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Esta nota apresenta as projec8es macroeconémi-
cas do Banco de Portugal para o periodo de 2017
a 2019. A economia portuguesa devera man-
ter uma trajetéria de recuperac¢do ao longo do
horizonte de projecdo, apresentando um ritmo
de crescimento em linha com o atualmente pro-
jetado para o conjunto da area do euro'. Assim,
apos um aumento de 1,4 por cento em 2016,
o produto interno bruto (PIB) portugués devera
crescer 1,8 por cento em 2017, 1,7 por cento em
2018 e 1,6 por cento em 2019. Em 2019 o pro-
duto real deverd situar-se num nivel préximo do
registado em 2008, o que ilustra bem a natureza
sem precedentes deste Ultimo ciclo econémico
(Quadro 1, Gréfico 1).

Aevolucdo da atividade ao longo do horizonte de
projecdo esta sustentada num crescimento forte
das exportac¢des - refletindo um enquadramento

econémico e financeiro externo favoravel e a
manutencdo de ganhos de quota de mercado
- e numa recomposicdo da procura interna no
sentido de um maior dinamismo da formacdo
bruta de capital fixo (FBCF). Este ritmo de recu-
peracao permanece condicionado pela necessi-
dade de ajustamento dos balangos setoriais da
economia portuguesa e por constrangimentos
estruturais a um maior crescimento potencial®.

O comportamento das exportacoes, tanto de bens
como de servicos, tem sido um dos aspetos mais
assinalaveis do processo de ajustamento da eco-
nomia portuguesa, propiciando uma marcada reo-
rientagdo de recursos produtivos para setores mais
expostos a concorréncia internacional. As exporta-
¢Bes de bens e servicos deverdo situar-se em 2019
cerca de 60 por cento acima do nivel registado
em 2008 (Grafico 1). Este aumento da abertura

Quadro 1 - Proje¢des do Banco de Portugal: 2017-2019 | Taxa de variacdo anual, em percentagem

Pesos Projecao margo 2017 BE dezembro 2016
2016 2016  2017® 2018® 2019® 2016® 2017® 2018" 2019%
Produto interno bruto 100,0 1,4 1,8 1,7 1,6 1,2 14 1,5 1,5
Consumo privado 65,8 23 2,1 1.4 1.4 2,1 13 14 1.3
Consumo publico 18,1 038 0,2 0,5 02 1,0 0,0 0,4 02
Formagdo bruta de capital fixo 14,8 -0,3 6,8 50 4,8 -1,7 44 43 4,5
Procura interna 98,8 1,5 2,5 1.8 1,7 1.2 1,5 1,7 1,6
Exportacoes 40,2 4.4 6,0 4.8 4,5 37 4,8 4,6 4.4
Importagdes 391 4.4 7.3 4.8 4,7 35 4,8 4,9 4.4
Contributo para o crescimento do PIB,
liquido de importagées (em p.p.)®
Procura interna 0,5 0,8 0,7 0,7 0,4 0,5 0,6 0,6
Exportagoes 09 1,0 09 09 0,8 09 0,8 09
Emprego® 1,6 1,6 1,0 11 1,5 1,0 09 1,0
Taxa de desemprego 111 9,9 9,0 79 11,0 10,1 94 8,5
Balanga corrente e de capital (% PIB) 1,7 1,0 11 1,2 11 0,9 09 11
Balanga de bens e servicos (% PIB) 2,2 1,4 1,3 1,4 2,2 1,9 1,8 1,8
indice harmonizado de precos 0,6 1,6 1,5 1,5 08 14 1,5 1,5

no consumidor

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado, p.p. — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provével condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. (a) Os agregados
da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacBes necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contedidos importados foi feito com
base em informagdo relativa ao ano de 2005. Para mais informagges, ver a Caixa “0 papel da procura interna e das exportages para a evolugdo da atividade econdmica em Portugal”, Boletim Econdmico
de junho de 2014. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.
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a0 exterior sera acompanhado de um crescimen-
to forte do investimento empresarial ao longo do
horizonte de projecdo, que continuara a beneficiar
da manutencdo de condi¢des monetarias e finan-
ceiras acomodaticias e de perspetivas favoraveis
quanto a evolugdo da procura global. Por seu tur-
no, 0 consumo privado - apesar de uma melhoria
no mercado de trabalho e de niveis de confianca
elevados - manter-se-a condicionado pelo baixo

