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1.	 Projeções para a economia portuguesa 
2017-20201

1.1. Introdução
De acordo com as projeções apresentadas nes-
te Boletim Económico, o processo de expansão 
da economia portuguesa deverá manter-se nos 
próximos anos. Após um aumento de 2,6% em 
2017, a atividade económica continuará a apre-
sentar um perfil de crescimento ao longo do 
horizonte de projeção, embora a um ritmo pro-
gressivamente menor (2,3%, 1,9% e 1,7%, respe-
tivamente em 2018, 2019 e 2020) (Quadro 1.1). 
No final do horizonte de projeção, o PIB deverá 
situar-se cerca de 4% acima do nível registado 
antes da crise financeira internacional. As taxas de 

crescimento projetadas são superiores à média 
das estimativas do crescimento potencial da eco-
nomia portuguesa e deverão traduzir-se num hia-
to do produto positivo nos próximos anos (Tema 
em destaque “Produto potencial: desafios e incer-
tezas”). O crescimento do PIB em Portugal será 
muito próximo do da média da área do euro ao 
longo do horizonte de projeção. Em termos do 
PIB per capita, a convergência real face à área do 
euro deverá continuar nos próximos anos de 
forma ligeira, em parte refletindo a redução da 
população em Portugal. Como tal, esta evolução 
será insuficiente para compensar a divergência 
real acumulada até 2013 (Gráfico 1.1).

Quadro 1.1  •  Projeções do Banco de Portugal: 2017-2020  |  Taxa de variação anual, 
em percentagem

Pesos
2016

BE 
dezembro 2017

BE outubro 
2017

BE 
junho 2017

2016 2017(p) 2018(p) 2019(p) 2020(p) 2017(p) 2017(p) 2018(p) 2019(p)

Produto Interno Bruto 100 1,5 2,6 2,3 1,9 1,7 2,5 2,5 2,0 1,8

Consumo Privado 66 2,1 2,2 2,1 1,8 1,7 1,9 2,3 1,7 1,7
Consumo Público 18 0,6 0,1 0,6 0,4 0,2 0,3 0,4 0,6 0,3

Formação Bruta
de Capital Fixo 15 1,6 8,3 6,1 5,9 5,4 8,0 8,8 5,3 5,5

Procura Interna 99 1,6 2,7 2,5 2,2 2,1 2,5 2,6 2,2 2,1
Exportações 40 4,1 7,7 6,5 5,0 4,1 7,1 9,6 6,8 4,8
Importações 39 4,1 7,5 6,7 5,5 4,8 6,9 9,5 6,9 5,2

Contributo para 
o crescimento do PIB 
líquido de importações 
(em p.p.) (a)

Procura interna 0,7 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 0,8
Exportações 0,9 1,5 1,2 0,9 0,7 1,5 1,8 1,2 0,9

Emprego (b) 1,6 3,1 1,6 1,3 0,9 3,1 2,4 1,3 1,3
Taxa de desemprego 
(em % da população 
ativa)

11,1 8,9 7,8 6,7 6,1 9,0 9,4 8,2 7,0

Balança Corrente 
e de Capital (% PIB) 1,7 1,5 2,3 2,2 2,2 1,8 2,1 2,4 2,4
Balança de Bens 
e Serviços (% PIB) 2,2 1,8 1,6 1,6 1,5 1,7 2,0 2,2 2,0

Índice Harmonizado 
de Preços no Consumidor 0,6 1,6 1,5 1,4 1,6 1,6 1,6 1,4 1,5

Fontes: Banco de Portugal e INE.
Notas: (p) – projetado, pp – pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projeção correspondente ao valor mais provável condicional 
ao conjunto de hipóteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos líquidos de importações são obtidos deduzindo uma estimativa 
das importações necessárias para satisfazer cada componente. O cálculo dos conteúdos importados foi feito com base em informação relativa 
ao ano de 2013. Para mais informações, ver a caixa 2 deste Boletim, “O conteúdo importado da procura global em Portugal”. (b) Emprego total em 
número de indivíduos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.
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A economia portuguesa continuará a benefi-
ciar de um enquadramento externo favorável 
ao longo do horizonte de projeção. De facto, 
o atual ciclo de expansão económica é exten-
sível a todos os países da área do euro, onde 
se encontram os principais parceiros comerciais 
de Portugal, com a dispersão do crescimento e 
a dispersão da inflação a atingirem níveis míni-
mos2. Fora da área do euro, é também espera-
da uma expansão sustentada da atividade e do 
comércio. As condições monetárias e financei-
ras deverão também permanecer favoráveis. 
A política monetária continuará a caracterizar-
-se por um elevado grau de acomodação na 
maioria das economias desenvolvidas. Por seu 
turno, as hipóteses técnicas do exercício de 
projeção implicam uma apreciação adicional da 
taxa de câmbio efetiva do euro em 2017 e 2018, 
o que contribui para moderar o crescimento do 
preço das matérias-primas em euros, que deve-
rá ser significativo em 2017 (Caixa 1: “Hipóteses 
do exercício de projeção”).

Por comparação com ciclos anteriores, a atual 
recuperação apresenta um perfil agregado do 
PIB muito próximo da recuperação iniciada em 
2003 (Gráfico 1.2). Contudo, a recuperação de 
2003 foi interrompida pela crise financeira inter-
nacional, enquanto, de acordo com as hipóteses 
da projeção, a atual expansão a nível global deve-
rá prosseguir em 2018-2020. Adicionalmente, 
existem diferenças na composição da recupera-
ção da atividade entre os dois ciclos, com a FBCF 
empresarial e as exportações de turismo a apre-
sentarem um comportamento mais favorável na 
atual recuperação face à de 2003. 

Relativamente à evolução da procura global, a 
componente mais dinâmica ao longo do hori-
zonte de projeção deverá ser a FBCF. Não obs-
tante, o nível da FBCF em 2020 situar-se-á ainda 
11% abaixo do observado em 2008. As expor-
tações irão também manter um crescimento 
robusto no horizonte de projeção, explicado 
pela evolução da procura externa e pela esti-
mativa de manutenção de ganhos de quota de 
mercado. Em 2020, as exportações deverão 
atingir um nível 68% superior ao registado em 
2008 (Gráfico 1.3).

O consumo privado irá manter um crescimen-
to relativamente estável e inferior ao do PIB ao 

longo do horizonte de projeção. Este perfil refle-
te o desvanecer de efeitos associados à concre-
tização de despesas que tinham sido adiadas 
no quadro da última recessão, bem como uma 
evolução do rendimento disponível real influen-
ciada por um crescimento moderado dos salá-
rios reais e pela continuação da recuperação do 
mercado de trabalho, embora a um ritmo pro-
gressivamente menor. Em resultado desta evo-
lução, e com um crescimento muito limitado da 
população ativa, a taxa de desemprego irá man-
ter uma trajetória de redução.

A inflação irá aumentar significativamente em 
2017, para 1,6%, num contexto de recuperação 
do deflator das importações e de ligeira acele-
ração dos custos unitários do trabalho. No res-
tante horizonte de projeção, as projeções para a 
inflação mantêm-se relativamente estáveis, com 
uma variação progressivamente menor do pre-
ço dos bens energéticos a ser compensada por 
uma aceleração moderada do IHPC excluindo 
bens energéticos. Em termos médios no período 
de projeção, esta dinâmica configura uma evolu-
ção da inflação essencialmente em linha com a 
projetada pelo Eurosistema para a área do euro.

A economia portuguesa irá manter uma situação 
de capacidade de financiamento em percenta-
gem do PIB ao longo do horizonte de projeção. 
O excedente da balança corrente e de capital 
em percentagem do PIB deverá manter-se rela-
tivamente estável em 2017 e aumentar modera-
damente no período 2018-2020. Esta evolução 
engloba uma ligeira redução do saldo da balan-
ça de bens e serviços em percentagem do PIB, 
com uma recomposição desfavorável à balança 
de bens, compensada parcialmente pela balan-
ça de serviços, onde se destaca a evolução do 
turismo. O aumento da capacidade de financia-
mento em 2018-2020 traduz hipóteses favo-
ráveis relativas à evolução dos juros da dívida 
pública e, em 2018, ao perfil de recebimentos de 
fundos estruturais da União Europeia.

1.2. Informação recente
As projeções para a economia portuguesa apre-
sentadas neste Boletim são parte integrante 
das projeções para a área do euro recentemen-
te divulgadas pelo BCE. Neste contexto, as pro-
jeções incorporam o conjunto de informação 
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Gráfico 1.1  •   
PIB per capita 
| Em percentagem 
do PIB per capita 
da área do euro

Fontes: BCE, Comissão Europeia e Banco de Portugal.

Notas: (p) – projectado. Os dados relativos à população correspondem às projeções do Outono de 2017 da Comissão Europeia para 
2018-2019, sendo que para 2020 se admitiu a  taxa projetada para 2019.

Gráfico 1.2  •  Evolução do PIB em fases 
de recuperação do ciclo | Índice T=100

Gráfico 1.3  •  Evolução do PIB e componentes 
da procura global | Índice 2008=100
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disponível até 28 de novembro de 2017 e as 
hipóteses técnicas subjacentes ao exercício de 
projeção do Eurosistema (Caixa 1 “Hipóteses do 
exercício de projeção”). Em particular, foi incor-
porada a estimativa rápida do PIB para o tercei-
ro trimestre de 2017 mas a informação relativa 
à decomposição desta evolução nas principais 
componentes do PIB apenas foi divulgada após 
a data de fecho de dados deste Boletim. Assim 
sendo, a análise da evolução dos agregados do 
PIB no terceiro trimestre de 2017 tem como 
base a informação de conjuntura recente e a 

informação qualitativa contida no destaque 
sobre a estimativa rápida.

Abrandamento da atividade 
económica em termos 
homólogos no terceiro trimestre 
de 2017 após crescimento 
robusto no primeiro semestre

No terceiro trimestre de 2017, de acordo com 
a estimativa rápida divulgada pelo Instituto 
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Nacional de Estatística (INE), a atividade eco-
nómica cresceu 2,5% face ao período homó-
logo (2,9% no primeiro semestre) e 0,5% face 
ao trimestre anterior. Esta evolução traduz um 
abrandamento da atividade, em termos homó-
logos, após um perfil marcadamente ascenden-
te entre o terceiro trimestre de 2016 e o segun-
do trimestre de 2017. 

A desaceleração da atividade económica no ter-
ceiro trimestre, em termos homólogos, está 
refletida na evolução de um conjunto de indica-
dores quantitativos de curto prazo, embora não 
de forma generalizada. As exportações desace-
leraram, tanto na componente de bens como 
nos serviços, após o elevado dinamismo obser-
vado no primeiro semestre. No que se refere à 
procura interna, o consumo privado acelerou e 
a FBCF registou um abrandamento, mantendo 
no entanto um ritmo de crescimento forte.

Em termos líquidos de importações, isto é, dedu-
zindo a cada componente da procura uma esti-
mativa das importações necessárias para satis-
fazer essa procura (Caixa 2, “O conteúdo impor-
tado da procura global em Portugal”), estima-se 
que o contributo da procura interna se tenha 
mantido próximo do observado no primeiro 
semestre, enquanto o das exportações se redu-
ziu. Para o quarto trimestre projeta-se uma desa-
celeração do PIB em termos homólogos, refletin-
do um menor contributo da procura interna e das 
exportações (Gráfico 1.4).

A evolução da atividade económica em Portu-
gal traduziu-se, no conjunto dos três primeiros 
trimestres de 2017, num diferencial positivo de 
crescimento face à área do euro, interrompen-
do um longo período de diferenciais médios 
anuais negativos observados entre 2000 e 
2016 (apenas com a exceção de 2009). Com 
efeito, o crescimento homólogo do PIB portu-
guês foi superior ao da área do euro no primei-
ro semestre de 2017 (em 0,8 pp) e próximo do 
da área no terceiro trimestre do ano (Gráfico 1.5). 

