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O NECEP estima que, no 42 trimestre de 2017, o PIB tenha registado um crescimento de 0.7% face
ao trimestre anterior (0.5% no 32 trimestre) e uma variacao homdloga de 2.4% (2.5% no
trimestre anterior). O crescimento anual de 2017 tera sido de 2.7%, o melhor registo desde o ano
2000 quando atingiu 3.8%. Os agregados que mais contribuiram para este crescimento anual foram
o investimento (contributo de 1.5 pontos percentuais, pp), especialmente na componente de
maquinas e equipamentos, e as exportagdes (3.2 pp), com algum enfoque nos fornecimentos
industriais e material de transporte, bem como na componente dos servigos que inclui o turismo.

Segundo os calculos do NECEP, o défice publico de 2017 devera ter sido de aproximadamente
1.5% do PIB, embora a imprensa especializada noticie que o Governo esta convicto de que esse
défice sera inferior a 1.3%. E tudo indica que a divida publica tera descido em 2017, o que é um
marco importante na recuperacdo da credibilidade externa de Portugal.

O ponto central da nova previsao para o crescimento do PIB em 2018 é de 2.4%, uma ligeira
revisdo em alta de 0.1 pontos percentuais face a outubro passado. Esta projecao reflete a
continuacido da recuperacdo econémica, embora sem o efeito base favoravel que beneficiou o ano
de 2017. A politica or¢amental tem um pequeno contributo positivo como resultado do calculo de
um agravamento do défice estrutural na sequéncia da aprovagio do Orgamento do Estado 2018.

A economia portuguesa continua a sua recuperagio ciclica iniciada no 12 trimestre de 2013. O
ambiente externo continua favoravel: a zona euro devera ter crescido 2.4% no ano passado e o
ponto central da previsdo do NECEP é de 2.3% para este ano. Tal permitira manter a balanga
corrente e de capital com saldo positivo, contribuindo para a redugdo do endividamento externo.
Perspetiva-se que, em 2018, as variaveis mais dindmicas sejam novamente as exportacdes e o
investimento, embora este dltimo se mantenha cerca de 23% abaixo do nivel registado em 2010. A
recente melhoria do rating da Republica Portuguesa por parte de duas agéncias de notagao
financeira podera contribuir, ndo apenas para a redugao sustentada das taxas de juro da divida
publica, mas também suportar uma recuperag¢do mais rapida do investimento.

Para 2019, o ponto central da previsdo de crescimento do PIB é agora de 2.2%, uma revisdo em
alta também de 0.1 pp que resulta, essencialmente, de perspetivas mais favoraveis sobre o
crescimento potencial da economia portuguesa e sobre a envolvente externa. A primeira previsao
para 2020 é de 2.0%, mas ha uma enorme incerteza em torno deste valor. Esta conjetura do NECEP
consubstancia a ideia de um cendrio central de crescimento anual em torno de 2% a médio
prazo (trés anos), mas a possibilidade de um crescimento mais forte permanece em aberto.

Os desequilibrios financeiros do Estado e as necessidades de capital no setor financeiro
continuam a dominar os riscos da economia portuguesa. Na frente externa, a formacdo do
Governo na Alemanha parece ter dados passos favoraveis no inicio do ano, a situagdo na Catalunha
continua politicamente confusa, mas o processo do Brexit e a instabilidade das politicas nos EUA
permanecem como os principais riscos da conjuntura econémica atual, num cenario econémico
globalmente mais favoravel. Para um pais endividado como Portugal, o risco mais critico é o da
subida rapida das taxas do juro nos EUA e na zona euro, pelo que sera importante seguir com
atencdo a evolugao da inflagdo como principal indicador da trajetéria de subida das taxas de juro
pela Reserva Federal norte-americana (FED) e pelo Banco Central Europeu (BCE).
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Regido Indicador 3T17 4T17 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Portugal | PIB (variacdo em cadeia) 0.5 0.7 - - - -
PIB (varia¢do homéloga/média anual) 2.5 2.4 2.7 2.4 2.2 2.0
Consumo privado (variacdo cadeia) 14 0.5 - - - -
Consumo privado (var. hom./média) 2.5 2.1 2.2 2.5 2.2 2.0
Taxa de desemprego 8.5 8.4 9.0 8.2 7.9 7.6
Taxa de inflacdo média 1.2 14D 14 1.5 1.6 1.7

Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.6 0.8 - -

Euro PIB (variagdo homologa/média anual) 2.6 2.7 2.4 2.3 2.1 2.0

a) Valores oficiais (INE/Eurostat); b) Valores no final do trimestre.

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n? 51 (Ano XIII) - 42 trimestre de 2017
Divulgacdo da préxima folha (n? 52, Ano XIII - 12 trimestre de 2018) a 11 de abril de 2018