crescimento dos salarios reais e pela necessida-
de de continua¢do do processo de redugdo do
nivel de endividamento das familias. No perio-
do 2017-19, o contributo das exportacdes para o
crescimento do PIB manter-se-a superior ao con-
tributo da procura interna (liquidos dos respetivos
contetdos importados) (Grafico 2). Neste contexto,
a economia portuguesa devera manter, ao longo
do horizonte de projecdo, uma capacidade de
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financiamento face ao exterior, 0 que constitui
uma carateristica muito importante do processo
de recuperacdo em curso.

Comparativamente com as anteriores proje¢oes,
publicadas no Boletim Econémico de dezembro, a
taxa de crescimento anual do PIB foi revista em
alta 0,4 pontos percentuais (p.p.) em 2017, 0,2 p.p.
em 2018 e 0,1 p.p. em 2019. Estas revisdes tra-
duzem um dinamismo da atividade econémica no
final de 2016 e inicio de 2017 superior ao anteci-
pado no anterior exercicio de proje¢do, bem como
0 impacto globalmente favoravel das hipdteses de
enquadramento externo. Em particular, a revisao
em alta da procura externa e o efeito da depre-
ciagdo efetiva do euro mais do que compensaram
o efeito negativo da alteracdo dos termos de tro-
ca, associado a subida do pre¢o do petroleo (ver
Caixa "Hipdteses do exercicio de proje¢do”).

A revisdo da projecdo para 2017 reflete, em gran-
de medida, o impacto desfasado da incorporacao
da informag¢do das Contas Nacionais Trimestrais
para o quarto trimestre de 2016. Com efeito,
0 consumo privado, a FBCF e as exportacdes
registaram, no final de 2016, um crescimento
superior ao subjacente no Boletim Econémico de
dezembro. Esta indicacdo é reforcada pela evo-
lugdo positiva dos indicadores de investimento
e exportacOes referentes ao inicio de 2017, bem
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como pela manuten¢do de um elevado nivel de
confian¢a dos agentes econdmicos, tanto no que
se refere aos consumidores como a generalidade
dos setores produtivos da economia.

O padrdo de crescimento intra-anual ao longo de
2016 - caraterizado por um crescimento face ao
semestre anterior de 0,6 por cento no primeiro
semestre e de 1,3 por cento no segundo semes-
tre — tem um efeito positivo no crescimento anual
do PIB em 20173 Com efeito, em 2016, a atividade
econdmica acelerou claramente do primeiro para o
segundo semestre do ano (Grafico 3). A aceleragdo
a0 longo do ano traduziu inter alia (i) a recuperacdo
das exportacoes extracomunitarias, com destaque
para Angola, (i) a aceleragdo das exportacoes intra-
comunitarias, nomeadamente para Espanha, (i) a
concretiza¢do de decisdes de investimento, num
contexto de redugdo da incerteza sobre a evolucdo
da economia nacional, e (iv) a dissipacdo de alguns
fatores de natureza temporaria, nomeadamente
associados ao setor da construcdo®.

No que se refere a evoluc¢do das principais com-
ponentes da procura interna, © consumo privado
deverd aumentar 2,1 por cento em 2017, apés
2,3 por cento em 2016. Esta evolugdo conjuga uma
ligeira aceleracdo do consumo corrente com uma
desacelera¢do do consumo de bens duradouros.
Relativamente ao consumo corrente, antecipa-se

Grafico 3  Produto interno bruto, precos constantes | Em percentagem
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um crescimento deste agregado globalmen-
te em linha com o rendimento disponivel real,
num quadro de aumento do emprego e de cres-
cimento moderado dos salarios reais. Em 2017,
refira-se ainda a influéncia positiva do aumento de
5,1 por cento do salario minimo e a continuacdo
de algumas medidas de reposicdo de rendimento
incluidas no Orcamento do Estado. Por seu turno,
a desaceleracao do consumo de bens duradouros
ocorre apos crescimentos muito significativos nos
ultimos anos, associados em parte a concretiza-
¢do de despesas adiadas no periodo de recessao
econdémica.

