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. Continuacao do processo
. de recuperacdo da economia
. portuguesa

De acordo com as projecdes elaboradas pelo
Banco de Portugal, o processo de recuperagao
da economia portuguesa prossegue em 2017,
com o PIB a crescer 2,5%, apés um aumento de
1,5% em 2016 (Quadro 1). O crescimento em
2017 é 0,3 pp superior ao atualmente projeta-
do para a area do euro', interrompendo a ten-
déncia de divergéncia real verificada desde o ini-
cio da década de 2000 (Grafico 1). O nivel do
PIBem 2017 é 1,5% inferior ao de 2008, que cor-
responde ao nivel observado antes da recessao
associada a mais recente crise financeira inter-
nacional (Gréafico 2).

A projecdo para 2017 engloba a informacdo dis-
ponivel até 22 de setembro, assim como o con-
junto de hipdteses de enquadramento consis-
tente com o exercicio de proje¢do do BCE (Caixa 1

deste artigo de proje¢des). O enquadramento
internacional da economia portuguesa continua
a ser muito favoravel, com a procura externa a
acelerar face a 2016, crescendo acima de 4%.
O enquadramento monetario e financeiro é
igualmente benigno, mantendo-se a orientagdo
acomodaticia da politica monetaria da area do
euro e a melhoria das condicdes de financiamen-
to dos agentes econémicos.

A atual recuperacdo econdémica assenta num
maior dinamismo da FBCF, cujo crescimento
projetado para 2017 é de 8%, e na reorientagdo
de recursos produtivos para setores mais expos-
tos a concorréncia internacional, com as expor-
ta¢Bes de bens e servi¢os a crescerem aproxi-
madamente 7% em 2017, situando-se cerca de
44% acima do valor observado em 2008 (Grafi-
Co 2). A crescente internacionaliza¢do da eco-
nomia portuguesa esta a ser acompanhada pela
manuteng¢do de um excedente da balancga cor-
rente e de capital, que se devera situar em 1,8%
do PIB em 2017.

Quadro 1 * Projecdes do Banco de Portugal para 2017 | Taxa de variagdo anual, em percentagem

Pesos BE outubro 2017 BE junho 2017
2016 2016 2017 ® 2016 2017 ®
Produto interno bruto 100,0 1,5 2,5 1,4 2,5
Consumo privado 65,5 21 19 2,3 2,3
Consumo publico 18,0 0,6 0,3 0,5 0,4
Formacdo bruta de capital fixo 153 1,6 8,0 -0,1 838
Procura interna 99,1 1,6 2,5 1,5 2,6
Exporta¢des 39,9 4,1 71 4,4 9,6
Importagdes 39,0 4,1 6,9 4,4 9,5
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importagées (em pp) ©
Procura interna 0,6 1,0 0,5 0,7
Exporta¢des 09 1.5 09 1.8
Emprego ® 1,6 31 1,6 2,4
Taxa de desemprego 111 9,0 1M1 9,4
Balanca corrente e de capital (% PIB) 1,7 1,8 1,7 21
Balanca de bens e servicos (% PIB) 2,2 1,7 2,2 2,0
indice harmonizado de precos no consumidor 0,6 1,6 0,6 1,6

Fontes: Banco de Portugal e INE.

Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional
30 conjunto de hipGteses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacBes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das
importacdes necessarias para satisfazer cada componente. O célculo dos contedidos importados foi feito com base em informagdo relativa ao ano
de 2005. Para mais informages, ver a Caixa “O papel da procura interna e das exportacdes para a evolucdo da atividade econémica em Portugal”,
Boletim Econémico de junho de 2014. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.



Grafico 1 « Evolucdo do PIB em Portugal e na
area do euro (precos constantes)
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O crescimento projetado para 0 consumo priva-
do é inferior ao do PIB, num quadro de melho-
ria no mercado de trabalho - com a aceleragdo
pronunciada do emprego, redu¢do da taxa
de desemprego e ligeiro aumento da popula-
¢do ativa - e de niveis elevados de confianga,
que se mantém condicionado pelo crescimen-
to fraco dos salarios reais e pela continuagdo
do processo de reduc¢do do endividamento das
familias (Capitulo 3 do presente Boletim Econd-
mico).