A informação relativa ao mercado de trabalho 
divulgada para o terceiro trimestre de 2017 pro-
veniente das estimativas mensais do emprego e 
desemprego aponta para a continuação de uma 
evolução favorável, após a melhoria observada 
no primeiro semestre do ano. O crescimento 
homólogo do emprego no terceiro trimestre foi 

de 3%, apenas ligeiramente abaixo do obser-
vado no primeiro semestre (3,3%) e a taxa de 
desemprego reduziu-se para 8,8%, após 9,6% 
no primeiro semestre de 2017 (Gráfico 1.6). 
A população ativa recuperou, com um cresci-
mento homólogo acumulado de 0,7% nos 3 pri-
meiros trimestres do ano, o que contrasta com 
as taxas de variação anuais negativas observa-
das entre 2011 e 2016. 

Aceleração do consumo 
privado e desaceleração 
da FBCF

Num contexto de aumento do rendimento dis-
ponível real, de melhoria progressiva das condi-
ções do mercado de trabalho e de manutenção 
de condições favoráveis de financiamento, os 
níveis de confiança dos consumidores manti-
veram o perfil ascendente, após um acentuado 
aumento no primeiro semestre. Neste quadro, 
o consumo privado apresentou no terceiro 
trimestre de 2017 um crescimento superior 
ao observado no primeiro semestre, em par-
ticular na componente de bens duradouros. 
O indicador de aquisição de automóveis para 
consumo privado, embora mantendo taxas de 
crescimentos bastante inferiores às observadas 
no período 2014-2016, acelerou no terceiro 
trimestre de 2017 face ao primeiro semestre e 
de forma mais significativa face ao segundo tri-
mestre (Gráfico 1.7). De acordo com o índice de 
volume de negócios no comércio a retalho de 
bens duradouros, a despesa nos restantes bens 
duradouros continuou a apresentar um elevado 
dinamismo no terceiro trimestre de 2017. 

No que se refere ao consumo não duradou-
ro, os indicadores de consumo no território3 
apontam para uma desaceleração no tercei-
ro trimestre de 2017. Esta indicação é sugerida 
pela evolução do índice de volume de negócios 
no comércio a retalho de bens não duradouros 
deflacionado, do índice de volume de negócios 
nos serviços (considerando as rubricas mais 
diretamente relacionadas com o consumo final) 
e dos valores movimentados em Caixas Auto-
máticos e Terminais de Pagamento Automático. 
No entanto, esta desaceleração dos indicadores 
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Gráfico 1.4  •  Contributos líquidos para 
o crescimento do PIB, em termos homólogos 
| Em pontos percentuais

Gráfico 1.5  •  Produto interno bruto em Portugal 
e na área do euro, em termos reais | Taxa de variação 
homóloga, em percentagem
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Notas: Os agregados da procura em termos líquidos de importações são 
obtidos deduzindo uma estimativa do Banco de Portugal das importações 
necessárias para satisfazer cada componente. O cálculo dos conteúdos im-
portados foi feito com base em informação relativa ao ano de 2013. Para 
mais informações, ver a Caixa “Os conteúdos importados da procura global 
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Fontes: INE, Eurostat e Banco de Portugal.

Gráfico 1.6  •  Evolução do emprego e da taxa 
de desemprego | Taxas de variação homóloga, 
em percentagem

Gráfico 1.7  •  Indicador de consumo de automóveis 
| Taxa de variação homóloga, em percentagem
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deverá estar associada à evolução do turismo 
de não residentes. As exportações de turismo 
apresentaram um abrandamento no terceiro 
trimestre após um crescimento muito forte no 
primeiro semestre, especialmente marcado 
no segundo trimestre (Gráfico 1.11). Estima-se 
que o crescimento do consumo de residentes 

em bens e serviços não duradouros se tenha 
situado ligeiramente acima do observado no 
primeiro semestre de 2017. 

A FBCF manteve um crescimento robusto mas 
inferior ao observado no primeiro semestre. 
Note-se que, no primeiro semestre de 2017, 
a FBCF apresentou um forte crescimento em 
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termos homólogos (cerca de 10% após 3,9% 
no segundo semestre de 2016), refletindo um 
elevado dinamismo nas suas principais compo-
nentes (construção, máquinas e equipamentos 
e material de transporte). O perfil de abranda-
mento no terceiro trimestre terá sido gene-
ralizado aos principais tipos de investimento, 
estando patente nos indicadores de importa-
ção de máquinas e equipamentos e de vendas 
de cimento (Gráficos 1.8 e 1.9). Não obstante 
esta desaceleração, a FBCF continuou a apre-
sentar taxas de crescimento elevadas no ter-
ceiro trimestre de 2017.

No quarto trimestre a procura interna deverá 
manter um crescimento robusto mas inferior ao 
observado no trimestre anterior, projetando-se 
uma desaceleração do consumo privado e do 
investimento em termos homólogos.

Desaceleração das exportações 
No terceiro trimestre de 2017, as exportações 
em volume apresentaram uma desaceleração 
face ao primeiro semestre do ano, mantendo no 
entanto um crescimento significativo. A desace-
leração foi comum à componente de bens (com 
destaque para os energéticos, que tinham regis-
tado um crescimento muito forte na primeira 
metade do ano) e de serviços. 

Considerando os valores nominais do comércio 
internacional de bens (Gráfico 1.10), a desacelera-
ção de bens foi relativamente generalizada, sen-
do o maior contributo para essa evolução pro-
veniente dos bens de consumo e dos combustí-
veis. A desaceleração nominal dos combustíveis 
refletiu o abrandamento dos preços do petró-
leo. No que se refere aos bens de consumo, 
observou-se uma desaceleração acentuada, em 
termos nominais, nos bens alimentares e nos 
outros bens de consumo (excluindo automó-
veis). Em contrapartida, os veículos automóveis 
de passageiros apresentaram no terceiro trimes-
tre um crescimento forte, parcialmente associa-
do ao aumento da capacidade produtiva de uma 
unidade industrial do setor automóvel (preven-
do-se que este efeito se traduza num impac-
to mais significativo nas exportações do quar-
to trimestre). 

As exportações de turismo desaceleraram no 
terceiro trimestre face ao primeiro semestre, 
mantendo, ainda assim, um elevado dinamis-
mo (Gráfico 1.11). No que diz respeito às expor-
tações nominais de serviços excluindo turis-
mo, a informação da balança de serviços mos-
tra que a desaceleração no terceiro trimestre 
face ao primeiro semestre resultou em grande 
medida do comportamento das exportações 
de transportes. Esta evolução foi determinada 

Gráfico 1.8  •  FBCF em máquinas e equipamento, 
real | Taxas de variação homóloga, em percentagem

Gráfico 1.9  •  FBCF em construção, real 
| Taxa de variação homóloga, em percentagem
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pelo abrandamento nos transportes aéreos de 
passageiros, após um crescimento muito forte 
no primeiro semestre (variação homóloga nomi-
nal foi de 11,9% no terceiro trimestre após 22,2% 
no primeiro semestre do ano). 

No quarto trimestre, as exportações deverão 
manter um elevado dinamismo, embora com um 
crescimento homólogo inferior ao do trimestre 
anterior, sendo de realçar o contributo positivo 
das exportações do setor automóvel e a conti-
nuação de um elevado ritmo de crescimento das 
exportações de turismo.

As importações em volume também terão desa-
celerado ligeiramente em termos homólogos 
no terceiro trimestre face ao primeiro semes-
tre do ano, embora acelerando face ao trimes-
tre anterior. Esta evolução refletiu um menor rit-
mo de crescimento nos bens e nos serviços não 
associados a turismo, tendo as importações de 
turismo crescido a uma taxa semelhante à da 
primeira metade do ano. No que se refere às 
importações de bens, estima-se que a compo-
nente energética tenha desacelerado significa-
tivamente, enquanto os restantes bens acele-
raram. As indicações fornecidas pelos dados de 
comércio internacional em termos nominais são 
qualitativamente semelhantes, observando-se 
no entanto uma desaceleração mais acentuada 

nos bens resultante do efeito adicional de desa-
celeração do preço dos energéticos. 

Para o quarto trimestre projeta-se uma desacele-
ração das importações em volume, em linha com 
a desaceleração prevista para a procura global 
ponderada com os conteúdos importados.

No conjunto dos três primeiros trimestres de 
2017, o excedente da balança corrente e de 
capital em percentagem do PIB reduziu-se ligei-
ramente face ao ano de 2016, refletindo a redu-
ção do excedente da balança de bens e servi-
ços. A redução do saldo da balança de bens e 
serviços decorreu de um aumento do défice da 
balança de bens que não foi totalmente com-
pensado pela evolução favorável da balança de 
serviços. O agravamento da balança de bens 
decorreu em grande medida da evolução des-
favorável dos termos de troca (em particular no 
primeiro semestre) associada ao forte cresci-
mento dos preços na componente energética. 
Para o quarto trimestre projeta-se uma melho-
ria do saldo da balança corrente e de capital 
em percentagem do PIB, que tem implícita uma 
recuperação significativa da atribuição de fun-
dos comunitários aos beneficiários finais após a 
queda observada nos primeiros meses do ano.

Gráfico 1.10  •  Exportações nominais de bens 
| Contributos para a taxa de variação homóloga, 
em pontos percentuais

Gráfico 1.11  •  Exportações nominais de serviços 
| Contributos para a taxa de variação homóloga, 
em pontos percentuais
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Caixa 1	 |  Hipóteses do exercício de projeção 

As projeções apresentadas neste Boletim assentam num conjunto de hipóteses de enquadramento 
externo da economia portuguesa consistente com o exercício de projeção do Eurosistema, divul-
gado no dia 14 de dezembro. As principais hipóteses técnicas encontram-se no quadro C.1.1 e a 
data de fecho de dados foi 28 de novembro.

No que diz respeito ao enquadramento internacional, a atividade mundial irá acelerar no período 
de 2017-2018, seguindo-se uma ligeira desaceleração em 2019 e 2020. O comércio mundial man-
terá um crescimento robusto ao longo do período de projeção embora com um abrandamento a 
partir de 2018. Após a melhoria significativa observada em 2017, a procura externa dirigida à eco-
nomia portuguesa apresentará uma ligeira aceleração em 2018 (para 4,9%, após 4,8% em 2017) 
apresentando posteriormente um perfil descendente. Face às hipóteses assumidas nos exercícios de 
projeção anteriores, tanto a atividade mundial como a procura externa foram revistas em alta em 
2017 e 2018. A desaceleração prevista a partir de 2018 será mais acentuada nos mercados extra-
comunitários, que também apresentam uma aceleração mais acentuada em 2017. Em média, no 
período 2018-2020 a procura externa proveniente dos mercados intra e extracomunitários apre-
sentará ritmos de crescimento semelhantes (de 4,1% na área do euro e de 4,3% nos mercados 
extracomunitários).

Considerando a informação implícita no mercado de futuros à data de fecho da informação, em 
termos médios anuais, o preço do petróleo (em dólares e em euros) apresentará um crescimento 
superior a 20% em 2017 face ao ano anterior, interrompendo a tendência descendente observa-
da no período 2013-2016. Posteriormente, o preço do petróleo em dólares aumentará de forma 
moderada, situando-se em média em 59 dólares entre 2018 e 2020. Comparando com os exer-
cícios de previsão anteriores, os preços do petróleo são revistos em alta quer quando expressos 
em dólares quer quando expressos em euros, embora neste caso numa magnitude inferior dada 
a revisão em alta da cotação do euro.