Para 2018 e 2019 projeta-se uma desaceleracdo
significativa do consumo privado, para 1,4 por
cento nos dois anos. O consumo privado devera
crescer em linha com o rendimento disponivel real,
num contexto de crescimento anual do empre-
g0 de cerca de 1 por cento e de aumentos dos
salarios reais limitados por ganhos reduzidos da
produtividade. Nestes dois anos projeta-se uma
estabilizagdo do peso do consumo de bens dura-
douros no PIB. A taxa de poupanca das familias
devera manter-se em niveis historicamente redu-
zidos, antevendo-se uma continuagao do processo
de reducdo do endividamento das familias.

O elevado crescimento da FBCF constitui uma
carateristica saliente desta proje¢do macroeco-
némica. Apés um aumento de 5 por cento em
2016, a FBCF empresarial devera manter um
crescimento em torno de 6 por cento ao longo
do horizonte de projecdo. Este crescimento esta
ancorado em expetativas positivas para a procu-
ra global, bem como na manutenc¢do de condi-
¢Bes de financiamento favoraveis. A evolucdo da
FBCF empresarial reflete também a necessidade
de recuperacdo do stock de capital e 0 aumento
da taxa de utilizagdo da capacidade produtiva,
que se tem vindo a aproximar progressivamente
dos valores médios no perfodo pré-crise.

As atuais projec¢des incorporam também infor-
macdo relativa a investimentos em grandes
infraestruturas que ocorrerdo no periodo 2017-
19. Adicionalmente, o investimento, tanto priva-
do como publico, devera beneficiar da normaliza-
¢do da atribuicdo de financiamento através de
fundos europeus, que se antecipa que ocorra
apos a fase inicial de transicdo para o atual pro-
grama Portugal 2020.

Ap6s uma continuada diminui¢do do peso da
FBCF em habita¢ao no PIB desde o inicio dos
anos 2000, antecipa-se uma relativa estabiliza-
¢do deste racio ao longo do horizonte de pro-
jecdo, em torno de 3 por cento. O crescimento
da FBCF em habitacdo no perfodo 2017-19 esté
associado a hipétese de manutencao de acesso a
financiamento com baixas taxas de juro e a uma
progressiva melhoria da situagdo no mercado de
trabalho, embora permaneca condicionado pelo
elevado nivel de endividamento das familias.

Num quadro de crescimento robusto da procu-
ra externa dirigida a economia portuguesa, as
exportagdes deverdo crescer aproximadamen-
te 5 por cento em termos médios anuais, acima
do aumento projetado para a procura externa
(Grafico 4). Desta forma projeta-se para 2017
um ganho de quota de mercado de 1,9 por
cento, que se ira progressivamente reduzindo
ao longo do horizonte de proje¢ao®.

O dinamismo das exportacoes verificar-se-a tanto
na componente de bens como na de servicos.
Destaca-se o desempenho das exporta¢des de
turismo, que sera favorecido pela ocorréncia
em territério portugués de importantes eventos
a escala internacional. As exporta¢des de bens
em 2017 também beneficiam da dissipa¢do de
alguns efeitos temporarios negativos, associados
areduc¢do da produc¢do em unidades industriais
dos setores energético e automével em 2016.
Adicionalmente, no caso do setor automadvel foi
incorporada informacdo referente a um aumento
previsto da capacidade produtiva de uma unida-
de industrial, que impulsionara o crescimento das
respetivas exportagdes em 2017 e 2018.

A evolugdo das importagdes ao longo do hori-
zonte de proje¢do estd em linha com a procura
global ponderada pelos conteddos importa-
dos, tendo em conta os padrées médios obser-
vados no passado.

Globalmente, as atuais projecdes apontam para
o refor¢co da tendéncia ascendente da interna-
cionalizagdo da economia portuguesa, com o
aumento do grau de abertura - medido pelo
peso das exporta¢des e importacdes no PIB, em
termos nominais — de 72 por cento em 2008 para
79 por cento em 2016 e 91 por cento em 2019.
Esta evolugdo é mais marcada nas exportagoes,



cujo peso no PIB passa de 31 por cento em
2008 para 40 por cento em 2016 e 46 por cen-
to em 2019 (Gréfico 5). A evolu¢do do grau de
abertura da economia portuguesa ao longo do
perfodo de proje¢do decorre essencialmente do
forte aumento em volume das exportacdes e
importac¢des, estando também associada a um
crescimento dos deflatores do comércio externo
superior ao do deflator do PIB.

