Il

diluir ao longo do Gltimo més e meio, ainda continuam muito acima
do habitual. Este facto é evidente em medidas de escassez de Jan-06 hial-06 Out08 hiar-0F Jul07 Dez-0F hial-08  Set-03
liquidez, como o diferencial entre a Euribor e a taxa do overnight Forite: Bloormbery.

interest swap, e no prémio de risco de empresas financeiras e nédo

financeiras.
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Dado ndo se puder excluir a possibilidade de intensificacdo da
situacdo de tenséo nos mercados financeiros, a Comissdo Europeia
simulou os efeitos de um aumento de 50 pontos base no prémio
de risco exigido pela banca a empresas e particulares, e um
aumento das garantias exigidas concluindo que tal situagédo
poderia implicar que a UEM registasse uma contrac¢do de 1%
em 2009 e caisse entre -0.1% e -0.2% em 2010.

Na Unido Europeia, as diversas economias apresentam situagdes
dispares, verificando-se que as que estdo mais expostas a correcgao
dos mercados imobilidrios s&o as mais afectadas pela crise financeira.
Destas, destacam-se o caso do Reino Unido e de Espanha. Nestas
duas economias, a recesséo econdmica tenderd a ser mais profunda
e prolongada, como o demonstram as previsdes dos principais
organismos internacionais.

...Espanha

A economia espanhola para além de sofrer as consequéncias relativas
ao excessivo crescimento do mercado imobiliério, seré ainda afectada
pelo forte aumento do endividamento interno e externo e pela
persisténcia do diferencial entre a taxa de inflagdo nacional e a da
UEM, pondo entraves a competitividade da economia.

Pela primeira vez, desde Margo de 93, no terceiro trimestre de 2008,
0 produto espanhol registou uma queda em cadeia, atribuindo-se
uma elevada probabilidade a que a contraccdo do produto se
mantenha nos dois proximos trimestres. De acordo com a CE, o
investimento habitacional podera registar quedas de 9.5% e 18%,
respectivamente em 2008 e 2009, arrastando o crescimento da
formacdo bruta de capital fixo para terreno negativo.
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Prémio de risco de empresas e financeiras
portos-haze
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Espanha -Endividamento por sectores
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Econornia

Simultaneamente, o consumo privado praticamente estagnou no terceiro trimestre, reflectindo o acréscimo dos custos financeiros e o
aumento do desemprego. A médio prazo, a permanéncia de um cenério desfavoravel no mercado de trabalho e a percepcdo de que as
condigOes crediticias tenderdo a tornar-se mais restritivas continuardo a ser factores limitativos do consumo, atribuindo-se alguma
probabilidade a que, em 2009, a despesa privada se contraia. Pela positiva, refere-se o esperado abrandamento das importacées, facilitando
o retorno sustentado do contributo da procura externa para o crescimento para terreno positivo; e a expectativa de que a poupanca das
familias e das empresas aumente, melhorando os seus balancos; como contraponto, o balango do sector publico deteriorar-se-4, podendo
o défice publico superar os 3% do PIB. No entanto, Espanha continuara a beneficiar de um racio de divida publica baixo comparativamente
a média europeia, permitindo-lhe assim a pratica de uma politica fiscal contra-ciclica.

...Portugal

Previsdes para a economia portuguesa

FMI (Out-08) CE (Nov-08) EIU (Nov-08) Governo (OE-09) OCDE (Nov-08) BdP (Nov-08)

2007 2008 2009 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2008 2009 2010 2008
PIB1.9 0.6 0.1 0.5 0.1 0.7 04 -08 0.6 0.8 0.6 05 -02 0.6 0.5
Consumo Privado 16 - 13 0.1 0.3 09 -07 0.5 1.3 0.8 12 02 0.6 14
Consumo Publico 0 0.1 0.2 05 0.2 0.9 1.1 02 02 -02 0.2 05 0.2
FBCF 31 01 -27 0.5 08 -15 -08 1.7 15 0.7 -12 05 -08
Exportacdes 75 2.1 1.1 2.5 19 15 0.3 2.4 1.2 2 05 1.6 14
Importagdes 5.6 - - 26 05 13 2.1 -1.8 0.1 34 18 24 09 13 2.6
Inflacéo (IHPC) 2.5 32 2 2.9 2.3 2.1 2.9 2.2 2.1 2.9 2.5 2.8 13 1.6 2.8
Tx. de desemprego 8 7.6 78 7.7 79 79 76 8.2 8.4 76 7.6 76 85 8.8
Déf. Pib. (% do PIB)  -2.6 22 28 33 24 32 29 22 22 22 29
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As previsdes dos principais organismos sdo unanimes em considerar que Portugal escapara a contraccédo do produto em 2009 ou que o PIB
sofrera apenas uma queda ligeira (OCDE antecipa -0.2% no préximo ano). No entanto, as perspectivas ndo sdo risonhas e disso é exemplo
o desempenho da economia em 2008, em que Portugal crescera abaixo da média Europeia pelo sétimo ano consecutivo.