Apds o crescimento de 2,9% no primeiro semes-
tre, o PIB devera desacelerar no segundo semes-
tre de 2017 (Gréfico 3). Esta desaceleragdo reflete
essencialmente o desempenho das exporta-
¢Bes. Apos os elevados ganhos de quota de mer-
cado das exportag¢des registados no segundo
semestre de 2016 e no primeiro semestre de
2017, antecipa-se um ligeiro ganho de quota
no segundo semestre de 2017 (Grafico 4)2. Ao
longo de 2017, as exporta¢gdes continuam a
ter um contributo para o crescimento homologo
do PIB (liquido dos respetivos contelidos impor-
tados) superior ao da procura interna, cujo con-
tributo se mantém relativamente estavel em ter-
mos intra-anuais.
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O conjunto de informagdo disponivel para 2017
confirma globalmente o cenario tragado no Bole-
tim Econémico de junho. O crescimento do PIB
mantém-se inalterado face ao anterior exer-
cicio de proje¢do, com a revisdo em alta do con-
tributo da procura interna para o crescimento
do PIB (liquido dos respetivos contetdos impor-
tados) a compensar a revisdao em baixa do con-
tributo das exporta¢des (Quadro 1). Estas revi-
sdes estdo, em parte, associadas a incorpora-
¢do das Contas Nacionais Trimestrais para o
segundo trimestre de 2017.

Recomposicao da procura
: interna, com maior dinamismo
. do investimento

O contributo da procura interna para o cresci-
mento do PIB em 2017 (liquido dos respetivos
conteldos importados) é aproximadamen-
te o dobro do registado em 2016, mantendo-se,
contudo, inferior ao das exporta¢8es (Grafico 3).
O aumento do contributo da procura interna
reflete um forte crescimento da FBCF e uma ligei-
ra desaceleracdo do consumo privado.

Grafico 2 « PIB e principais componentes (precos
constantes) | indice, 2008=100
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A desaceleragdo do consumo privado em 2017
traduz essencialmente a evolugdo do consu-
mo de bens duradouros. Apds o elevado cresci-
mento no passado recente, associado em parte
a concretizacdo de decisdes de consumo adia-
das no periodo da crise, antevé-se que o con-
sumo de bens duradouros, nomeadamente
de vefculos automdveis, desacelere significativa-
mente em 2017. Apesar da sua recuperacdo, 0
nivel do stock de bens duradouros implicito na
atual projecdo situa-se em niveis claramente infe-
riores aos observados antes da crise financeira
internacional.

Por seu turno, 0 consumo corrente acelera em
2017, num quadro de acelera¢dao do rendimen-
to disponivel real e de manutencdo de uma poli-
tica monetaria acomodaticia, com a confianga
dos consumidores a permanecer em niveis his-
toricamente elevados. O crescimento do rendi-
mento disponivel real conjuga um aumento pro-
nunciado do emprego com um dinamismo fra-
co dos saldrios reais.

Relativamente a FBCF, projeta-se um crescimen-
to de 8% em 2017, apds o aumento de 1,6%
em 2016. A aceleracdo da FBCF reflete essen-
cialmente a evolugdo da componente publica

Grafico 3 ¢ Contributos liquidos para o crescimento

real do PIB | Em pontos percentuais
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(Caixa 1 deste artigo de projecGes) e da FBCF
em habita¢do, com a FBCF empresarial a man-
ter um crescimento forte, a semelhanca do
observado em 2016. O aumento do investimento
mantém-se condicionado pelo elevado nivel de
endividamento da economia portuguesa, sendo
compativel com a continuacdo do processo de
reducdo da divida das empresas e das familias.