Quadro C.1.1  •  Hipóteses do exercício de projeção

BE 
dezembro 2017

BE 
outubro 2017

BE 
junho 2017

2016 2017 2018 2019 2020 2017 2017 2018 2019

Enquadramento internacional
PIB mundial tva 3,0 3,5 3,7 3,6 3,5 3,5 3,3 3,6 3,5
Comércio mundial tva 1,5 5,0 4,7 4,3 3,8 5,3 4,5 3,9 4,0
Procura externa tva 2,0 4,8 4,9 4,0 3,6 4,5 4,5 3,9 4,0
Preço do petróleo 
em dólares vma 44,0 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 51,6 51,4 51,5
Preço do petróleo 
em euros vma 39,8 48,2 52,5 50,2 48,9 46,0 47,6 47,0 47,1

Condições monetárias 
e financeiras

Taxa de juro de curto prazo 
(EURIBOR a 3 meses) % -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Taxa de juro implícita 
da dívida pública % 3,3 3,1 3,0 3,0 3,0 3,2 3,2 3,1 3,1
Índice de taxa 
de câmbio efetiva tva 2,9 2,3 2,2 0,0 0,0 2,5 0,3 0,4 0,0
Taxa de câmbio euro-dólar vma 1,11 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,08 1,09 1,09

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e cálculos do Banco de Portugal.

Notas: tva – taxa de variação anual, % – em percentagem, vma – valor médio anual. Um aumento da taxa de câmbio corresponde a uma apreciação. 
A taxa de juro implícita da dívida pública é calculada como o rácio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da dívida no final do 
ano e no final do ano anterior.
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Os níveis das taxas de juro não são substancialmente revistos face aos assumidos nos exercícios 
anteriores. Refletindo a condução de uma política monetária acomodatícia por parte do BCE, o 
nível da taxa de juro de curto prazo permanecerá baixo, mantendo-se ligeiramente negativo no 
período 2017-2019 e atingindo um valor positivo (0,1%) apenas no final do horizonte de proje-
ção. Por seu turno, a taxa de juro de longo prazo da dívida pública portuguesa, cuja metodologia 
de cálculo assenta numa estimativa da taxa implícita assumindo uma hipótese para a taxa de juro 
das novas emissões, apresenta uma redução ligeira e gradual ao longo do período de projeção, 
situando-se em 3% no final desse período. 

A hipótese técnica para as taxas de câmbio pressupõe a manutenção ao longo do horizonte de 
projeção dos níveis médios observados nas duas semanas anteriores à data de fecho da infor-
mação, o que se reflete numa apreciação maior da taxa de câmbio em 2018 face ao implícito 
nas projeções anteriores. Em termos médios anuais, assume-se uma apreciação semelhante em 
2017 e 2018 (2,3% e 2,2%, respetivamente). A cotação do euro face ao dólar também se encontra 
acima do implícito nas projeções do Boletim de junho refletindo a evolução recente. 

Em linha com as regras adotadas no Eurosistema, a projeção das variáveis de finanças públicas 
considera as medidas de política já aprovadas (ou com elevada probabilidade de aprovação) e 
suficientemente especificadas em documentos orçamentais. Assim, de entre as medidas incluí-
das no Orçamento do Estado para 2018, é de destacar a incorporação do efeito do descongela-
mento gradual das progressões salariais na administração pública, a alteração de escalões em 
sede de IRS e a atualização extraordinária de pensões em agosto de 2018. Adicionalmente, foram 
tidas em conta medidas anunciadas anteriormente, incluindo a eliminação da sobretaxa de IRS, a 
atualização das pensões mais baixas em agosto de 2017, a introdução da Prestação Social para 
a Inclusão e a despenalização das reformas antecipadas no caso de trabalhadores com longas 
carreiras contributivas. 

A estimativa atual para o crescimento real do consumo público em 2017 situa-se em 0,1 por 
cento. Esta evolução tem subjacente uma hipótese de crescimento do número de funcionários 
públicos que é apenas parcialmente compensado pelo efeito da redução do número de horas de 
trabalho na administração pública, de 40 para 35, em meados de 2016. No que respeita às des-
pesas em bens e serviços, projeta-se uma ligeira redução em termos reais que em parte decorre 
da diminuição dos encargos com parcerias público-privadas do setor rodoviário em 2017. Em 
2018, a taxa de variação do consumo público deixa de estar afetada pelo efeito da redução das 
horas de trabalho e, por outro lado, perspetiva-se uma menor poupança com parcerias público-
-privadas do setor rodoviário (em linha com o Orçamento do Estado para 2018). Assim, em 2018, 
o consumo público em termos reais deverá registar uma aceleração. Após este ano, num contex-
to de gradual convergência para uma estabilização do número de funcionários públicos, prevê-se 
uma desaceleração progressiva do consumo público real. 

No que respeita ao deflator do consumo público, projeta-se uma variação positiva ao longo do 
horizonte. Em 2017, esta evolução decorre do impacto remanescente da reversão dos cortes 
salariais anteriormente em vigor na administração pública e, a partir de 2018, tem subjacente o 
efeito do já referido descongelamento gradual das progressões salariais. Nos dois últimos anos 
do horizonte de projeção, assume-se adicionalmente uma hipótese de atualização salarial na 
administração pública em linha com as expetativas de evolução dos preços. 

Quanto ao investimento público, depois da forte queda registada em 2016, assume-se uma 
recuperação em 2017 e 2018, embora de forma menos pronunciada do que o perspetivado no 
Orçamento do Estado para 2018. Nos restantes anos do horizonte de previsão, projeta-se uma 
evolução do investimento público em linha com o PIB nominal.
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1.3. Procura, oferta e contas externas
O atual ciclo de expansão da economia portu-
guesa irá prolongar-se pelo horizonte de proje-
ção, com taxas de crescimento da atividade supe-
riores à média das estimativas disponíveis para o 
crescimento do PIB potencial. De acordo com as 
atuais projeções, o PIB irá crescer 2,6% em 2017, 
desacelerando gradualmente para 2,3% em 
2018, 1,9% em 2019 e 1,7% em 2020. Este rit-
mo de crescimento implica que o PIB recupere o 
nível anterior à crise financeira internacional em 
meados de 2018, situando-se cerca de 4% acima 
desse nível em 2020.

No que diz respeito à evolução da oferta da 
economia, a recuperação tem sido transversal 
aos principais setores de atividade. Na cons-
trução, a recuperação do Valor Acrescentado 
Bruto (VAB) só se iniciou no final de 2016, após 
as reduções registadas anteriormente, enquan-
to na agricultura o VAB tem apresentado um 
comportamento muito volátil. É de destacar 
o contributo das componentes dos serviços 
mais diretamente relacionadas com o turismo 
para a recuperação em curso (Gráfico 1.12). 
No primeiro semestre de 2017, a construção 
e a indústria foram os setores a apresentar 
maior crescimento do VAB, mas a generalida-
de dos setores apresentou taxas de variação 

homólogas superiores às do segundo semestre 
de 2016, com os níveis de dispersão intersec-
torial do crescimento do VAB a situarem-se em 
níveis muito reduzidos. Ao longo do horizonte 
de projeção o VAB na indústria e na construção 
deverá apresentar um abrandamento, em linha 
com a evolução projetada para o investimento 
e as exportações, enquanto para os serviços 
é esperada a manutenção de um crescimento 
relativamente estável.

O mercado de trabalho deverá prosseguir a tra-
jetória de recuperação dos anos mais recen-
tes (Gráfico 1.13). Após um crescimento muito 
expressivo e superior ao do PIB em 2017 (3,1%), 
o emprego deverá apresentar uma trajetória de 
crescimento ligeiramente inferior à da atividade, 
mais em linha com a relação histórica entre estas 
duas variáveis em fases de recuperação (Gráfi-
co 1.14). Os ganhos de emprego derivam essen-
cialmente da evolução do emprego privado, 
perspetivando-se igualmente uma trajetória de 
recuperação para o emprego público, mas mais 
moderada. No final do horizonte de projeção o 
nível do emprego irá situar-se ainda em níveis 
cerca de 2% abaixo dos observados antes da 
crise financeira internacional. Para a população 
ativa projetam-se variações ligeiramente positi-
vas ao longo do horizonte de projeção, tendo 

Gráfico 1.12  •   
Composição do VAB 

| Contributos 
acumulados para 
a variação do VAB
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em conta que a recuperação cíclica da economia 
levará ao regresso ao mercado de trabalho de 
alguns indivíduos inativos, como os desencora-
jados4, uma tendência já observada nos últimos 
anos. No entanto, a manutenção das dinâmicas 
populacionais recentes, caracterizadas por um 
saldo natural e migratório negativo, não deverão 
permitir que a população ativa retome os níveis 
observados antes da crise financeira internacio-
nal. A conjugação destes fatores implica a con-
tinuação da tendência descendente da taxa de 
desemprego iniciada em 2014, para um nível 
de 6,1% em 2020, um valor ligeiramente supe-
rior à média observada até ao início da década 
de 2000, altura em que a taxa de desemprego 
começou a aumentar.

O crescimento rápido do emprego por compa-
ração com o da atividade nos anos mais recen-
tes tem-se traduzido numa redução da produti-
vidade do trabalho desde 2014, tendência que 
se irá manter em 2017. A fraca evolução da pro-
dutividade neste ciclo de recuperação é exten-
sível a outros países da área do euro, embo-
ra os determinantes deste fenómeno possam 
ser diferenciados entre países. No caso portu-
guês, a evidência disponível aponta para que 
este seja um fenómeno de origem predominan-
temente intrassectorial5, que poderá ter origem 

numa afetação de recursos aquém do ótimo 
que permitiria atingir a fronteira de possibilida-
des de produção. Um dos fatores a ter em conta 
neste contexto são os níveis de capital por tra-
balhador, baixos em comparação com a área do 
euro6, e que foram severamente afetados pelo 
período recessivo iniciado em 2008.

De facto, o stock de capital deverá manter um 
contributo apenas marginalmente positivo para 
o crescimento do PIB per capita em 2017-2020, à 
semelhança do observado em 2011-2016 (Gráfi-
co 1.15). Comparando esta evolução com recu-
perações anteriores, o contributo deste fator de 
produção tem sido muito modesto, o que reflete 
a magnitude da redução do investimento durante 
a recessão, sendo que os níveis projetados para 
o investimento permitem apenas compensar a 
depreciação do capital (Gráfico 1.16). No entanto, 
a evolução do agregado de stock de capital para 
o total da economia reflete tendências diferentes 
entre as suas componentes. Enquanto a compo-
nente relativa ao capital do setor privado excluin-
do habitação deverá ultrapassar no horizonte 
de projeção o nível observado antes de 2008, o 
mesmo não acontecerá com as componentes 
relativas ao setor público e à habitação, o que 
reflete dinâmicas diferenciadas do investimento 
nos diferentes setores institucionais, detalhadas 
mais à frente nesta secção.

Gráfico 1.13  •  Evolução do mercado de trabalho 
| Índice 2008=100 e percentagem da população ativa

Gráfico 1.14  •  PIB e emprego | Em percentagem
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Com base num exercício de contabilidade do 
crescimento, conclui-se que o fator trabalho 
será o principal determinante do crescimento 
médio do PIB per capita no horizonte de pro-
jeção (cerca de 1 pp). O capital humano irá 
manter um contributo positivo para o cresci-
mento do PIB per capita, devendo ser o fator 
com maior contributo no final do horizonte 
de projeção (0,6 pp). Esta evolução enqua-
dra-se numa trajetória estrutural de aumento 
das qualificações médias da população portu-
guesa, que ainda são relativamente baixas por 
comparação com padrões europeus (Tema em 
Destaque, “Produto potencial: desafios e incer-
tezas” neste Boletim). Finalmente, a produtivi-
dade total dos fatores, obtida por resíduo nes-
te exercício, aponta para um contributo mar-
ginalmente positivo no horizonte de projeção, 
após uma variação em média negativa desde 
o início da área do euro. Esta evolução deverá 
ser o resultado de uma melhor afetação de 
recursos na economia, no seguimento de um 
processo de reorientação para setores mais 
expostos à concorrência internacional.