De facto, se por um lado Portugal ndo sofrera tanto com a actual crise como a maioria das economias congéneres europeias, é certo que
a recuperacdo também serd provavelmente mais lenta. Os motivos para este comportamento, que se traduz em quase estagnagéo ou
oscilagdo da taxa de expansdo da riqueza em torno de zero, sdo basicamente os mesmos:

o Apesar de ser uma economia aberta, o peso da procura

i . : Pesos no PIB (2005)
doméstica é ainda predominante (o0 consumo privado pesa cerca de

65% que compara com 59% na Alemanha); Alemanha Portugal

o As exportacgdes representam ainda uma parcela reduzida do Consumo privado 59% 65%
PIB por comparagdo com outros paises europeus, facto que tem a Exportacdes 41% 29%
ver também com o baixo valor acrescentado dos produtos exportados, Fonte: OCDE
onde predominam produtos com baixa tecnologia, produtos
tradicionais, cujo processo de fabrico é mao-de-obra intensivo e Crescimento acumulado dos pregos
sujeito & concorréncia dos novos intervenientes no comércio da habitagéo entre 1996 e 2007 (%)
internacional, ainda que tal tenha vindo a melhorar nos dltimos anos;

o Poroutro lado, existem constrangimentos fortes, de natureza Irlanda 350
estrutural, que limitam o crescimento da procura interna: os niveis Reino Unido 200
de endividamento do sector privado sdo elevados, limitando o recurso Espanha 200
ao crédito; apesar de nao haver correcgéo forte no mercado imobiliario Franga 150

. . o Holanda 150

(como acontece na Espanha, Irlanda ou Reino Unido), também néo Belgica )
parece haver espago para crescer por esta via, pelo menos a nivel do EUA 100
parque habitacional, onde os niveis de oferta conhecidos traduzem UEN 80
um relativo equilibrio face a procura potencial (sobretudo nas actuais Portugal 15
condicdes dos mercados financeiros); além de que em Portugal, o Alemanha 0
maior aumento dos precos ocorreu ainda durante a década de 90; Fonte: Banco de Portugal

o Pelo lado da oferta, o fraco nivel educacional dos recursos humanos (baixos niveis de literacia alcancados pela populagdo activa,
elevado abandono escolar, fraca performance dos alunos quando sujeita a comparagdes internacionais, a maior parte dos gestores de
empresas ndo possui habilitacdes compativeis) limita o potencial do produto e implica maior lentiddo na subida na escala de valor
acrescentado.

A desaceleracéo, que ja é bem evidente, resulta quer da procura interna quer das exportagées. O investimento e as exportacoes revelam
uma reac¢do mais acentuada enquanto o consumo privado, por enquanto, denota um comportamento mais alisado. No entanto, conforme
alerta 0 Banco de Portugal, este comportamento do consumo privado podera nao ser sustentavel.

...A procura interna ira arrefecer

0O alisamento do consumo privado tem sido facilitado pelo recurso ao crédito, em particular através do crédito ao consumo que continua
a crescer a bom ritmo, e traduziu-se numa diminuicdo da taxa de poupancga. A avaliagdo que as familias fazem da sua situacdo financeira
deteriorou-se bastante ao longo de 2008 e sugere uma nova queda da taxa de poupanca. Num contexto de maior restritividade do acesso
ao crédito e de turbuléncia nos mercados financeiros, ndo é sustentavel o andamento do consumo privado. Acresce referir que 0 mercado
de emprego devera evoluir desfavoravelmente, pesando também negativamente sobre o consumo privado. Refira-se que, na primeira
metade de 2008, ja foi visivel a desaceleragdo da criacdo de emprego. E a duracdo média do desemprego aumentou de 22 meses, no
primeiro semestre de 2007 para 23.1 meses nos primeiros seis meses de 2008, o valor mais elevado dos ultimos 10 anos. Para além da
maior duracdo do desemprego, é de notar que a criacdo de emprego tem estado muito concentrada nos contratos com termo, que tém
associada uma maior incerteza, pois sao habitualmente sobre quem recai as primeiras decisdes de dispensa, em caso de necessidade. Por
outro lado, 0 aumento das taxas de juro praticadas no mercado monetario até ha semanas atrés, devera ter um impacto ampliado pelos
elevados niveis de endividamento e também dada a habitual forma de indexacdo dos contratos de crédito. Além de que, os bancos deverao
comecar a fazer repercutir sobre os seus clientes de forma mais intensa o aumento dos seus custos de financiamento. Face a este contexto
globalmente adverso, apenas a evolugdo dos precos das commodities e dos bens alimentares e, eventualmente, 0 aumento das transferéncias
sociais terdo um impacto positivo sobre o rendimento disponivel das familias, Estes factores ndo deveréo, no entanto, ser suficientes para
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evitar uma desaceleragdo adicional do consumo em 2009.