2017

O excedente da balanca de bens e servicos deve-
ra diminuir 0,8 p.p. do PIB em 2017, refletindo
em igual medida efeitos volume e termos de
troca negativos. O maior dinamismo das impor-
tacOes face as exportagdes, em volume, traduz o
crescimento significativo de rubricas da despe-
sa com elevado conteddo importado - nomea-
damente o investimento - enquanto a perda
de termos de troca esta associada ao aumento
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do preco do petréleo. A reducdo do exceden-
te € ligeiramente menos acentuada no caso da
balanca corrente e de capital, num quadro de
manutenc¢do de taxas de juro baixas e de nor-
maliza¢do da distribuicdo dos fundos comuni-
tarios no ambito do atual programa de finan-
ciamento europeu. Para 2018 e 2019 projeta-se
um ligeiro aumento do excedente da balanca
corrente e de capital.

Para o mercado de trabalho antecipa-se um
aumento do emprego de 1,6 por cento em 2017
e cercade 1 por cento em 2018 e 2019. Esta evo-
lucdo reflete o progressivo retorno a varia¢des
do emprego mais em linha com a sua elasticida-
de historica face a atividade e tem implicita uma
recuperacdo da produtividade, numa expressao
inferior a observada em anteriores fases de recu-
peracdo. No perfodo 2017-19, antecipa-se, no
entanto, um baixo crescimento médio da pro-
dutividade, que se traduzird num crescimento
dos salarios reais igualmente baixo. No final do
horizonte de projecdo, o nivel médio anual do
emprego situar-se-a 8,5 por cento acima do mini-
mo registado em 2013, embora permaneca 5 por
cento abaixo do nivel observado em 2008.

Ao longo do horizonte de projegdo assume-
-se a hipdtese de uma relativa estabilizacdo da
populacdo ativa, apés um perfodo de redugdo

continuada. Esta hipdtese traduz as atuais ten-
déncias demograficas e migratdrias, assim como o
aumento gradual da idade da reforma. Este cena-
rio implica a manutencao de um perfil descenden-
te para a taxa de desemprego, passando de cerca
de 11 por cento em 2016 para aproximadamente
8 por cento em 2019. Estes niveis comparam com
um maximo de cerca de 16 por cento em 2013.

A inflagdo, medida pela taxa de variagdo do
indice harmonizado de pre¢os no consumidor
(IHPC), aumenta no inicio do horizonte da pro-
jecdo, passando de 0,6 por cento em 2016 para
1,6 por cento em 2017, e estabiliza em 1,5 por
cento no periodo 2018-19 (Gréafico 6). A acelera-
cdo dos precos em 2017 reflete em larga medi-
da 0 aumento dos precos dos bens energéticos
- interrompendo a tendéncia de queda observa-
da durante os quatro anos anteriores — em linha
com as hipdteses técnicas para a evolugdo do
preco do petréleo. Esta aceleracdo é mais pro-
nunciada do que a divulgada no Boletim Econd-
mico de dezembro, traduzindo-se na revisdo em
altade 0,2 p.p. da taxa de varia¢do anual do IHPC
em 2017. Para 2018 e 2019, antecipa-se uma
relativa estabilizacdo dos precos da componente
energética, refletindo a hipdtese de manutencdo
do preco do petréleo em torno de 56 ddlares.

Gréfico 6 « indice harmonizado de precos no consumidor | Contributo para a taxa
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Relativamente a componente ndo energética,
projeta-se uma acelerac¢ao gradual ao longo do
horizonte de projecdo, num quadro de cresci-
mento moderado da economia portuguesa, de
reducdo da taxa de desemprego, de aumento
dos precos de importacdo e de expetativas de
inflacdo ascendentes, quer em Portugal, quer
na area do euro. Refira-se que estas proje¢des
incluem ainda o efeito do aumento do salario
minimo em 2017,

Apos dois anos consecutivos de diferenciais de
inflagdo positivos face a média da area do euro,
muito influenciados por diferencas na repercus-
sdo da queda do preco internacional do petro-
leo, e considerando as mais recentes proje¢des
para a area do euro divulgadas pelo Banco Cen-
tral Europeu (BCE), antecipa-se um diferencial de
inflacdo marginalmente negativo de 2017 a 2019.