Recomposição da procura 
interna, com maior dinamismo 
do investimento

O gráfico 1.17 ilustra a recomposição da despe-
sa que ocorreu nos últimos anos consideran-
do os agregados descontados dos conteúdos 
importados médios, com referência ao ano de 
2013. Desde 2010 assistiu-se a uma redução 
do peso da procura interna no PIB, em particu-
lar do investimento. Esta tendência de redução 
do peso da FBCF, que já se observava desde o 
início da década, inverteu-se a partir de 2014, 
mas a queda durante o período da crise foi sufi-
cientemente importante para persistirem con-
sequências ao nível da oferta da economia. 
O peso do consumo privado e público no PIB tem 
exibido igualmente uma trajetória descenden-
te nos anos mais recentes, refletindo as neces-
sidades de ajustamento orçamental e o pro-
cesso de diminuição do grau de endividamento 
das famílias. Por contrapartida, o peso das expor-
tações no PIB tem vindo a aumentar de forma 

significativa, sendo de destacar a abrangência do 
dinamismo aos diversos segmentos de exporta-
ções dos bens e serviços, embora com destaque 
para o setor do turismo. Em geral, estas tendên-
cias deverão manter-se ao longo do horizonte 
de projeção, configurando um padrão de cresci-
mento mais sustentável da economia portuguesa 
no médio prazo.

Esta evolução traduz-se num contributo da pro-
cura interna líquida de conteúdos importados 
para o PIB relativamente estável ao longo do 
horizonte de projeção, com contributos médios 
do investimento e do consumo privado seme-
lhantes. O contributo das exportações apre-
senta um perfil de ligeira redução, tornando-se 
inferior ao da procura interna no período 2019-
2020 (Gráfico 1.18).

O consumo privado irá manter um crescimen-
to próximo de 2,1% em 2017-2018, abrandan-
do para cerca de 1,8% em 2019-2020 e como tal 
ligeiramente inferior à variação do PIB durante a 
maior parte do período de projeção. No final do 
horizonte de projeção, o peso do consumo pri-
vado no PIB deverá situar-se em níveis próximos 
dos observados antes da crise financeira (Gráfi-
co 1.17). Em termos médios no horizonte de pro-
jeção, o crescimento do consumo privado situa-
-se aproximadamente em linha com o esperado 
para o rendimento disponível real, o que se tra-
duz numa taxa de poupança globalmente está-
vel (Gráfico 1.19).

O perfil projetado engloba uma recomposição 
do consumo privado, com um abrandamento do 
consumo de bens duradouros associado ao des-
vanecer do efeito de procura latente acumulada 
(pent-up-demand) que se seguiu ao fim do período 
recessivo. Esta componente do consumo deve-
rá no entanto manter ainda taxas de variação 
superiores às do consumo não duradouro, para 
o qual se projeta um crescimento relativamente 
estável no horizonte de projeção. A esta evolução 
está subjacente uma ligeira aceleração do rendi-
mento disponível real em 2018 e um posterior 
abrandamento. Num contexto de abrandamen-
to do emprego e de crescimento moderado dos 
salários reais, a evolução deste agregado é favo-
recida em 2018-2019 pelas hipóteses de finan-
ças públicas consideradas. O consumo deverá 
também beneficiar da manutenção de condições 
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de financiamento favoráveis, embora com um 
ligeiro agravamento no final do horizonte, que 
terão por sua vez um impacto negativo modera-
do no rendimento disponível. Para um exercício 
de simulação estilizado  relativo ao efeito de um 
aumento das taxas de juro de curto prazo sobre 

o rendimento das famílias ver a Caixa 3: “Efeito 
do aumento da taxa de juro no rendimento das 
famílias: heterogeneidade por classes de idade e 
quartis do rendimento”. No final do horizonte de 
projeção, os níveis das componentes duradoura 
e não duradoura do consumo deverão situar-se 

Gráfico 1.15  •  Decomposição da variação real 
do PIB per capita | Contributos em pontos percentuais

Gráfico 1.16  •  Evolução do contributo do stock 
de capital para o PIB per capita em fases 
de recuperação do ciclo | Índice T=100
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Gráfico 1.17  •  Evolução da composição do PIB 
| Em percentagem

Gráfico 1.18  •  Contributos líquidos para 
o crescimento do PIB | Em pontos percentuais
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ligeiramente acima dos observados antes da cri-
se financeira internacional (Gráfico 1.20). 

Após uma aceleração muito significativa em 
2017, para 8,3%, a FBCF irá manter um ritmo 
de crescimento significativo, embora progressi-
vamente mais moderado ao longo do horizon-
te de projeção, com uma variação de cerca de 
6% em 2018-2019 e de 5,4% em 2020. Esta tra-
jetória implica que, após apresentar uma evo-
lução ligeiramente mais dinâmica do que em 

ciclos anteriores até 2016, a FBCF mantenha 
um crescimento acumulado claramente supe-
rior ao da recuperação iniciada em 2003 (Grá-
fico 1.21). No entanto, a queda observada da 
FBCF desde a crise financeira internacional foi 
sem precedentes e implicou uma redução mui-
to significativa do peso desta componente no 
PIB, apenas parcialmente revertida no final do 
horizonte de projeção. Verificam-se, no entan-
to, comportamentos diferenciados da FBCF 
por setor institucional (Gráfico 1.22). 

Gráfico 1.19  •  Evolução do consumo privado, 
rendimento disponível e poupança | Em percentagem

Gráfico 1.20  •  Evolução da composição do consumo 
privado | Índice 2008=100
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Gráfico 1.21  •  Evolução da FBCF em fases 
de recuperação do ciclo | Índice T=100

Gráfico 1.22  •  FBCF por setor institucional 
| Índice 2008=100
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A maior dinâmica da FBCF face à recuperação 
iniciada em 2003 reflete o comportamento da 
FBCF empresarial e, a partir de 2016, também 
da FBCF em habitação. A FBCF empresarial irá 
atingir no final do horizonte de projeção um 
nível cerca de 5% superior ao observado antes 
da crise financeira internacional. O comporta-
mento do investimento empresarial beneficia 
de um enquadramento macroeconómico favo-
rável, em particular no que se refere às condi-
ções de financiamento, à manutenção de pers-
petivas de aumento da procura, num contex-
to de reduzida incerteza, bem como a fatores 
mais estruturais, associados à necessidade de 
repor os níveis e atualizar a qualidade do capital 
produtivo após a recessão. Esta evolução refle-
te também alguns efeitos temporários, associa-
dos a investimentos de uma empresa do setor 
automóvel em 2017 e à construção de algumas 
grandes infraestruturas em 2017-2018. 

O investimento em habitação, após uma traje-
tória descendente desde o início da década de 
2000, iniciou uma recuperação em 2015, pro-
jetando-se um crescimento mais robusto desta 

componente em 2017-2020. O investimento 
neste setor tem beneficiado de um aumento 
da procura de residentes e de não residentes, 
num contexto de condições de financiamento 
benignas e de atratividade acrescida deste ati-
vo tendo em conta o crescimento acentuado 
dos preços de habitação, que deverá persistir 
ao longo do horizonte de projeção, embora de 
forma mais moderada.

Após uma redução muito acentuada em 2016, 
que determinou o abrandamento da FBCF total 
nesse ano, o investimento público deverá apre-
sentar um crescimento significativo em 2017 e 
2018, abrandando para um ritmo de crescimen-
to aproximadamente em linha com o PIB no res-
tante horizonte de projeção (Caixa 1: “Hipóteses 
do exercício de projeção”).

A evolução projetada para o consumo e investi-
mento implica um aumento da dívida financeira 
das famílias e empresas ao longo do horizonte 
de projeção, em linha com a recuperação do cré-
dito, mas a um ritmo inferior ao do crescimento 
do rendimento disponível e do PIB (Gráfico 1.23).

Gráfico 1.23  •  Endividamento total do setor 
privado não financeiro | Posições em fim de período 
em percentagem do PIB e do rendimento disponível

Gráfico 1.24  •  Exportações e procura externa 
| Taxa de variação anual, em percentagem
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Crescimento dinâmico 
das exportações, embora 
com perfil de abrandamento

Após um elevado dinamismo em 2017 (7,7%), 
as exportações de bens e serviços irão manter 
um perfil de crescimento robusto ao longo 
do horizonte de projeção, embora com algu-
ma moderação, de 6,5% em 2018 para 4,1% 
em 2020. Esta trajetória reflete uma ligeira 
moderação do crescimento da procura exter-
na dirigida a Portugal em 2019-2020, conju-
gada com ganhos progressivamente menores 
de quota de mercado (Gráfico 1.24). A evolu-
ção das exportações totais e de bens no atual 
ciclo de recuperação tem sido muito próxi-
ma da observada no ciclo de 2003, mas tem 
resultado de um contributo comparativamen-
te maior de ganhos de quota de mercado. Em 
2017, o ganho muito expressivo de quota de 
mercado está também associado a alguns efei-
tos base e, no final do ano, ao efeito do aumen-
to de capacidade produtiva numa unidade da 
indústria automóvel, cujo impacto perdurará 
em 2018. Para explicar os ganhos de quota de 
mercado é também de destacar o contributo 
das exportações de turismo, que manterão um 

crescimento superior ao do total exportado e 
ao da procura externa agregada de bens e ser-
viços. De facto, o comportamento do turismo 
no atual ciclo de recuperação tem sido exce-
cional face a ciclos anteriores (Gráfico 1.25). 
Este setor tem beneficiado de uma melhoria 
da posição competitiva do mercado português, 
bem como de fatores exógenos como as ten-
sões geopolíticas em alguns destinos concor-
rentes. Estas exportações têm dado um contri-
buto importante para o aumento do peso das 
exportações no PIB desde 2010 (Gráfico 1.26). 

A dissipação dos efeitos temporários favoráveis 
às exportações mencionados e, em menor grau, 
o eventual impacto negativo sobre a competiti-
vidade das exportações decorrente da aprecia-
ção do euro, implicará ganhos progressivamen-
te menores de quota de mercado, embora ainda 
positivos no final do horizonte de projeção.

As importações, após uma aceleração acentua-
da em 2017 (7,5%), irão desacelerar progres-
sivamente ao longo do período 2018-2020, 
atingindo um crescimento de 4,8% no final do 
horizonte de projeção. A dinâmica projetada é 
extensível às componentes de bens e de ser-
viços e configura uma evolução aproximada-
mente em linha com a elasticidade média face 

Gráfico 1.25  •  Evolução das exportações 
de turismo em fases de recuperação do ciclo 
| Índice T=100

Gráfico 1.26  •  Peso das exportações no PIB 
| Em percentagem
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à procura global ponderada observada no pas-
sado. Esta traduz-se num aumento da penetra-
ção das importações ao longo do horizonte de 
projeção (Gráfico 1.27). O abrandamento das 
importações em 2018-2020 resultará – con-
siderando os conteúdos importados médios 
das componentes da despesa, ou seja, o con-
traponto do Gráfico 1.18 – essencialmente do 
perfil projetado para as exportações e, em 
menor grau, da recomposição do consumo pri-
vado no sentido de um menor crescimento da 
componente de bens duradouros, que possui 
maior conteúdo importado (Gráfico 1.28).

Reforço da capacidade 
de financiamento da economia

A economia portuguesa irá manter uma capa-
cidade de financiamento positiva ao longo do 
horizonte de projeção, à semelhança do regis-
tado deste 2012. Após uma ligeira redução do 
saldo da balança corrente e de capital em per-
centagem do PIB em 2017 (1,5%) a capacidade 
de financiamento deverá aumentar em 2018, 
mantendo-se até 2020 em cerca de 2,2% do PIB.

O saldo da balança de bens e serviços em percen-
tagem do PIB irá reduzir-se progressivamente 

em 2017-2020, embora de forma ligeira. Esta 
redução, já observada no primeiro semestre 
de 2017, engloba uma recomposição, com um 
aumento do saldo da balança de serviços, favo-
recido pela evolução muito dinâmica das expor-
tações de turismo, a compensar parcialmente 
um agravamento do défice da balança de bens. 
(Gráfico 1.29). O aumento do défice da balança 
de bens resulta em larga medida de um efeito 
negativo de volume (Gráfico 1.30). Este é refor-
çado em 2017 por um efeito de termos de tro-
ca negativo, já que a acentuada recuperação 
do preço do petróleo tende a prejudicar uma 
economia com uma balança energética defici-
tária, como a portuguesa. Nesse ano é ainda 
de referir um efeito preço negativo, decorrente 
da recuperação do deflator das exportações e 
importações de bens.

