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Tendo em conta os desenvolvimentos recentes e, em particular, o desempenho da economia
portuguesa no primeiro trimestre, o NECEP projeta um crescimento do PIB de 2.7% em 2017,
uma revisdo em alta de 0.3 pontos percentuais (pp) face a projecdo de abril. Esta previsdo esta
envolta num grau de incerteza consideravel devido a efeitos combinados de calendario, deflatores
e varia¢do de existéncias que dificultam uma leitura mais precisa dos dados do primeiro trimestre.
Paralelamente, esta projecdo resulta do efeito cumulativo de trés fatores favoraveis: o
crescimento mais forte da economia na zona euro, os efeitos desfasados da politica orgamental do
ano passado e, ainda, os sinais claros de recuperacao ciclica da economia portuguesa. A confirmar-
se a estimativa do NECEP, tratar-se-a do crescimento mais intenso desde o ano 2000, superando os
2.5% observados em 2007.

Em termos qualitativos, o segundo trimestre mantém a recuperagio da economia portuguesa. No
entanto, os referidos efeitos pontuais dificultam a respetiva quantificacdo. Assim, a melhor
estimativa do NECEP é de um crescimento em cadeia de 0.7% (3.3% em termos homologos),
mas ndo é de descartar a hipétese da ocorréncia de um solugo no segundo trimestre. Mesmo nesse
cendrio, a previsdo para o crescimento anual ndo devera ser afetada fruto da dindmica instalada.

De facto, a economia portuguesa parece estar a atravessar um periodo de inequivoca recuperacio
ciclica, agora também visivel no investimento. O produto trimestral pode regressar aos niveis de
2010 no final do corrente ano. Porém, o investimento estd ainda cerca de 30% abaixo dos niveis
desse ano, pelo que serad necessario observar uma sequéncia mais forte e longa de crescimento
nessa variavel para assegurar a solidez econémica da atual recuperacgio.

Os dados de finangas publicas conhecidos até ao momento sugerem a manutencio do saldo
orcamental estrutural em 2017. As melhores perspetivas sobre o desempenho da economia
permitem calcular o défice nominal em 2.1% face ao objetivo de 1.5% inscrito pelo Governo no
Programa de Estabilidade 2017-2021. Contudo, tal como em 2016, o Governo podera recorrer a um
conjunto de medidas ndo or¢amentadas para cumprir as suas proprias metas nominais.

A melhoria das condi¢des em 2017 permite, ainda, rever em +0.2 pp a projecdo de crescimento do
PIB em 2018 para 2.1%. A incerteza em torno desta projecdo é muito elevada, mas esta reflete ja
uma estimativa favoravel em termos histéricos do que sera o crescimento tendencial da economia
portuguesa no préximo ano. Efeito esse que se propaga para a projecdo de 2019, com um ponto
central de 1.9%, uma revisdo em alta de 0.3 pp. Desta forma, a economia portuguesa podera
manter-se durante algum tempo numa situagio favoravel em que o crescimento tendencial ja é
superior a média recente, mas mantendo uma trajetéria de aceleragdo continua.

Estas projecoes devem ser lidas num contexto de enorme incerteza interna e externa. Na frente
interna, permanecem as duvidas sobre a solidez da consolida¢dao orcamental e a velocidade de
reducdo da divida publica num contexto de continuados riscos oriundos do setor financeiro, mas
também de resisténcia do Governo as pressoes politicas para abandonar a conten¢do orcamental.
No plano externo mantém-se os riscos observados ao longo dos ultimos trimestres sobre a
reorientacdo da politica econdmica nos EUA e Reino Unido e as suas consequéncias para a
economia mundial e zona euro. Também o sinal mais claro de normalizagdo da politica
monetaria, quer nos EUA, quer na zona euro, representa um risco acrescido para economias
fortemente endividadas como € o caso da portuguesa.
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Regido | Indicador 1T17 2 2T17 2017 2018 2019
PIB (varia¢do em cadeia) 1.0 0.7 - - -
PIB (variacdo homdloga/média anual) 2.8 3.3 2.7 2.1 1.9

Portugal Consumo privado (variacdo cadeia) 0.8 0.4 - - -
Consumo privado (var. hom./média) 2.2 2.7 2.6 2.3 2.0
Taxa de desemprego 10.1 9.0 9.4 8.9 8.7
Taxa de inflacdo média 0.8h) 1.1 1.6 1.6 1.6

Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.6 0.7 - -

Euro PIB (variacdo homéloga/média anual) 1.9 2.3 2.2 1.8 1.6

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