Em resumo, as atuais proje¢des sugerem a conti-
nuacdo da recuperacao da atividade econdémica
no periodo 2017-19, com um padréo de cresci-
mento caraterizado por um dinamismo elevado

Caixa | Hipéteses do exercicio de projecao

As projecOes para a economia portuguesa apre-
sentadas nesta nota baseiam-se num conjunto de
hipéteses de enquadramento consistente com o
exercicio de projecdo do BCE, divulgado no dia
9 de mar¢o, com data de fecho de dados a 14 de
fevereiro no caso das hipéteses técnicas do preco
do petréleo, taxas de juro e taxas de cambio
(Quadro 2). O restante conjunto de informacdo
engloba os dados disponiveis até 17 de marco.

Relativamente ao enquadramento internacional,
antecipa-se uma ligeira aceleracdo da atividade
econdmica global e do comércio mundial ao longo
do horizonte de projecdo, semelhante a apresen-
tada no anterior Boletim Econdmico. Neste con-
texto, a procura externa dirigida a economia por-
tuguesa (ponderada pela estrutura das exporta-
¢Bes portuguesas) mantém-se robusta ao longo
do horizonte de projecdo, tendo sido revista em
alta para 2017 face ao anterior exercicio de proje-
¢ao. O crescimento esperado da procura externa

2017

das exportac¢des e do investimento empresa-
rial, que sera acompanhado pelo aumento do
emprego no setor privado e pela redugdo con-
tinuada da taxa de desemprego. Este perfil é
consistente com a manutencdo de equilibrios
macroecondomicos fundamentais, com desta-
que para o excedente externo da economia por-
tuguesa. Ainda assim, o ritmo de crescimento
econémico projetado € inferior ao necessario
para o reinicio do processo de convergéncia real
face a drea do euro, 0 que decorre da persistén-
cia de importantes constrangimentos estrutu-
rais ao crescimento®. Neste contexto, é impor-
tante aprofundar a orientagdo de recursos para
empresas mais expostas a concorréncia interna-
cional e mais produtivas, e continuar o processo
de reducao do elevado nivel de endividamento
dos vérios setores, reduzindo a vulnerabilidade
da economia portuguesa a choques. A impor-
tancia e urgéncia de progressos nestes dominios
sdo reforcadas pela manutencdo de uma eleva-
da incerteza e pela persisténcia de riscos des-
cendentes, a nivel interno e externo.

é ligeiramente superior ao do comércio mundial,
refletindo um crescimento da procura da area do
euro superior ao dos mercados fora da area e o
seu peso relativamente elevado nas exportacoes
portuguesas. A atividade econdmica na area do
euro foi revista ligeiramente em alta em 2017 e
2018, face ao exercicio de projecdo de dezembro.

Ap0s a conclusdo do exercicio de projecdo de
dezembro, o preco do petroleo registou um
aumento no final de 2016. Ao longo do horizonte
de projecdo, o prego esperado para o barril de
Brent situa-se em torno de 56 ddlares, o que cor-
responde, em média, a cerca de mais 4 ddlares
por barril do que no exercicio anterior. A reviséo
em alta no preco do petréleo é ligeiramente mais
acentuada em euros.

Com efeito, as hipdteses técnicas do exercicio
implicam uma depreciacdo em 2017, em ter-
mos médios anuais, do euro face ao ddélar, man-
tendo-se ao longo do horizonte de proje¢do no
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nivel mais proximo da paridade desde o inicio da
década de 2000. A taxa de cambio efetiva do euro
(face a 19 parceiros comerciais) deprecia ligeira-
mente em 2017, influenciada pela depreciacéo
do euro face ao ddlar e pela significativa aprecia-
¢do do euro face a libra esterlina. A cotagdo assu-
mida para o euro, quer face ao dolar, quer em
termos efetivos, é inferior a divulgada no Boletim
Econdmico de dezembro de 2016.

No contexto de uma politica monetéria acomoda-
ticia, assume-se a manutencdo de taxas de juro
muito baixas, embora com um perfil ascendente
3o longo do horizonte de projecdo. O nivel anteci-
pado para esta taxa de juro de curto prazo man-
teve-se virtualmente inalterado face ao apresen-
tado no Boletim Economico de dezembro. A taxa
de juro de longo prazo da divida publica portu-
guesa foi ligeiramente revista em baixa em 2017
e 2018 face a hipotese assumida em dezembro.