O défice da balança de rendimento primário 
em percentagem do PIB deverá reduzir-se pro-
gressivamente em 2017 e 2018, beneficiando 
da trajetória esperada para os juros da dívida 
pública e da normalização dos recebimentos 
dos fundos estruturais da UE em 2018, após 
um grau de execução relativamente baixo em 
2016 e 2017. O segundo fator explica igual-
mente a melhoria projetada para o saldo da 

Gráfico 1.27  •  Importações e procura global 
ponderada | Taxa de variação anual, em percentagem

Gráfico 1.28  •  Atribuição das importações 
às componentes da procura global | Contributos 
em pontos percentuais
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balança de capital em 2018. Em 2019-2020, 
o saldo das balanças de rendimento primário 
de capital deverá estabilizar em percentagem do 
PIB. Relativamente ao saldo da balança de ren-
dimento secundário, é esperada uma relativa 
estabilização em percentagem do PIB no hori-
zonte de projeção após um aumento em 2017.

Projeções para o PIB revistas 
em alta face a publicações 
anteriores

A projeção para o crescimento do PIB em 2017 
é revista ligeiramente em alta face à incluída nas 
duas edições anteriores do Boletim Económico, 
com um crescimento também marginalmente 
superior da procura interna. Face ao exercício 
de Outubro, a revisão em alta reflete essen-
cialmente a incorporação da estimativa rápida 
do PIB para o terceiro trimestre de 2017 e a 
informação de conjuntura recente, com uma 
evolução mais favorável do que a antecipada. 
Por comparação com o Boletim Económico de 
Junho, as projeções de um crescimento mais 
moderado das exportações e das importações 

resultam da incorporação da informação das 
Contas Nacionais relativas ao primeiro semestre 
do ano. Estas revisões produzem efeitos dinâmi-
cos com impacto também no ano seguinte, sen-
do contudo compensadas por um crescimento 
mais forte da procura interna em 2018 e 2019. 
Este traduz a atualização das hipóteses de finan-
ças públicas do exercício (Caixa 1: “Hipóteses do 
exercício de projeção”), bem como, em 2018, os 
efeitos positivos resultantes da incorporação 
da informação conjuntural mais recente. Esta 
recomposição da procura global implica uma 
revisão em alta do crescimento do PIB projeta-
do para 2018 e 2019 face ao Boletim Económico 
de Junho.

1.4. Preços e salários
A inflação, medida pela taxa de variação do 
IHPC, aumentou significativamente em 2017, 
projetando-se uma taxa anual de 1,6%, após 
um aumento de 0,6% em 2016. Para a acele-
ração dos preços em 2017 contribuíram tanto 
a componente energética como a não ener-
gética. Os preços dos bens energéticos deve-
rão apresentar um crescimento próximo de 
4% em 2017, após uma queda de 1,8% em 

Gráfico 1.29  •  Decomposição da variação 
do saldo da balança de bens e serviços | Em pontos 
percentuais do PIB

Gráfico 1.30  •  Decomposição da variação do saldo 
da balança de bens | Em pontos percentuais do PIB

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

2013 2015 2017S1 2017
(p)

2019
(p)

Serviços Bens energéticos
Bens excluindo energéticos Balança de bens e serviços

-3,0
-2,0
-1,0
0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 (p) 2020 (p)

Efeito de termos de troca
Efeito de preço
Efeito de volume
Variação do saldo da balança de bens

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (p) – projetado. A variação relativa ao primeiro semestre de 2017 é face 
ao semestre homólogo.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) – projetado. Para uma descrição da metodologia utilizada, ver 
Caixa 4.2 "Variação do saldo da balança de bens no primeiro semestre de 
2012", Boletim Económico do Banco de Portugal, Outono de 2012.



25Projeções para a economia portuguesa: 2017-2020

2016. Para a evolução dos preços da compo-
nente não energética (aumento de 1,4% face 
a 0,9% em 2016), é de destacar o crescimen-
to significativo dos preços dos serviços, muito 
influenciado pela aceleração de preços em ati-
vidades relacionadas com o turismo. Em ter-
mos de determinantes, a aceleração dos pre-
ços em 2017 reflete o aumento dos preços de 
importação, de bens energéticos e não ener-
géticos, e um aumento do custo de trabalho 
unitário, em larga medida resultantes de uma 
redução na produtividade (Gráfico 1.31). 

No que se refere à comparação com a inflação 
da área do euro, a inflação em Portugal deve-
rá situar-se em valores próximos dos previstos 
para a área do euro, projetando-se um diferen-
cial de inflação, em termos médios, aproximada-
mente nulo.

Relativa estabilização 
da inflação no horizonte 
de projeção, após aumento 
em 2017

Ao longo de 2018-2020, a inflação deverá esta-
bilizar em níveis próximos de 1,5% (Quadro 1.1). 

A taxa de inflação irá reduzir-se ligeiramente em 
2018, influenciada pela evolução da componente 
energética, que apresenta um aumento de pre-
ços moderado e inferior ao de 2017. Em 2019 
e 2020, projetam-se contributos aproxima-
damente nulos dos preços dos bens energé-
ticos para a inflação, em linha com as hipóteses 
assumidas para o preço do petróleo. Os pre-
ços da componente não energética deverão 
apresentar no período 2018-2020 um contri-
buto positivo e gradualmente crescente (Gráfi-
co 1.32), refletindo principalmente a acelera-
ção nos preços dos bens industriais não ener-
géticos, após as quedas de preços observadas 
desde 2012. Face ao publicado nos Boletins 
Económicos de junho e de outubro, os níveis da 
inflação para o período 2017-2019 permane-
cem essencialmente inalterados. 

A evolução ligeiramente ascendente esperada 
para a inflação excluindo energéticos no perío-
do 2017-2020 tem subjacente um enquadra-
mento interno e externo favorável, com a conti-
nuação da recuperação da atividade, a condu-
ção de uma política monetária acomodatícia pelo 
BCE e a manutenção de condições de financia-
mento favoráveis. A nível interno, projeta-se um 

Gráfico 1.31  •  Desagregação da taxa de inflação 
nos seus determinantes com base no modelo 
MIMO | Contributos, em pontos percentuais

Gráfico 1.32  •  Índice harmonizado de preços no 
consumidor | Contributo para a taxa de variação anual, 
em pontos percentuais
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aumento moderado dos salários nominais por 
trabalhador, num cenário de melhoria da situa-
ção no mercado de trabalho, com aumento do 
emprego e manutenção do perfil descendente 
da taxa de desemprego e de aumento ligeiro da 
produtividade (Gráfico 1.33). 

Os preços de importação aceleraram significa-
tivamente em 2017, refletindo o forte aumen-
to de preços do petróleo e de outras matérias-
-primas. O deflator das exportações apresentou 
um perfil semelhante mas com um crescimento 
inferior (dado o maior peso de produtos petro-
líferos no caso das importações), o que resultou 
numa perda de termos de troca em 2017. No 
período 2018-2020, estes deflatores deverão 
crescer a um ritmo moderado e relativamen-
te estável, num contexto de ausência de pres-
sões resultantes da componente energética. 
Os preços das exportações irão crescer ligeira-
mente acima dos das importações, o que resul-
tará numa melhoria ligeira dos termos de troca. 

O deflator do PIB deverá apresentar um per-
fil ligeiramente ascendente entre 2017 e 2020. 
Os custos unitários do trabalho irão desacele-
rar em 2018 – em resultado essencialmente da 
recuperação do crescimento da produtividade – 
e manter posteriormente um crescimento rela-
tivamente estável, refletindo o efeito conjunto 

da aceleração dos salários nominais e de maior 
crescimento da produtividade. O excedente bru-
to de exploração por unidade produzida apre-
sentará aumentos moderados entre 2018 e 
2020 após a diminuição observada em 2017, 
refletindo em parte a evolução desfavorável dos 
termos de troca. 

Aumento das expetativas 
de inflação em 2017

As expetativas de inflação para os próximos 
12 meses, calculadas com base na informação 
disponibilizada pela Consensus Economics, apre-
sentaram um aumento em 2017 para Portugal 
e para a área do euro. A informação disponível 
mostra um perfil ascendente da inflação espe-
rada no primeiro semestre de 2017 e uma ligei-
ra desaceleração nos meses mais recentes (até 
novembro). Em 2017 e por comparação com o 
ano anterior, os valores esperados estiveram 
mais próximos, embora ainda abaixo, do objeti-
vo de estabilidade de preços do BCE, que preco-
niza uma taxa de variação do IHPC próxima, mas 
inferior, a 2% no médio prazo (Gráfico 1.34). Refi-
ra-se também a convergência entre os valores 
esperados para a inflação para Portugal e para a 
área do euro nos meses recentes.

Gráfico 1.33  •  Evolução do IHPC excluindo 
energéticos | Taxa de variação anual, em percentagem

Gráfico 1.34  •  Expetativas de inflação a um 
horizonte de 12 meses | Taxa de variação média anual, 
em percentagem
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1.5. Incerteza e riscos

Riscos descendentes para 
a atividade e ascendentes 
para a inflação no médio prazo

Ao longo do horizonte de projeção existem fato-
res de risco que podem afetar o cenário central 
refletido nas atuais projeções. Os riscos para a 
atividade são essencialmente de origem externa. 
De entre os riscos descendentes para a atividade, 
refira-se a possibilidade de agravamento de ten-
sões geopolíticas a nível internacional, onde se 
destaca mais recentemente a evolução da situa-
ção na Catalunha (Caixa 4: "Impacto macroeco-
nómico da crise na Catalunha"). A possibilidade 
de as economias avançadas adotarem medidas 
protecionistas no médio prazo, onde se inclui a 
hipótese de um impacto mais adverso do proces-
so de saída do Reino Unido da União Europeia, 
poderá contribuir também para a incerteza políti-
ca global. Finalmente, não se pode excluir o cená-
rio de um ajustamento económico mais acentua-
do em algumas economias de mercado emer-
gentes com elevado nível de endividamento, 
com destaque para a China. Para além do impac-
to descendente negativo para a procura exter-
na dirigida à economia portuguesa, estes riscos 
podem ter também consequências ao nível da 
confiança dos agentes económicos, dos preços 
das matérias-primas e de uma eventual aprecia-
ção adicional da taxa de câmbio do euro. A pos-
sibilidade de recrudescimento de tensões nos 
mercados financeiros pode tornar o enquadra-
mento monetário e financeiro menos favorável 
que o antecipado, com consequências ao nível da 
evolução do consumo e investimento, tendo em 
conta o possível aumento dos custos de financia-
mento. Na área do euro, a persistência de vulne-
rabilidades no sistema bancário de alguns países 
pode amplificar este risco. 

No entanto, estes riscos podem ser mitiga-
dos pela possibilidade de o atual momento cícli-
co se revelar mais forte do que antecipado a 
nível global e interno, tendo em conta a melho-
ria continuada da confiança dos agentes eco-
nómicos e o potencial impacto das medidas de 

política orçamental anunciadas nos EUA. Adi-
cionalmente, ao nível interno há ainda a consi-
derar a hipótese da dinâmica recente dos pre-
ços de habitação ter um impacto superior ao 
esperado no investimento neste setor e no con-
sumo privado.

Em relação à inflação, consideram-se fatores 
de risco ascendentes, associados a eventuais 
aumentos adicionais do salário mínimo em 2018 
e 2019, e, em menor grau, à possibilidade já men-
cionada de uma política comercial mais protecio-
nista. Estes riscos são parcialmente compensa-
dos pela hipótese dos preços da componente 
de bens industriais não energéticos manterem 
a tendência de redução observada desde 2012.

Como resultado desta análise considerou-se 
uma probabilidade reduzida da procura exter-
na ter uma evolução mais desfavorável do que 
a considerada no cenário central em 2018-2019 
(para 2017, considerou-se que os fatores de ris-
co mencionados se compensam) (Quadro 1.2). 
As hipóteses de uma taxa de câmbio do euro 
mais apreciada e de uma taxa de juro de longo 
prazo marginalmente superior em 2018-2019 
foram também contabilizadas. 