Em 2017 a FBCF em habitacdo cresce signifi-
cativamente acima do PIB, apds ter diminuido
de forma quase ininterrupta desde o inicio da
década de 2000, em resultado do processo
de reestruturacdo do setor. O crescimento da
FBCF em habitag¢do esta associado a melhoria
da situacdo no mercado de trabalho e a manu-
tencdo do acesso a financiamento com taxas de
juro historicamente baixas, antecipando-se um
aumento dos novos empréstimos para a com-
pra de habitacdo em 2017 (Capitulo 3 do pre-
sente Boletim Econdmico). Este tipo de investi-
mento tem-se tornado mais apelativo, refletin-
do 0 aumento da sua taxa de rendibilidade rela-
tivamente a outros investimentos de longo pra-
z0, nomeadamente de menor risco. A tendén-
cia mais recente de reafectacdo da carteira de
investimento que se verifica a escala europeia,

de bens e servigos | Em percentagem
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portacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importagdes necessdrias
para satisfazer cada componente. O clculo dos conteidos importados foi feito
com base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informag@es, ver a
(aixa “0 papel da procura interna e das exportacdes para a evolugdo da ativida-

de economica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014.

Grafico 4 « Quota de mercado das exportagdes
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juntamente com a existéncia de outros incenti-
vos, nomeadamente ao nivel fiscal, podem jus-
tificar o aumento da procura por parte de ndao
residentes. Em linha com a recuperacdo do
mercado imobiliario, os precos da habitagdo
deverdo continuar a aumentar bastante acima
dainflagdo em 2017.

A componente empresarial do investimento
cresce em torno de 7% em 2017. Desde 2016 a
percentagem de empresas que reporta fatores
limitativos ao investimento reduziu-se significa-
tivamente, situando-se em niveis inferiores aos
observados antes da crise financeira (Caixa 7 do
presente Boletim Econémico). O forte crescimento
da FBCF empresarial traduz a manutencdo de
expetativas positivas para a evolug¢do da procura
global, a manutenc¢do de condicbes de financia-
mento favoraveis e a necessidade de recuperar
e modernizar o stock de capital. Adicionalmente,
a proje¢do para o crescimento da FBCF empre-
sarial incorpora informacdo sobre investimen-
tos em grandes infraestruturas na parte final de
2017 e sobre a atribui¢do de financiamento atra-
vés de fundos europeus, na transi¢do para o pro-
grama Portugal 2020, com impacto também no
investimento publico.

A evolugdo favoravel do investimento e, em parti-
cular, do investimento empresarial, é muito rele-
vante para o crescimento atual e potencial da
economia portuguesa. Contudo, o seu perfil de
recuperacdo é ainda insuficiente quando compa-
rado com os niveis observados antes do perio-
do da crise. Em 2017, a FBCF empresarial situa-se
cerca de 12% abaixo do registado em 2008.

. Aumento da quota de
. mercado das exportacoes

O crescimento de cerca de 7% projetado para as
exportacdes de bens e servicos em 2017 é signi-
ficativamente superior ao aumento da procura
externa dirigida a economia portuguesa (Capi-
tulo 2 do presente Boletim Econémico e Caixa
1 deste artigo de proje¢des), mesmo no caso de
a ajustarmos para o impacto de Angola* (4,5% e
5,7%, respetivamente). Esta evolu¢do sugere a
manutencdo de ganhos significativos de quota
de mercado em 2017, tal como observado em
média desde 2010. O desempenho positivo das

exporta¢gdes em 2017 ocorre num contexto de
apreciacdo do euro e de evolug¢do desfavoravel
de indicadores tradicionais de competitividade-
-preco. Neste quadro, os ganhos de quota de
mercado salientam a capacidade competitiva
das empresas portuguesas nos mercados inter-
nacionais, que vai para além de ganhos de com-
petitividade por via dos pre¢os®.

O forte crescimento das exporta¢8es é comum
a componente de bens e servicos. Destaca-se,
no entanto, o desempenho das exporta¢des de
turismo (Caixa 8 do presente Boletim Econémi-
o), que em 2017 sdo cerca de 77% superiores
ao nivel registado em 2008, assim como das
exporta¢des de servicos relacionados com a ati-
vidade turfstica.

