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No 42 trimestre de 2015, a economia portuguesa tera crescido 0.5% em cadeia e 1.5% em
termos homdlogos, retomando o ritmo de crescimento trimestral do 12 semestre do ano passado
apos o interregno do dltimo verdo. Desta forma, Portugal parece estar a atravessar uma fase de
recuperacio moderada mas aquém de outras economias mais dindmicas da zona euro como é o
caso de Espanha. O NECEP estima, ainda, que a taxa de desemprego tenha aumentado para
12.5%, em parte como resultado de efeitos sazonais.

A confirmar-se a estimativa, o PIB podera ter crescido 1.5% em 2015 o que corresponderia a
uma aceleragio de apenas 0.6 pontos percentuais face a 2014 (0.9%), ficando aquém do esperado
pelo NECEP no inicio do ano passado. Um dos fatores que parece estar a penalizar o crescimento
real do produto a curto prazo é a forte aceleracio das importagées em 2015 que é, por seu
turno, amplificada pela presenca de deflatores negativos. De facto, o valor dos bens importados foi
alvo de uma acentuada descida em 2015, em grande medida decorrente da evolu¢do do preco do
petréleo que estd a negociar em minimos dos tltimos 12 anos. Mesmo com a desvalorizacdao do
euro, que encareceu as importagdes oriundas de outras zonas, acentuou-se a discrepancia entre
crescimento real e o crescimento nominal, sendo este ultimo ja superior a 3%.

De facto, choques de prego favoraveis como aqueles a que a economia portuguesa foi sujeita ao
longo de 2015, a que se poderia juntar a politica acomodaticia do BCE, favorecem a continuag¢do da
recuperagcio. E nesse sentido que o NECEP antecipa um crescimento préximo dos 2.0% em
2016 e dos 2.2% em 2017. As varidveis chave para avaliar a qualidade da recuperacdo em 2016
serdo a intensidade da recuperacio do investimento e a continuacdo do crescimento saudavel das
exportagodes. As previsdes para 2016 estdo, porém, envoltas num quadro elevado de incerteza
decorrente da intencdo de mudanca de politica orcamental face as recomendacdes das
instituicdes internacionais especializadas. Se uma politica or¢camental expansionista poderia, em
condi¢des normais, ser favoravel ao crescimento econémico no curto prazo, o elevado nivel de
endividamento publico pode dissipar este efeito caso a desconfianca dos investidores vier a
aumentar os custos de financiamento da economia portuguesa.

Estas condi¢des genericamente favoraveis podem ser ensombradas por um conjunto de riscos
externos. Se a zona euro parece continuar a exibir sinais de crescimento, ha sinais de
abrandamento em muitos paises emergentes importantes. Avultam os receios face a
sustentabilidade econdomica, social e politica do modelo de desenvolvimento chinés em 2016,
sendo a recente turbuléncia dos mercados um sinal dessa fragilidade. Se a queda dos mercados
financeiros for muito pronunciada, e os riscos para o crescimento mundial acentuados, a FED
podera ver-se obrigada a ser ainda mais gradual na normaliza¢do da politica monetaria ao longo de
2016.
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Regido | Indicador 3T152) 4T15 2015 2016 2017
PIB (variacdo em cadeia) 0.0 0.5 - - -
PIB (variagdo homologa/média anual) 1.4 1.5 1.5 2.0 2.2
Portugal Consumo privado (variacdo em cadeia) 0.5 0.1 - - -
Consumo privado (var. hom./média anual) 2.3 2.3 2.6 2.2 2.2
Taxa de desemprego 11.9 12.5 12.5 12.1 11.8
Taxa de inflacdo média 0.3b) 0.5b) 0.5 1.2 1.6
Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.3 0.3 - - -
Euro PIB (variagdo homologa/média anual) 1.6 1.5 1.5 1.7 1.9

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