Ao nível interno, considerou-se uma probabili-
dade de 55% de o consumo privado e o inves-
timento crescerem acima do projetado para 
2017, devido a uma dinâmica cíclica mais acen-
tuada. No médio prazo, no entanto, os fato-
res descendentes que podem afetar a confian-
ça dos consumidores e empresários dominam 
este efeito. Como tal, considerou-se uma pro-
babilidade marginal de estes agregados terem 
uma evolução mais moderada em 2018-2019. 
Adicionalmente, avaliou-se em 55% a probabili-
dade de os salários reais apresentarem um cres-
cimento mais forte do que o considerado para 
2018-2019, e incluiu-se uma probabilidade mar-
ginal da inflação se situar acima da projetada em 
2018-2019.

Esta análise aponta para riscos para a ativida-
de ligeiramente ascendentes em 2017 e des-
cendentes em 2018-2019. Os riscos ascenden-
tes para os salários nominais traduzem-se num 
risco marginalmente ascendente para a infla-
ção em 2018-2019.
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Quadro 1.2  •  Fatores de risco – probabilidade de uma realização inferior ao considerado 
na projeção | Em percentagem

2017 2018 2019

Variáveis de enquadramento
Taxa de juro de longo prazo 50 51 51
Taxa de câmbio 50 46 44
Procura externa 50 53 51

Variáveis endógenas
Consumo privado 45 51 52
FBCF 45 53 53
Salários 50 45 45
IHPC 50 49 49

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 1.3  •  Cenário macroeconómico – probabilidade de uma realização inferior 
à da projeção atual | Em percentagem

Pesos 2017 2018 2019

Produto interno bruto 100 47 54 55
Consumo privado 66 40 51 54
FBCF 15 43 54 55
Exportações 40 50 53 53
Importações 39 45 53 55

IHPC 51 47 45

Fonte: Banco de Portugal.

Gráfico 1.35  •  Produto interno bruto 
| Taxa de variação, em percentagem

Gráfico 1.36  •  Índice harmonizado de preços 
no consumidor | Taxa de variação, em percentagem
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1.6. Conclusões
A economia global atravessa um momento 
de recuperação cíclica que se deverá prolon-
gar no horizonte de projeção. Na área do euro, 
esta recuperação é sincronizada entre os diver-
sos países membros, com os níveis de disper-
são de crescimento e inflação a atingir níveis 
mínimos. A economia portuguesa deverá con-
tinuar a ser favorecida por esta dinâmica, atra-
vés de um comportamento forte das exporta-
ções, em particular de turismo. A economia tem 
beneficiado também de condições monetárias 
e financeiras particularmente favoráveis, situa-
ção que se deverá manter no horizonte de pro-
jeção, o que aumenta os incentivos ao investi-
mento e ao consumo privado. O consumo pri-
vado tem beneficiado também da recuperação 
do mercado de trabalho, com um crescimento 
do emprego superior ao da atividade. Em resul-
tado desta evolução, o crescimento do PIB em 
2017-2020 deverá situar-se acima do potencial 
e em linha com o da área do euro. Este cres-
cimento será consistente com a manutenção 
de alguns equilíbrios macroeconómicos funda-
mentais, nomeadamente no que se refere ao 
excedente na balança corrente e de capital.

Nos últimos anos, observou-se uma reafectação 
crescente de recursos para o setor dos bens e 
serviços transacionáveis, que se repercutiu num 
aumento do crescimento potencial da economia 

portuguesa. No entanto, permanecem fragili-
dades estruturais que não podem ser ignora-
das. Estas fragilidades refletem-se no ritmo len-
to projetado para o processo de convergência 
real da economia portuguesa. O atual momento 
cíclico deve ser aproveitado para a correção 
dos grandes desequilíbrios macroeconómi-
cos que permanecem, nomeadamente para 
a redução do endividamento público e privado. 
O investimento deve ser crescentemente dirigi-
do para áreas que permitam aumentar o produ-
to potencial, através do aumento dos níveis de 
capital por trabalhador e de uma melhor afeta-
ção de recursos. Outro desafio está relacionado 
com o mercado de trabalho, em que, não obs-
tante os progressos observados desde 2013, 
persiste uma percentagem de desempregados 
de longa duração de difícil reincorporação no 
mercado de trabalho. Entre 2011 e 2016, obser-
vou-se uma redução da população ativa, parcial-
mente resultante de fluxos migratórios negati-
vos, que deverá ser apenas parcialmente rever-
tida no horizonte de projeção. Num contexto de 
um saldo natural negativo, os desenvolvimentos 
demográficos constituem assim um fator restri-
tivo do crescimento potencial da economia por-
tuguesa. Uma abordagem integrada destas dife-
rentes dimensões é fundamental para aumen-
tar o nível de produtividade e de bem-estar eco-
nómico no longo prazo.

Caixa 2	 |  O conteúdo importado da procura global em Portugal 

Esta caixa analisa o conteúdo importado dos principais agregados da procura global, utilizando 
dados recentemente publicados pelo INE. Esta análise é relevante nomeadamente para aferir o 
efeito de alterações de componentes da procura sobre outras variáveis macroeconómicas, como 
o PIB e a balança de pagamentos. Em particular, esta informação é utilizada para calcular o contri-
buto de cada componente da procura global, deduzido das respetivas importações, para o cresci-
mento do PIB, bem como para calcular a procura global ponderada pelos conteúdos importados, 
indicador de procura relevante para efeitos de previsão das importações.

Tipicamente, cada unidade de procura final – seja de consumo final, investimento ou exporta-
ções – pode ser satisfeita com recurso a produção nacional ou a importações. Essas importações 
podem ser diretas ou, no caso de importações de bens intermédios necessários para produzir 
internamente um bem ou serviço, indiretas. O cálculo dos conteúdos importados por produto 
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baseia-se em matrizes simétricas de produção nacional (a preços base) e de importações con-
tendo informação tanto de consumos intermédios (por produto e ramo homogéneo de produ-
ção) como de utilizações finais por produto7. Estas matrizes correspondem a uma desagregação 
dos dados de contas nacionais, mas não se encontram disponíveis com a mesma regularidade, 
estando prevista a sua atualização a cada 5 anos. Em setembro de 2017 foram disponibilizados 
no sítio do INE os conteúdos de inputs primários para as componentes de procura final por pro-
dutos (com uma desagregação de 82 produtos) para o ano de 20138. Anteriormente as matrizes 
mais recentes disponíveis eram as referentes ao ano de 2008, calculadas pelo Departamento de 
Prospetiva e Planeamento9.

Conteúdos importados totais por grandes componentes da procura global: 2013 vs. 2008

O quadro C.2.1 apresenta o conteúdo importado total (isto é, a soma das importações diretas e 
indiretas necessárias para satisfazer cada unidade de procura) para as principais componentes da 
procura global em 2013 e em 200810. Os conteúdos importados aqui apresentados correspondem 
a valores por unidade de procura a preços de aquisição, pelo que o conteúdo não importado reflete 
o valor acrescentado interno e os impostos líquidos de subsídios. É possível observar que as compo-
nentes da procura global com maior conteúdo importado são as exportações e o investimento (com 
45% e 32%, respetivamente, em 2013) e que a componente de menor conteúdo importado é o con-
sumo público (9%). As importações necessárias para satisfazer o consumo privado equivalem a 22%.

Entre 2008 e 2013 o conteúdo importado da procura global não se altera de forma substancial, 
observando-se, no entanto, um maior conteúdo importado das exportações e uma diminuição do 
conteúdo importado da procura interna. Sendo os dados dos conteúdos importados ao nível ele-
mentar do produto relativamente estáveis ao longo do tempo (Cardoso, Esteves e Rua, 2013), as 
variações a nível dos totais das componentes da procura estão geralmente associadas a alterações 
na estrutura desagregada dessa componente ao nível do produto. De referir ainda que a informação 
por produto disponível, mesmo considerando o maior detalhe disponibilizado pelo INE (82 produtos) 
corresponde já de si a uma agregação de produtos. Como tal, um aumento (diminuição) do conteúdo 
importado de cada categoria de produtos poderá apenas refletir um aumento (diminuição) da des-
pesa em produtos dentro dessa categoria com maior conteúdo importado. Outra questão a ter em 
conta é a mudança de base e de sistema europeu de contas nacionais (mudança para a base 2011 
e entrada em vigor do SEC 2010) que ocorreu entre os dados de contas nacionais de 2008 e os de 
2013. Esta mudança implicou algumas alterações de conceitos, com impacto na estrutura da des-
pesa e portanto nos valores agregados de conteúdos importados. Duas das alterações mais impor-
tantes foram um aumento significativo do nível de consumo privado de rendas e a inclusão do valor 
das despesas de investigação e desenvolvimento na FBCF, anteriormente considerada como consu-
mo intermédio. Estes dois casos, uma vez que correspondem a produtos de muito baixo conteúdo 
importado, poderão explicar parcialmente a redução do conteúdo importado no total do consumo 
privado e da FBCF. Por sua vez, o ligeiro aumento do conteúdo importado das exportações está par-
cialmente associado a um efeito estrutura positivo resultante do aumento do peso relativo de alguns 
produtos com maior conteúdo importado, como é o caso dos energéticos.

Alguma desagregação dos conteúdos importados por produto em 2013 

O quadro C.2.1 apresenta os conteúdos importados para os principais grupos de produtos da FBCF. 
É possível observar que o investimento em construção incorpora um conteúdo de importações 
relativamente baixo (16%) enquanto o investimento em material de transporte e em máquinas 
e equipamentos contém percentagens elevadas de importação por unidade de procura (71% e 
75%, respetivamente). A despesa de consumo público tem um grande peso de serviços não tran-
sacionáveis, como por exemplo a educação e a saúde, e como tal tem um conteúdo importado 
comparativamente mais baixo.
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Quadro C.2.1  •  Conteúdos importados da procura a preços de aquisição | Por unidade 
de procura de cada componente

2008 2013

Consumo Privado 0,26 0,22

Duradouro 0,53 0,50

Não duradouro 0,24 0,21

Consumo Público 0,10 0,09

FBCF 0,38 0,32

Máquinas e equipamentos 0,68 0,71

Material de transporte 0,76 0,75

Construção 0,22 0,16

Outros produtos 0,19 0,15

Procura Interna 0,26 0,21

Exportações 0,44 0,45

Bens 0,49 0,51

Serviços 0,24 0,22

Procura Global 0,28 0,27

Fontes: Dias (2016)9, INE e Banco de Portugal.

Dado o elevado peso do consumo privado e das exportações na procura global torna-se inte-
ressante analisar com mais algum detalhe os conteúdos importados destas componentes da 
procura por produtos11. No gráfico C.2.1, apresentam-se os conteúdos importados do consumo 
privado para os principais grupos de produtos. Desde logo é possível constatar que o consumo 
duradouro tem um conteúdo importado (50%) muito superior ao do consumo não duradouro 
(21%). Os produtos de consumo com maior conteúdo importado são o material de transporte, as 
máquinas, os produtos químicos e os combustíveis, enquanto os de menor conteúdo importado 
são em geral os serviços, em particular os serviços imobiliários e de educação.

Gráfico C.2.1  •  Conteúdo importado do consumo privado por produtos | 2013
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No caso das exportações, é também possível constatar (Quadro C.2.1) que o conteúdo importado das 
exportações de serviços (22%) é bastante inferior ao das exportações de bens (51%). O gráfico C.2.2 
apresenta os conteúdos importados no caso das exportações de bens. Os maiores conteúdos impor-
tados são observados nos produtos combustíveis, material de transporte, químicos e máquinas (todos 
com valores acima de 40%), enquanto as exportações de produtos de madeira e cortiça, outros pro-
dutos minerais e produtos da pesca estão entre os que incorporam um menor conteúdo importado. 
É interessante notar que tanto no caso dos combustíveis como no de material de transporte – que, 
no caso da exportação, corresponde no essencial a veículos automóveis – incorporam valores muito 
elevados de conteúdo importado por unidade exportada (93% no primeiro caso e 68% no segundo), o 
que se traduz num valor mais reduzido de valor acrescentado interno quando comparado com outros 
produtos. 