Em termos intra-anuais, projeta-se um perfil
de desaceleragdo das exporta¢des no segun-
do semestre de 2017. No segundo semestre de
20716 e primeiro semestre de 2017 observou-se
um grande dinamismo das exportacées refle-
tindo (i) a recuperacao das exporta¢des extra-
comunitarias, com destaque para Angola, (ii)
a aceleragdo das exportagdes intracomunita-
rias, nomeadamente para Espanha, (iii) a dissi-
pacdo de alguns efeitos temporarios negativos,
associados a redug¢do da producdo de unidades
industriais dos setores energético e automo-
vel em 2016 e (iv) o crescimento extraordinario
das exporta¢des de turismo (Capitulo 6 do pre-
sente Boletim Econémico). No segundo semes-
tre de 2017 as exporta¢des deverdo continuar a
crescer, sendo positivamente influenciadas pelo
aumento da capacidade produtiva e exporta-
dora de uma unidade industrial do setor auto-
movel e pela ocorréncia em territério portugués
de importantes eventos a escala internacional,
previstos para o final de 2017. Contudo, o incre-
mento no nivel das exportagdes no segundo
semestre do ano correspondera a uma desace-
leracdo em termos homodlogos, refletindo a nor-
malizacdo de alguns dos efeitos acima referidos.

Como habitualmente, o crescimento projetado
para as importa¢es de bens e servicos esta em
linha com a evolugdo da procura global pondera-
da pelos contetddos importados, tendo em conta
0s padrées médios observados no passado. O au-
mento de 6,9% das importacdes em 2017 reflete o
crescimento dinamico de algumas componentes



da procura global com elevado contedido impor-
tado, nomeadamente o investimento empresarial,
as exportacdes de bens e, em menor grau, o con-
sumo de bens duradouros.

. Manutencao da capacidade
. de financiamento da economia

As atuais proje¢des apontam para a manutengao
da capacidade de financiamento da economia
portuguesa, medida pelo excedente da balanga
corrente e de capital, num nivel préximo do obser-
vado em 2016. Na atual situagdo de elevado endi-
vidamento externo, a existéncia de um excedente
nas contas externas ¢ uma condi¢do fundamen-
tal para assegurar a credibilidade e estabilidade
macroecondmica da economia portuguesa.

A relativa estabilizagdo do excedente da balan-
ca corrente e de capital em 2017 reflete uma
diminuicdo do excedente da balanga de bens
e servicos, mais acentuada do que a projetada
no Boletim Econdmico de junho, e uma melho-
ria do saldo das restantes componentes, em
linha com o anteriormente projetado. A dete-
rioragdo do saldo da balanca de bens e servi-
¢os traduz um efeito de volume negativo e, em
menor grau, uma perda de termos de troca.
O efeito de volume negativo resulta do maior
dinamismo das importa¢des face as exporta-
¢Bes, em termos reais, que é mais acentuado
nas atuais projecdes. A perda de termos de
troca estd associada ao aumento do pre¢o do
petréleo em euros, sendo ligeiramente inferior
a do anterior exercicio de projecdo.

A evolugdo do saldo da balanca corrente e de
capital é também influenciada pelo enquadra-
mento monetario e financeiro a nivel global,
com a manutencao de taxas de juro baixas, e
pelo fluxo de distribui¢do dos fundos comuni-
tarios no ambito do atual programa de financia-
mento europeu, que se antecipa que aumente
no segundo semestre de 2017.

. Aumento do emprego e redugao
. do produto por trabalhador

A evolu¢do do mercado de trabalho projetada
para 2017 carateriza-se por um aumento do
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emprego de 3,1%, 1,5 pp acima do observado em
2016 e 0,7 pp acima do projetado no exercicio
anterior, e por uma diminui¢do da taxa de desem-
prego para 9,0%. O nivel de emprego projetado
para 2017 é, contudo, cerca de 6% inferior ao
observado em 2008, estando a taxa de desem-
prego 0,7 pp acima da observada nesse ano.