O investimento devera cair em 2008 traduzindo abrandamento generalizado de todas as componentes. O Banco de Portugal antecipa que
a componente de "Maquinas e Equipamento” seja a componente mais dinamica da FBCF, desacelerando 2 p.p. para 5% num contexto de
deterioracdo da carteira de encomendas; a "Construcdo” devera cair 4% em linha com as vendas de cimento e num contexto de desaceleracéo
do crédito a habitacéo; espera-se forte desaceleracdo da componente "Material de Transporte”, num contexto de deterioragdo dos indices
de confianca e maior dificuldade de acesso a financiamento. A incerteza quanto a situagéo internacional estd a afectar o investimento
empresarial em 2008, de acordo com as conclusdes do Gltimo inquérito a empresas cujos resultados sugerem também aumento das
dificuldades de financiamento, que deverdo agravar-se em 2009. A médio prazo, possivelmente apenas no segundo semestre do préximo
ano, a melhoria do enquadramento global traduzir-se-a no retorno de algum optimismo e na concretizagao de alguns projectos, contribuindo
para a gradual aceleracdo da rubrica de investimento.

Entretanto, os gastos publicos deverdo crescer marginalmente, num

. . Portugal - FBCF (crescimento real e contributos por
enquadramento de aumento dos estimulos a familias e empresas

. o . . componente)
mais vulneraveis a crise financeira e econémica, mas de uma forma
contida dado que se antecipa redugdo continuada do nimero de
funcionarios publicos. 5%

. . . 0%
...E o contributo do exterior ser4 de novo negativo ’

As exportag@es, principal motor do crescimento em 2006 e 2007, 5%

serdo fortemente afectadas pelo arrefecimento da economia mundial.

Tal traduzird o comportamento quer da rubrica de mercadorias quer -10%

de servicos. Na primeira metade de 2008 foram as exportacdes de 2003 2004 2005 2006 2007  20081H
média e alta tecnologia, designadamente "Maquinas e Aparelhos",

as rubricas que mais contribuiram para a desaceleracdo das -Maq”'”ar[aepmd”tos metlicos Eq. Transporte
exportacdes, sobretudo as destinadas a Espanha, segundo o Banco Construgao Outros
de Portugal. Destaque também para a desaceleragcdo dos sectores —FBCF Fonte: INE, BPI.

de baixa tecnologia, nomeadamente o "Vestuario". Entretanto, as
exportacbes de combustiveis aumentaram devido & subida do seu

preco.

Quanto aos paises destino, registou-se uma evolugdo desfavoravel
das exportacfes destinadas aos maiores parceiros da area do euro
(Alemanha, Francga, Espanha) enquanto as exportacfes
extracomunitérias, sobretudo as direccionadas para Angola, 5% < 9% do PIB
mantiveram um forte ritmo de expansé&o.

Portugal -Endividamento por sectores

0%

Relativamente aos Servigos, a informagdo disponivel aponta para 5% I l
uma forte desaceleracdo do turismo e dos servigos de transporte.
Quanto ao turismo, esta evolucdo reflecte uma queda acentuada da
procura por parte de alguns dos principais mercados (Reino Unido, 15%
Alemanha, Espanha e EUA); em contrapartida, observou-se um
aumento significativo das exportagdes de turismo para o Brasil.

00 01 02 03 04 05 06 07 08P 09P 10P
I Empresas Particulares

-10% -

- . . L . . Estado —— Economia
De acordo com a Comissdo Europeia,_os efeitos da crise financeira Fonte: Ameco.

internacional far-se-8o sentir essencialmente devido a ndo correcgdo
do desequilibrio externo, que ultrapassa os 10% do P1B. Num cendrio
de maiores restrices ao financiamento e de aumentos dos custos
associados, podera reforcar a necessidade de correcgéo dos balangos
dos agentes econémicos, contribuindo para o aumento da poupanga,
mas também limitando a capacidade de expansdo da despesa
privada, logo pondo entraves & capacidade de crescimento
econdmico.

Paula Gongalves Carvalho
Teresa Gil Pinheiro
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