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O NECEP estima que, no 32 trimestre de 2018, o PIB tenha registado um crescimento de 0.6% face
ao trimestre anterior e uma variacio homodloga de 2.4%, tal como no 22 trimestre. Este
crescimento trimestral mantém a recuperagdo da economia portuguesa a um ritmo moderado
desde 2013, com algumas oscila¢des pontuais como foi o caso do 12 trimestre.

De facto, a economia portuguesa devera prosseguir a trajetdria de recuperacgao iniciada no 12
trimestre de 2013. Os dados de alta frequéncia sugerem que o investimento podera recuperar de
forma mais expressiva no 32 trimestre, com o consumo privado a ter um crescimento semelhante
ao do PIB. J4 as exporta¢des deverdo manter uma saudavel recuperagdo em termos homoélogos,
mesmo que isso possa significar um soluco na variacdo em cadeia. A dindmica instalada neste
agregado continua forte, o que suporta a continuagdo do processo de recuperagdo da economia.

Desta forma, o NECEP mantém o cenario central de crescimento do PIB de 2.4% em 2018, sem
alteracdo face ao avanc¢ado nas trés ultimas edi¢des desta folha, o que esta ligeiramente acima das
previsoes do Governo e do Banco de Portugal. O intervalo de previsdo é agora mais estreito, e ja ndo
inclui o crescimento de 2.8% registado em 2017. O ponto central da estimativa de crescimento da
zona euro é de 0.5% para o 32 trimestre, o que permitird manter a recuperacdo anual acima dos
2%, ajudando, por sua vez, a economia portuguesa.

De acordo com declaragées publicas dos membros do Governo sobre o Orcamento do Estado para
2019, é de esperar que a postura orcamental seja expansionista, o que combinado com a
continuacdo da recuperacdo econdmica este ano justifica a revisdo em ligeira alta (+0.1 pontos
percentuais, pp) da previsio do NECEP para 2019, de 2.2% para 2.3%. Idéntica revisdo foi
efetuada para 2020, de 2.0% para 2.1%, se bem neste caso motivada apenas pela melhoria do
crescimento tendencial da economia portuguesa.

O crescimento a médio prazo surge condicionado por diversos fatores estruturais, designadamente,
o elevado endividamento publico e privado. A perspetiva de permanéncia da taxa de
desemprego entre 6% e 7% nesse mesmo horizonte, acima do que podera ser a taxa de
desemprego natural, transparece a lentidao do processo de normaliza¢ao da economia portuguesa.
De acordo com a informagdo publica disponivel, o NECEP continua a calcular um défice das
Administracées Publicas proximo dos 0.9% do PIB, na auséncia de medidas adicionais, acima da
meta de 0.7% do Governo, recentemente confirmada na notificagdo do Procedimento dos Défices
Excessivos. A estes efeitos acrescem riscos oriundos do setor financeiro e das empresas publicas
que podem obrigar a medidas pontuais de capitalizagdo com uma dimensao apreciavel, ndo apenas
na execucio deste ano, mas também na do préximo. Porém, o Governo dispde dos instrumentos
necessarios para cumprir as metas do défice se assim o entender.

Apesar da economia mundial atravessar uma fase de crescimento robusto, o ambiente externo
continua a ser marcado por um elevado nivel de incerteza e riscos. As dificuldades em torno do
processo do Brexit junta-se a instabilidade oriunda da governacao dos EUA, que se tem manifestado
no acentuar da «guerra comercial» com a China e outros blocos, incluindo a zona euro. Em adicdo, a
normaliza¢do da politica monetaria norte-americana, onde as OT a 10 anos apresentam taxas de
juro implicitas de 3.2%, esta a ter impacto também nos mercados cambiais e cria pressdes ao
financiamento dos paises emergentes, se bem que a politica monetaria do Banco Central Europeu
(BCE) permaneca acomodaticia. E, ainda, de registar o aumento significativo do preco do petréleo,
a cotar em torno dos 85 délares.
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Regido | Indicador 2T183) 3T18 2018 2019 2020
PIB (varia¢do em cadeia) 0.6 0.6 - - -
PIB (variacdo homdloga/média anual) 2.4 2.4 2.4 2.3 2.1

Portugal Consumo privado (variacdo cadeia) 0.1 0.5 - - -
Consumo privado (var. hom./média) 2.7 2.1 2.3 2.2 2.2
Taxa de desemprego 6.7 6.6 7.0 6.6 6.3
Taxa de inflacdo média 1.1b) 1.2b) 1.2 1.5 1.5

Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.4 0.5 -

Euro PIB (variagdo homdloga/média anual) 2.1 1.9 2.1 2.0 2.0

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

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n? 54 (Ano XIV) - 32 trimestre de 2018
Divulgacdo da préxima folha (n? 55, Ano XIV - 42 trimestre de 2018) a 23 de janeiro de 2019