O crescimento do emprego é superior ao cresci-
mento projetado para o PIB, 0 que resulta numa
redu¢do da produtividade aparente do traba-
Iho, ja observada desde 2014 até ao primeiro
semestre de 2017 (Capitulo 5 do presente Bole-
tim Econémico). Para explicar a dinamica mui-
to fraca da produtividade aparente do trabalho
concorrem diversos fatores. Entre esses fatores
encontra-se o baixo nivel do capital por traba-
lhador, que é muito inferior a média na area do
euro®, e a ineficiente afetagdo dos recursos nas
empresas portuguesas’. A diminui¢do da produ-
tividade aparente do trabalho a nivel agregado
no passado recente traduzird sobretudo altera-
¢Bes ocorridas dentro de cada ramo de ativida-
de (Caixa 6 do presente Boletim Econdmico).

Aceleracao dos precos
' no consumidor

Ainflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC
aumenta de 0,6% em 2016 para 1,6% em 2017,
mantendo-se inalterada face ao Boletim Eco-
némico de junho. Comparando com as mais
recentes proje¢des para a area do euro, ante-
Cipa-se um diferencial virtualmente nulo face
a area do euro®. A aceleragdo dos pregcos em
2017 reflete contributos semelhantes da compo-
nente energética e da componente ndo energéti-
ca, na qual se destaca a evolucdo dos pre¢os dos
servicos, nomeadamente servicos relacionados
com a atividade turistica (Capitulo 7 do presente
Boletim Econémico) (Gréfico 5)°.

O aumento da inflagdo reflete a subida dos pre-
cos de importacao em 2017, apds a queda regis-
tada no ano anterior. Esta evolu¢gdo é comum
aos precos do petréleo e das matérias-primas
ndo energéticas, sendo parcialmente mitigada
pela aprecia¢do do euro (Capitulo 2 do presen-
te Boletim Econémico). Adicionalmente, a evolu-
¢do no mercado de trabalho contribui para uma



Gréfico 5 + indice harmonizado de precos
no consumidor | Contributo para a taxa de variagdo
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aceleragdo dos custos unitarios do trabalho no
setor privado, que se traduz no aumento das
pressdes inflacionistas internas, num quadro
de crescimento da atividade acima do potencial.
A aceleracdo dos custos unitarios do trabalho
no setor privado reflete essencialmente a dimi-
nuicdo da produtividade aparente do trabalho,
sendo parcialmente compensada pela desace-
leragdo dos salarios nominais.

O crescimento moderado dos salarios nominais
é um fendmeno comum a outras economias
europeias e esta associado a diversos fatores.
Um desses fatores é a fraca evolucdo da pro-
dutividade, que se traduz num crescimento dos
salarios reais que é contido em termos histori-
cos, em particular quando comparado com ante-
riores fases de recuperac¢dao econdmica (Gra-
fico 6). Outros fatores relevantes sdo as expetati-
vas moderadas de inflacdo e a margem dispo-
nivel no mercado de trabalho. Esta margem tem
vindo a reduzir-se, sendo que podera ser supe-
rior a sugerida pelas medidas tradicionais, em
linha com os indicadores mais latos de subutiliza-
¢do do trabalho (Capitulo 5 do presente Boletim
Econémico). O nimero de empresas que referem
a dificuldade em contratar pessoal qualificado
como fator limitativo ao investimento (principal

anual em pontos percentuais
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fator ou ndo) é relativamente baixo, quando com-
parado com outros fatores. Contudo, este nime-
ro aumentou em 2017, de forma generaliza-
da nos diversos setores de atividade. O aumen-
to projetado para os salarios nominais também
incorpora informagdo relativa ao salario minimo
e a reposicdo dos salarios na fung¢do publica.