Cálculo dos contributos líquidos de importações para a variação do PIB

A informação sobre os conteúdos importados da procura global é importante para aferir o con-
tributo efetivo de cada componente da procura para o crescimento do PIB. Deduzindo a cada 
componente da procura o seu conteúdo em importações é possível obter os designados contri-
butos líquidos das componentes da procura, os quais resultam de forma aditiva no valor do PIB. 
Os cálculos dos contributos líquidos de conteúdo importado para a variação do PIB apresenta-
dos neste Boletim baseiam-se nos conteúdos importados de 2013 aqui apresentados para as 
diversas componentes (Quadro C.2.1). O contributo de cada componente para o crescimento do 
PIB resulta, grosso modo, da variação de cada componente ponderada pelo seu conteúdo não 
importado, o que corresponde ao respetivo conteúdo interno.

Para o ano de 2013, a soma dos contributos nominais das componentes da procura deduzidas 
das importações que lhe são imputadas somam exatamente o PIB nominal. Para os anos em que 
não se dispõe do cálculo dos conteúdos importados podem existir pequenas discrepâncias entre 
o total das importações e a soma das importações deduzidas a cada componente da procura no 

Gráfico C.2.2  •  Conteúdo importado das exportações de bens | 2013
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pressuposto de manutenção daqueles conteúdos importados. Essas discrepâncias refletem as 
variações de curto prazo do grau de penetração das importações, bem como variações nos pre-
ços relativos das componentes. Nos cálculos de contributos líquidos admite-se que as variações 
percentuais do grau de penetração das importações são iguais para todas as componentes da 
procura global. 

O gráfico C.2.3 mostra os contributos brutos e líquidos das componentes da procura para o cres-
cimento do PIB implícitos nas projeções deste Boletim Económico. É possível observar que, em 
termos brutos, se espera em 2017 um aumento do contributo tanto da procura interna (princi-
palmente investimento) como das exportações, o que tem como contrapartida um aumento do 
contributo negativo das importações. Em termos líquidos, dado o elevado conteúdo importado 
do investimento e das exportações, o contributo dessas componentes é positivo mas de mag-
nitude bastante inferior ao que se observa em termos brutos. É possível também observar que, 
nos próximos anos, o contributo líquido das exportações para o crescimento do PIB se irá man-
ter positivo mas com magnitude inferior à projetada para 2017. Ao longo do horizonte de proje-
ção, o contributo líquido das exportações para o crescimento do PIB continuará a ser superior 
quer ao do consumo privado quer ao do investimento.

Gráfico C.2.3  •  Contributos brutos e líquidos para o crescimento do PIB | Em pontos 
percentuais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) – projetado. Para cada ano são apresentadas duas barras: a da esquerda corresponde aos contributos brutos, e a da 
direita aos contributos líquidos de importações.
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Caixa 3	 |  Efeito de um aumento da taxa de juro no rendimento das famílias: 
heterogeneidade por classes de idade e quartis do rendimento

Nesta caixa apresenta-se um exercício de simulação do efeito de um aumento de 1 pp na taxa 
de juro de mercado de curto prazo sobre o rendimento das famílias. Utilizam-se os dados do 
Inquérito à Situação Financeira da Famílias (ISFF)12 de 2013, os quais permitem calcular efeitos 
diferenciados para famílias com diferentes características, em particular de acordo com o nível 
de rendimento ou com a idade do indivíduo de referência13.

O exercício tem por base a hipótese de que a alteração da taxa de juro não afeta a composição 
da riqueza e da dívida das famílias. Adicionalmente, assume-se que o aumento da taxa de juro de 
mercado se transmite às taxas de juro dos novos depósitos a prazo e que as famílias substituem 
todos os depósitos a prazo por depósitos com a nova taxa14. No caso dos empréstimos considera-
-se uma transmissão total às taxas de juro dos contratos com taxa variável uma vez que a maior 
parte dos empréstimos em Portugal estão indexados às taxas de mercado de curto prazo. Assim, 
para cada família calculou-se o efeito do aumento de 1 pp na taxa de juro sobre o rendimento por 
via da alteração nos juros dos depósitos a prazo e dos empréstimos com taxa variável15.

No quadro C.3.1 apresentam-se os resultados da simulação desagregados por quartis de rendimen-
to16. Apresentam-se separadamente os resultados considerando a totalidade das famílias e apenas 
o subconjunto das que têm dívida com taxa de juro variável. Os efeitos, medidos em percenta-
gem do rendimento, são os valores médios dos efeitos individuais ponderados pelo rendimento. 
O impacto agregado do aumento de 1 pp na taxa de juro é de -0.7% do rendimento. O efeito é 
negativo para todos os quartis de rendimento, sendo menos acentuado nos dois quartis inferiores, 
onde apenas uma pequena percentagem de famílias tem dívida com taxa variável (13% no pri-
meiro quartil e 23% no segundo quartil, face a 35% no total das famílias). Quando se consideram 
apenas as famílias que têm dívida com taxa variável, o efeito agregado é de -2%. O impacto conti-
nua a ser negativo em todos os quartis de rendimento mas é mais pronunciado nas famílias com 
rendimento mais baixo, refletindo em parte o elevado valor médio da dívida face ao dos depósitos.

No quadro C.3.2 apresentam-se os resultados desagregados por classe de idade. Quando se con-
sidera a totalidade das famílias, o efeito no rendimento é positivo nas classes etárias em que o 
indivíduo de referência tem mais de 65 anos e negativo naquelas em que tem menos de 55 anos. 
Nestas últimas existe uma percentagem bastante mais elevada de famílias endividadas do que 
nas restantes e os montantes da dívida são também superiores. Considerando apenas as famí-
lias que têm dívida com taxa variável, a subida da taxa de juro tem um efeito negativo no rendi-
mento em todas as classes etárias, exceto naquela em que o indivíduo de referência tem mais de 
75 anos. O efeito negativo é particularmente acentuado nas duas classes de famílias mais jovens.

Em suma, de acordo com os resultados e sob as hipóteses deste exercício, a subida de 1 pp nas 
taxas de juro dos depósitos a prazo e dos empréstimos com taxa de juro variável tem efeitos 
diferenciados para famílias com diferentes características. O efeito no rendimento é negativo para 
as famílias que têm dívida com taxa variável, sobretudo as mais jovens e as dos quartis mais bai-
xos do rendimento. Para o conjunto das famílias, ou seja considerando também as que não têm 
dívida, o efeito agregado é de -0,7% do rendimento. Este efeito poderá ser mais acentuado no 
caso de uma transmissão apenas parcial do aumento das taxas de juro às taxas dos depósitos. 
Em qualquer caso, o efeito no consumo agregado deverá ser atenuado pelo facto de nas classes 
de menor rendimento, onde a propensão a consumir é mais elevada, a percentagem de famílias 
afetadas pelo aumento dos juros dos empréstimos ser reduzida.
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Quadro C.3.1  •  Resultados por quartis do rendimento

% 
de famílias

Rendimento
Depósitos 

a prazo
Dívida com 

taxa variável

Efeito de um aumento de 1 pp 
na taxa de juro em:

Juros recebidos Juros pagos Rendimento

valores médios em milhares de EUR variação média em % do rendimento

Todas as famílias
q1 25,0 5,9 5,3 6,3 0,9 1,1 -0,2
q2 25,0 12,2 8,7 12,6 0,7 1,0 -0,3
q3 25,0 20,1 11,5 30,3 0,6 1,5 -0,9
q4 25,0 48,0 24,3 58,0 0,5 1,2 -0,7
Total 100,0 21,5 12,5 26,8 0,6 1,2 -0,7

Apenas famílias com dívida com taxa variável
q1 9,4 6,6 5,2 34,5 0,8 5,2 -4,4
q2 16,5 12,7 3,3 42,2 0,3 3,3 -3,1
q3 32,4 20,3 6,3 59,0 0,3 2,9 -2,6
q4 41,7 46,6 16,7 92,1 0,4 2,0 -1,6
Total 100,0 27,5 9,7 65,9 0,4 2,4 -2,0

Memo
% de famílias com: Consumo/rendimento – rácio médio em %

Depósitos a prazo Dívida com taxa variável Todas as famílias Apenas famílias com dívida com taxa variável
q1 30 13 91 100
q2 43 23 65 66
q3 53 45 52 52
q4 68 58 33 34
Total 48 35 46 43

Fonte: ISFF 2013.

Quadro C.3.2  •  Resultados por classes de idade

% 
de famílias

Rendimento
Depósitos 

a prazo
Dívida com 

taxa variável

Efeito de um aumento de 1 pp 
na taxa de juro em:

Juros recebidos Juros pagos Rendimento

valores médios em milhares de EUR variação média em % do rendimento

Todas as famílias
< 35 11,2 20,6 7,4 50,3 0,4 2,4 -2,1
35-45 20,8 23,8 10,0 54,8 0,4 2,3 -1,9
45-55 20,1 24,9 10,6 32,7 0,4 1,3 -0,9
55-65 18,0 23,9 13,4 13,7 0,6 0,6 0,0
65-75 15,2 18,7 17,0 4,1 0,9 0,2 0,7
>=75 14,7 14,6 16,4 0,5 1,1 0,0 1,1
Total 100,0 21,5 12,5 26,8 0,6 1,2 -0,7

Apenas famílias com dívida com taxa variável
< 35 15,3 23,9 6,8 88,4 0,3 3,7 -3,4
35-45 38,3 26,1 10,0 77,1 0,4 2,9 -2,6
45-55 27,1 30,3 9,6 62,1 0,3 2,0 -1,7
55-65 14,4 31,3 11,8 40,1 0,4 1,3 -0,9
65-75 4,4 24,7 5,7 28,3 0,2 1,1 -0,9
>=75 0,4 20,5 30,8 14,0 1,5 0,7 0,8
Total 100,0 27,5 9,7 65,9 0,4 2,4 -2,0

Memo
% de famílias com: Consumo/rendimento – rácio médio em %

Depósitos a prazo Dívida com taxa variável Todas as famílias Apenas famílias com dívida com taxa variável
< 35 45 48 45 41
35-45 53 64 46 45
45-55 44 47 44 41
55-65 48 28 45 41
65-75 51 10 51 43
>=75 49 1 49 50
Total 48 35 46 43

Fonte: ISFF 2013.
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Caixa 4	 |  Impacto macroeconómico da crise na Catalunha

A crise política na Catalunha constitui um risco descendente relevante para a economia portu-

guesa, atendendo ao peso de Espanha nas relações económicas internacionais de Portugal e a 

eventuais repercussões a nível europeu. As perspetivas de crescimento da economia espanhola 

mantêm-se positivas mas, como assinalado recentemente pelo Banco de Espanha17, tensões 

políticas prolongadas na Catalunha e a incerteza associada podem afetar a confiança dos consu-

midores e das empresas, determinando um impacto negativo sobre o crescimento económico 

espanhol, com consequências ao nível da procura dirigida aos parceiros comerciais. Um apro-

fundamento da crise na Catalunha pode também fazer aumentar a incerteza política na Europa 

como um todo, havendo a possibilidade da discussão em torno da potencial independência da 

Catalunha poder desencadear tensões semelhantes noutros países. A literatura empírica aponta 

para um impacto negativo de aumentos da incerteza sobre a atividade económica18.

O objetivo desta caixa é fornecer uma estimativa quantificada do potencial impacto de um aumen-

to da incerteza associada às tensões políticas na Catalunha sobre a economia portuguesa.

