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o A actividade econdmica devera aumentar 1.6% em 2016, revista em ligeira baixa face ao cenério
anterior - Alguns sinais de perda de dinamismo nos indicadores de actividade e sentimento, associados a uma
avaliacdo mais cautelosa da procura externa, justificaram a revisdo em baixa do cenario de crescimento elaborado
pelo BPI para a economia portuguesa. Em 2016, espera-se que o Produto Interno Bruto registe uma expansao
na ordem de 1.6%, apenas marginalmente superior ao ritmo de crescimento no ano transacto. A revisao afectou
sobretudo a procura externa, dada a perda de fulgor da actividade econdmica global, mais evidente
em alguns parceiros relevantes do mercado extracomunitario. Em particular, é previsivel que as
exportagdes para Angola mantenham uma trajectoéria de queda face ao forte ajustamento que tem vindo a afectar
a economia angolana, num contexto de manutengao dos precos do petréleo num patamar historicamente baixo.
Adicionalmente, a recessdo econdmica no Brasil devera continuar a reflectir-se também nas trocas comerciais
entre os dois paises. Refira-se que em Janeiro, as exportagdes conjuntas para Angola e Brasil registaram uma
contraccdo na ordem de 44% face ao periodo homoélogo, em linha com a trajectéria observada em 2015 (queda
de 30%, representando menos cerca de 1.1 mil milhGes de euros!). Para além do pior comportamento da procura
externa relevante para a economia portuguesa, as vendas ao exterior deverdao também ressentir-se da reducéo
das exportacdes de combustiveis refinados devido ao encerramento temporario de uma refinaria no inicio
do ano, segundo informagdo do Banco de Portugal. Neste contexto, as exportagdes deverdao aumentar cerca de
2.1% em volume em 2016, o que, a confirmar-se, seria o pior registo desde 2009, durante a Grande Recessao.

o Procura interna devera contribuir menos que em 2015 - Para tal contribuem o menor ritmo de
crescimento esperado do consumo privado e investimento, mais que compensando a aceleragao projectada na
despesa publica. Pela negativa, destaca- se a desaceleracgéo vincada do Investimento, que devera estagnar
este ano, em grande medida fruto da dinamica de acentuado abrandamento sentida desde o segundo trimestre
de 2015. O facto de ndo se registarem alteragGes significativas nas expectativas dos empresarios dos varios
sectores, medidas pelos varios inquéritos ao investimento e ao sentimento, sugere que esta componente manter-
se-a pouco dindmica em 2016. Em contrapartida, antecipa-se que prevalega um dinamismo significativo
do consumo privado (+2.1%), ainda que em ligeira desaceleragao face ao ano anterior. O aumento esperado
do rendimento disponivel, a manutencgdo da taxa de inflagdo num patamar reduzido e a persisténcia da tendéncia
de melhoria no mercado de trabalho deverdo suportar esta componente, que no primeiro trimestre de 2015
reflectird ainda a antecipacdo de consumos gracgas a expectativa de agravamento da carga fiscal (sobretudo o
sector automovel). A este propdsito refiram-se que as vendas de automoveis no primeiro trimestre (ver grafico)
alcancaram o patamar mais elevado em cerca de 1 década.

Indicadores avancados sugerem perda de dinamismo O consumo de bens duradouros revela robustez:
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o Banco de Portugal e FMI revéem cenarios em baixa - embora evidenciando factores diferentes e com
cenarios significativamente distintos no que respeita ao detalhe, por componentes, ambas as instituicGes
avangam agora com previsdes de crescimento mais baixas do que anteriormente. O FMI antecipa que a economia

1 Fonte: INE, em Exportacdes (€) de bens por local de destino e tipo de bem, produto por actividade (CPA 2008)
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desacelere para 1.4%, enquanto o Banco de Portugal espera que a economia mantenha o mesmo ritmo de
crescimento, 1.5%. Relativamente as principais mensagens transmitidas, o Banco de Portugal salienta a
manutencdo de constrangimentos estruturais ao alcance de um crescimento potencial mais elevado,
destacando o elevado endividamento do sector privado e publico. Relativamente ao consumo privado, o
cenario do BdP reconhece que o nivel de consumo corrente devera recuperar em linha com o aumento do
rendimento disponivel real das familias. Este, por sua vez, reflectira a melhoria das condigdes no mercado de
trabalho, o aumento do saldrio minimo e as medidas de reposicao de rendimento incluidas no OE 2016.

o FMI destaca constrangimentos e assume cenario pessimista - No terceiro relatério de acompanhamento
pds-programa, o FMI destaca a presenca de constrangimentos estruturais ao crescimento. Salienta que a
recuperacdo, estimulada pelo consumo privado, devera perder folego ja em 2016 (desaceleragao do PIB para
1.4%), afirmando que a taxa de poupanca alcancou valores minimos histéricos, o declinio rapido da taxa de
desemprego esta prestes a terminar e a melhoria dos indicadores de alta frequéncia tem vindo a esbater-se.
Relativamente a politica orcamental, a instituicdo alerta para os riscos elevados de execucgdo, projectando um
défice de 2.9% caso ndo sejam implementadas medidas adicionais. O FMI destaca ainda a necessidade de
reforma da despesa publica por forma a conter as pressdes com origem nos salarios e pensdes (25% do PIB).
Afirma ainda que as recentes alteragOes fiscais deverédo dificultar o rebalanceamento da economia,
estando o actual foco centrado no suporte a sectores ndo exportadores em detrimento da melhoria da
competitividade. De referir ainda que o Fundo coloca a taxa de crescimento econdmico em 1.2% a partir de 2017.

Cenario Macroecondmico

BPI Banco de FMI OE 2016
Abr. 2016 Portugal Abr. 2016 Jan. 2016
2015 Mar. 2016

2016P  2017P 2016P  2017P 2016P  2017P 2015P  2016P

PIB real 15 1.6 1.8 1.5 1.7 1.4 1.3 1.5 1.8
Consumo privado 2.6 2.1 1.8 1.8 1.9 1.5 1.3 2.6 2.4
Consumo publico 0.8 1.0 0.8 1.1 0.4 0.0 0.5 -0.7 0.2
Investimento 3.6 0.8 3.0 0.7 4.5 3.0 2.5 4.3 4.9
Exportagdes 5.1 2.1 3.3 2.2 5.1 4.2 4.3 5.1 4.3
Importagoes 7.3 2.3 3.4 2.1 5.6 4.0 4.5 6.9 5.5
Procura interna 2.5 1.7 1.8 15 2.1 1.5 14 2.2 2.3
Procura externa lig. -1.0 -0.1 0.0 0.0 -0.4 -0.1 -0.1 -0.7 -0.5
Inflagdo (IPC) 0.5 0.7 1.5 0.5 1.4 0.7 1.2 0.5 4.3
Taxa de desemprego 12.4 11.8 11.5 - - 11.6 111 12.3 11.3
Saldo orgamental (% do PIB) -4.4 -2.9 -3.0 - - -2.9 -2.9 -4.2 -2.2
Divida publica (% do PIB) 128.9 128.4 126.9 - - 127.9 127.3 128.7 125.8
B. corrente + B. de capital (% do PIB) 1.7 1.9 2.0 2.5 2.3 2.3 1.7 2.0 2.2

Fonte: INE, Banco de Portugal, Comissdo Europeia, Ministério das Finangas, BPI.
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