. O aumento da produtividade
. permanece um desafio crucial

As atuais projec¢8es apontam para a continua-
¢do do processo de recuperacdo da atividade
econémica em 2017, enquadrado numa envol-
vente econdémica, financeira e monetaria parti-
cularmente favoravel. Em linha com a progres-
siva maturagdo deste processo, projeta-se um
perfil de desacelerac¢do intra-anual, consistente
com uma aproximagdo ao atual ritmo de cres-
cimento sustentavel da economia portuguesa.
Neste quadro, a promogdo de condi¢Bes para
um maior crescimento da produtividade é um
dos principais desafios da economia portu-
guesa, sendo uma condicdo essencial para o
aumento do seu potencial de crescimento e
para um processo estrutural de convergéncia
face aos niveis médios de bem-estar da Unido
Europeia.

Grafico 6 ¢ Evolugdo dos salarios reais em fases
de recuperacdo do ciclo | indice, T=100
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat.
Nota: (p) — projetado.

Fontes: Banco de Portugal e INE.

Nota: As recuperagdes consideradas foram determinadas em funcdo do ciclo eco-

némico portugués e tiveraminicio (T) em 1984, 1993, 2003 e 2013. Arecuperacdo
de 2009 ndo foi considerada devido a sua reduzida duragdo. O tracejado assinala
o perfodo de projecdo.
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Caixa 1 | Hipdteses do exercicio de projecao

As projec8es para a economia portuguesa baseiam-se num conjunto de hipoteses de enquadra-
mento consistente com o exercicio de projecao do BCE, divulgado no dia 7 de setembro, com data
de fecho de dados a 14 de agosto no caso das hipdteses técnicas do preco do petrdleo, taxas de
juro e taxas de cambio, e a 24 de agosto para o restante conjunto de indicadores (Quadro C.1.1).

Em geral, ndo se registam altera¢es muito significativas das hipdteses face ao anterior Boletim
Econdmico. Relativamente ao enquadramento internacional, mantém-se um cenario de acelera-
¢do da atividade econdmica global e do comércio mundial em 2017. A atividade econdmica na
area do euro cresce 2,2% em 2017, tendo sido revista 0,3 pp em alta face ao exercicio de proje-
¢do de junho. A procura externa dirigida a economia portuguesa (ponderada pela estrutura das
exporta¢des portuguesas) cresce acima de 4% em 2017. O preco do petréleo aumenta aproxi-
madamente 18% em 2017, apds quedas sucessivas desde 2013, situando-se a sua média anual
em cerca de 52 ddlares. A manutencdo de uma politica monetaria acomodaticia por parte do BCE
contribui para que as taxas de juro permanecam em niveis baixos.

A principal alteracdo nas hipdteses de enquadramento face ao anterior exercicio de proje¢do refere-
-se a evolugdo das taxas de cambio. A taxa de cambio efetiva do euro (face a 19 parceiros comer-
ciais) aprecia em 2017, numa magnitude semelhante a observada em 2016. A cota¢do do euro é
superior a divulgada no Boletim Econémico de junho, que apontava para uma relativa estabilizacao
da taxa de cambio efetiva face a 2016, e a divulgada na nota de proje¢8es de marco, na qual se
assumia uma depreciacdo. O aumento da taxa de cambio efetiva do euro reflete inter alia fatores
politico-econémicos que tém contribuido para a apreciacdo do euro face a libra esterlina e, numa
magnitude inferior, face ao ddlar.

As variaveis de financas publicas incorporam as medidas especificadas com detalhe suficiente em
documentos oficiais, seguindo as regras utilizadas no ambito dos exercicios do Eurosistema. Para
além destas medidas, foi ainda tida em consideragdo a informacdo disponibilizada até a data de fecho
dos dados relativamente a execu¢do orcamental e a evolugdo do ndmero de funcionarios publicos.