A análise tem por base as estimativas calculadas pelo Banco de Espanha para o impacto no PIB 

espanhol de dois cenários possíveis, nomeadamente um em que há um aumento temporário da 

incerteza e outro em que esse aumento é mais persistente. O impacto destes cenários sobre a 

economia portuguesa foi avaliado considerando dois canais de transmissão: um mais direto, asso-

ciado ao comércio externo com Espanha, e um mais indireto, decorrente de uma maior incerteza 

na Europa, refletindo em parte fenómenos de contágio.

De acordo com a análise do Banco de Espanha, o aumento da incerteza associado à situação na 

Catalunha pode ter impactos significativos no crescimento económico e na estabilidade finan-

ceira em Espanha. O primeiro cenário, que considera um aumento temporário e limitado das 

tensões e da incerteza, implica um impacto negativo sobre o crescimento do PIB espanhol de 

0,3 pp entre o quarto trimestre de 2017 e o final de 2019, em termos acumulados. O segundo 

cenário, que assume um aumento acentuado e prolongado da incerteza associado às tensões 

na Catalunha, resulta num impacto mais marcado sobre as taxas de crescimento do PIB que 

ascende a -2,5 pp até 2019.

O impacto sobre a economia portuguesa de um menor crescimento da atividade em Espanha foi 

estimado para os dois cenários alternativos considerados pelo Banco de Espanha. Num primeiro 

exercício, apenas foram consideradas as repercussões diretas decorrentes do menor crescimento 

da atividade e das importações espanholas, não levando em conta outros potenciais efeitos de 

segunda ordem19. A implementação dos cenários considerados exigiu algumas hipóteses de tra-

balho, nomeadamente uma estimativa do impacto sobre as importações espanholas, dado que a 

análise do Banco de Espanha apenas apresenta o impacto sobre o PIB. O impacto sobre as importa-

ções foi obtido utilizando a elasticidade média das importações face ao PIB subjacente às projeções 

macroeconómicas elaboradas pelo Banco de Espanha para 2017-201920. O menor crescimento das 

importações espanholas traduz-se numa redução do crescimento do indicador de procura externa 

dirigida aos produtores nacionais (o peso da Espanha neste indicador é de cerca de 25%). Por últi-

mo, utilizaram-se as elasticidades implícitas no principal modelo macroeconómico de projeção do 

Banco de Portugal de forma a traduzir a redução da procura externa em termos de impacto no PIB. 

Os resultados obtidos encontram-se sintetizados no gráfico C.4.1A. No caso do primeiro cenário, 

o impacto sobre a taxa de variação do PIB é negligenciável, inferior a 0,1 pp. No segundo cenário,
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o impacto é de cerca de 0,1 pp e 0,2 pp nas taxas de crescimento anuais do PIB em 2018 e 2019, 

respetivamente.

Para além do efeito direto do aumento da incerteza em Espanha, é possível considerar um efei-

to indireto decorrente de uma concomitante subida da incerteza na Europa, especialmente no 

cenário de tensões prolongadas na Catalunha. Para estimar o impacto deste aumento da incerte-

za a nível europeu sobre a economia portuguesa foi utilizado um modelo BVAR (Bayesian Vector 

Autoregression) que inclui, para além de uma medida de incerteza, o PIB, o emprego, a taxa de 

juro e a inflação21. A incerteza é avaliada através do  Indicador Compósito de Stress Financeiro 

para Portugal do Banco de Portugal22. A estratégia de modelização do choque segue de perto 

a análise do Banco de Espanha. Foram estimados dois cenários alternativos de aumento da 

incerteza e comparados com as estimativas de um cenário de base em que o indicador de incer-

teza permanece inalterado no período 2017 T4-2019 T4 no nível observado em 2017 T323. Os 

resultados para cada um dos cenários alternativos anteriormente considerados, acrescidos do 

efeito de aumento da incerteza a nível europeu – incluindo em Portugal – são apresentados no 

gráfico C.4.1B. Estes cenários implicam uma redução mais considerável do crescimento do PIB 

face ao cenário base. No cenário de aumento persistente da incerteza, esse impacto ascende a 

-0,3 pp em 2018 e 2019. Note-se, contudo, que o choque sobre a incerteza a nível europeu não 

pode ser considerado como totalmente independente do choque sobre Espanha, dado o peso 

da economia espanhola à escala europeia.

As estimativas apresentadas devem ser interpretadas com cautela, uma vez que dependem das 

hipóteses consideradas na elaboração dos cenários, bem como das ferramentas de previsão 

utilizadas. Não obstante, esta análise permite ilustrar o potencial impacto económico para a 

economia portuguesa decorrente da evolução da situação na Catalunha, que constitui um dos 

fatores de risco para as projeções apresentadas neste Boletim Económico.

Gráfico C.4.1  •  Impacto sobre o PIB português de cenários alternativos para a situação 
na Catalunha | Diferenças face às taxas de crescimento projetadas no cenário base, em pontos 
percentuais

A – Impacto direto via comércio externo B – Adicionando impacto de maior incerteza 
a nível europeu
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Fonte: Banco de Portugal.
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Notas
1.	 Todos os valores referentes ao período de projeção incluídos neste capítulo são apresentados arredondados a uma casa decimal, pelo que os contri-
butos para um agregado poderão não somar o total correspondente.

2.	As projeções para a área do euro e os países que a compõem referidas neste artigo são relativas ao exercício de projeção do Eurosistema, no qual 
também se integram as projeções para Portugal divulgadas no presente Boletim Económico. Os resultados do exercício de projeção do Eurosistema foram 
divulgados pelo BCE no dia 14 de dezembro.

3.	Refira-se que o conceito relevante de contas nacionais referente a consumo privado é o de residentes, isto é, tem como referência as despesas feitas 
por residentes em Portugal, enquanto a generalidade dos indicadores de curto prazo respeitantes a consumo privado (despesas em ATM, índices de 
volume de negócios nos serviços e no comércio a retalho) se referem a despesas no território, estando por isso afetados pelas despesas de turistas as 
quais em contas nacionais estão contabilizadas em exportações.

4.	Os indivíduos “desencorajados” são inativos disponíveis para trabalhar mas que não procuram emprego, possivelmente por não acreditarem que 
existam no mercado de trabalho empregos com as condições desejadas. 

5.	Caixa 6 “A evolução do VAB, emprego e produtividade na recuperação”, Boletim Económico de Outubro de 2017 e Caixa 5.3 “Produtividade e reafetação 
do emprego em Portugal”, Boletim Económico de Outubro de 2016.

6.	Caixa 5.1 “Capital por trabalhador e produtividade”, Boletim Económico de Maio de 2017.

7.	 Sobre a metodologia utilizada no cálculo dos conteúdos importados, bem como uma análise da evolução temporal dos mesmos, ver Cardoso, F., Esteves, 
P. e Rua, A. (2013) “O conteúdo importado da procura global em Portugal”, Banco de Portugal, Boletim Económico de Outono. 

8.	 Estes conteúdos importados foram calculados a partir das matrizes simétricas publicadas anteriormente no Destaque do INE: “Matrizes Simétricas Input-
-Output” de 29 de dezembro de 2016.

9.	 "Dias, A. e Domingos, E. (2011), “Sistemas integrados de matrizes input-output para Portugal, 2008”, Documento de trabalho no. 7, Departamento de 
Prospetiva e Planeamento. Adicionalmente, os correspondentes conteúdos importados detalhados por produto e por componente da procura foram pu-
blicados em Dias (2016), "Evolução dos conteúdos importado, de valor acrescentado e de impostos da procura final em Portugal entre 1995 e 2015, com 
apresentação detalhada para 2008", Documento de Trabalho, Divisão de Estratégia, Planeamento e Estatística dos Serviços de Prospetiva e Planeamento 
(DEPE/SPP), Secretaria-Geral do Ministério do Ambiente.

10.	 Note-se que no Destaque referente às Contas Nacionais de 2015, o INE apresentou estimativas dos conteúdos importados de 2015 apenas para os totais das 
componentes da procura, que foram obtidas ponderando os conteúdos importados por produto de 2013 com a estrutura de despesa de cada componente 
da procura final em 2015 (ano mais recente para o qual estão disponíveis as contas nacionais anuais). Esses valores agregados para 2015 são semelhantes 
aos de 2013 aqui apresentados.

11.	 Os conteúdos importados a 82 produtos para cada componente da procura global (final) podem ser consultados no sítio do INE (quadros C.6.4 da 
base de dados de Contas Nacionais).

12.	 O ISFF corresponde à versão portuguesa do Household Finance and Consumption Survey (HFCS), promovido pelo Eurosistema. Em Portugal, a realiza-
ção do inquérito é da responsabilidade do Banco de Portugal e do Instituto Nacional de Estatística (INE). 

13.	 Para a definição do indivíduo de referência e para uma análise detalhada dos resultados do ISFF de 2013 ver Costa, S. (2016) “Situação financeira das 
famílias em Portugal: uma análise com base nos dados do ISFF 2013”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Económicos, vol. 2, n.º 4, outubro de 2016.

14.	 Dadas as hipóteses assumidas para os depósitos a prazo, o impacto positivo obtido por via dos juros destes depósitos pode ser visto como um limite 
superior. De facto, a transmissão das taxas de juro do mercado monetário às taxas de juro dos depósitos tende a ser parcial (ver Caixa 4.1, “O impacto 
das taxas de juro do mercado monetário no rendimento disponível das famílias portuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Económico, Outono de 2012).

15.	 De acordo com os dados do ISFF 2013, os empréstimos com taxa de juro variável representam cerca de 95% do número de empréstimos com garantia 
de imóveis e cerca de 25% dos restantes empréstimos.

16.	 Os quartis de uma população, de acordo com um determinado atributo, são os quatro grupos de 25% dos elementos da população, obtidos orde-
nando a população por ordem crescente do atributo. Assim, o primeiro quartil do rendimento de uma população de famílias é o conjunto dos 25% de 
famílias com menor rendimento e assim sucessivamente.

17.	 Banco de España, Financial Stability Report, November 2017.

18.	 Para evidência para Portugal, veja-se Manteu e Serra (2017), “Medidas de incerteza e o seu impacto na economia portuguesa”, Revista de Estudos 
Económicos Vol. III/2, Banco de Portugal.

19.	 A crise na Catalunha pode inclusivamente ter alguns eventuais efeitos positivos para a economia portuguesa, relacionados com fenómenos de desvio 
de comércio, fluxos turísticos e de investimento desta região para Portugal. A intensidade desse tipo de efeitos é, no entanto, muito difícil de prever e 
não foi considerada nesta análise.

20.	 Banco de España, Macroeconomic projections for the Spanish economy (2017-2019), September 2017.

21.	 Este modelo e os indicadores de incerteza utilizados para Portugal são descritos em mais pormenor em Manteu e Serra (2017), “Impact of uncertainty 
measures on the Portuguese economy”, Working Paper, Banco de Portugal.

22.	 Braga, J. P., Pereira, I. e Reis, T. B. (2014), “Indicador Compósito de Stress Financeiro para Portugal”, Artigos de Estabilidade Financeira, número 1. Em Manteu e 
Serra (2017) este indicador é considerado como a melhor proxy para avaliar o impacto da incerteza no PIB.

23.	 O choque sobre o indicador de incerteza de Portugal assume, no caso do cenário 1, um aumento do seu nível no quarto trimestre de 2017, no valor do 
percentil 55 da distribuição (estandardizada) do indicador. No caso do cenário 2, este aumento corresponde aproximadamente ao percentil 60 do indicador. 
Este aumento da incerteza é inferior ao considerado pelo Banco de Espanha para a economia espanhola. No primeiro cenário, o choque na incerteza é 
revertido totalmente no trimestre seguinte. No segundo cenário, o choque é revertido linearmente ao longo de dois anos, retornando o indicador de incerteza 
aos níveis do cenário de base no quarto trimestre de 2019. O impacto sobre o crescimento do PIB português é obtido como a diferença entre as projeções 
condicionais para a evolução deste agregado nos cenários alternativos e no cenário de base. Estas projeções condicionais consideram ainda uma evolução 
para a taxa de juro em linha com as hipóteses do BCE consideradas no exercício de projeção (Caixa 1).
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