Quadro C.1.1 « Hipdteses do exercicio de projecao

BE outubro 2017 BE junho 2017
2016 2017 2016 2017
Engquadramento internacional
PIB mundial tva 3,0 3,5 3,0 33
Comércio mundial tva 1,8 53 1,5 45
Procura externa tva 2,0 4,5 1,7 4,5
Preco do petréleo em délares vma 44,0 51,8 44,0 51,6
Preco do petréleo em euros vma 39,8 46,0 39,8 47,6
Condi¢Bes monetdrias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % -03 -03 -03 -03
Taxa de juro implicita da divida publica % 33 3,2 33 3,2
indice de taxa de cambio efetiva tva 29 2,5 2,6 0,3
Taxa de cambio euro-délar vma 111 1,13 111 1,08

Fontes: BCE, Bloomberg e Thomson Reuters (cdlculos do Banco de Portugal).

Notas: tva — taxa de variado anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciagdo.
Ahipétese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressup&e a manutencdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas
duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo. A hipdtese técnica para o preco do petréleo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da
taxa EURIBOR a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pdblica é calculada como o
racio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. A estimativa da taxa implicita
inclui uma hiptese para a taxa de juro associada as novas emissges.
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No que concerne ao consumo publico, projeta-se um crescimento real deste agregado de 0,3%
em 2017. Na componente relativa as despesas com pessoal, assume-se que a evolu¢do do nime-
ro de funcionarios publicos mantém a dinamica de crescimento observada no primeiro semestre
do ano. Este efeito é mitigado pelo impacto da redugdo do hordrio normal dos trabalhadores do
setor publico que ocorreu em meados de 2016. Adicionalmente, prevé-se uma ligeira redu¢do da
despesa com bens e servi¢os associada, nomeadamente, a diminui¢do da despesa com parcerias
publico-privadas do setor rodoviario, em linha com o perspetivado no Orcamento do Estado
para 2017. Para o deflator do consumo publico assume-se um crescimento de 2,1%, refletindo
as expetativas de evolucdo dos pregos e a reposi¢do gradual dos salarios dos trabalhadores das
administra¢des publicas em 2016.

No que respeita ao investimento publico, a atual estimativa mantém a hipdtese de forte acelera-
¢do desta rubrica em 2017, embora menos acentuada do que a estimativa inclufda no Programa
de Estabilidade 2017-21. De notar que esta variavel se encontra influenciada pelos efeitos extraor-
dindrios associados a venda de material militar que assumiu um valor particularmente elevado em
2016, o que reforc¢a a acelera¢do prevista.

Notas
1. Projecdes macroecondmicas para a rea do euro elaboradas por especialistas do BCE, setembro de 2017.

2. Aevolugdo intra-anual da quota de mercado das exportagdes mantém-se qualitativamente inalterada se considerarmos o impacto de Angola na procura
externa dirigida a economia portuguesa. Este ajustamento é importante porque asimportacdes de Angola ndo estdo explicitamente consideradas no indicador
de procura externa calculado no ambito do Eurosistema.

3. Caixa 2 “Uma perspetiva sobre a evolucdo do stack de bens de consumo duradouro em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2017.

4. 0 ajustamento do impacto de Angola na procura externa dirigida a economia portuguesa é importante porque as importagdes de Angola ndo estdo expli-
citamente consideradas no indicador de procura externa calculado no ambito do Eurosistema.

5. Caixa 6.1 “Evolucdo dos valores unitdrios das exportacdes portuguesas de bens”, Bofetim Econdmico de maio de 2017.
6. Caixa 5.1 “Capital por trabalhador e produtividade”, Boletim Econdmico de maio de 2017.

7. Dias, Daniel, Marques, Carlos Robalo e Richmond, Christine (2014), “Afetacdo de recursos, produtividade e crescimento em Portugal”, Boletim Econdmico,
outubro, Banco de Portugal.

8. Vernota 1.

9. 0 crescimento pronunciado dos pregos relacionados com a atividade turistica contribuiu para que se projete uma variacao anual do IHPC superior a do IPC
e do deflator do consumo privado.


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbstaffprojections201709.pt.pdf?bc07d0ed394df5780fc6ecad60e3305f
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