No que respeita as variaveis de financas publicas,
a projecdo incorpora as medidas especificadas
com detalhe suficiente no Orcamento do Estado
para 2017 (OE2017), a semelhanca do conside-
rado no Boletim Econémico de dezembro e em

conformidade com as regras utilizadas no ambito
dos exercicios do Eurosistema.

Relativamente ao consumo publico, em termos
reais, assume-se uma desaceleracdo em 2017
e um crescimento moderado em 2018 e 2019,
0 que resulta num crescimento acumulado de
cerca de 1 por cento no triénio. Esta evolugdo
resulta de uma diminui¢do dos encargos com
parcerias publico-privadas do setor rodoviario,
em linha com a informac&o incluida no OE2017,
e da hipdtese de estabilizacdo do nimero de
funcionarios publicos. De notar ainda que o con-
sumo publico é, em 2016 e 2017, negativamente
afetado pelo impacto da redugao do horario
normal de trabalho na funcdo publica a partir do
segundo semestre de 2016. Quanto ao defla-
tor do consumo publico, prevé-se uma variacao
positiva ao longo do horizonte de proje¢do. Em
2017, esta evolugdo reflete o efeito remanescen-
te da reversdo gradual da redu¢do remuneratoé-
ria em vigor nas administracdes publicas.

No que diz respeito ao investimento publico, é
projetada uma recuperacao em 2017 e a sua esta-
bilizagdo em racio do PIB no restante horizonte.

Quadro 2 + Hipdteses do exercicio de projecdo

Projecdo margo 2017

BE dezembro 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 2,9 33 35 3,6 29 33 34 3,5

Comércio mundial tva 1,7 3,5 39 3,9 1,5 3,2 39 4,0

Procura externa tva 2,0 4,0 4,0 4,0 2,0 34 4,0 4,1

Preco do petréleo em délares vma 44,0 56,4 56,5 55,9 431 49,3 52,6 54,6

Preco do petréleo em euros vma 39,8 52,7 52,8 52,3 38,8 45,3 48,3 50,1
Condiges monetarias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo % -0,3 -03 -0,2 0,0 -03 -0,3 -0,2 0,0

(EURIBOR a 3 meses)

Taxa de juro implicita da divida % 33 33 33 33 3,4 3,4 3,4 33

publica

indice de taxa de cambio efetiva tva 2,6 -0,6 0,0 0,0 2,8 0,4 0,0 0,0

Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09

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

Notas: tva — taxa de variado anual, % — em percentagem, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde a uma apreciacdo do euro. A hipdtese técnica para as taxas
de cambio ilaterais pressupde a manutencdo ao longo do horizonte de projegao dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informagdo. A hip6tese técnica
para o preo do petroleo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR a trés meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da
divida paiblica é calculada como o récio 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 hip6tese para a taxa de juro de longo
prazo da divida pablica portuguesa baseia-se numa estimativa da taxa implicita, que inclui uma hipGtese para a taxa de juro associada as novas emissges.
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Notas
1. Ver “Proje¢Bes macroeconémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE”, marco de 2017.

2. Para uma discussao mais aprofundada sobre alguns destes constrangimentos veja-se: Dias, Daniel, Marques, Carlos Robalo e Richmond, Christine
(2014), “Afetacdo de recursos, produtividade e crescimento em Portugal”, Boletim Econdmico, outubro, Banco de Portugal; Amador, Jodo e Soares, Ana
(ristina (2013), “Concorréncia na economia portuguesa: margens preco-custo estimadas com mercados de trabalho imperfeitos”, Boletim Econdémico, Pri-
mavera, Banco de Portugal; e o Tema em destaque “Transi¢do demografica e crescimento na economia portuguesa”, Boletim Econémico de outubro de 2015.

3. 0 efeito desfasado (carry-over) da evolucdo do PIB em 2016 no seu crescimento em 2017 situa-se em cerca de 1 p.p. O calculo deste efeito pressupde
que s niveis trimestrais do PIB em 2017 sdo iguais ao nivel do quarto trimestre de 2016 (taxas de variacdo em cadeia trimestrais nulas ao longo de 2017).

4. Uma andlise mais detalhada da evolucdo econdmica em 2016 serd disponibilizada no Boletim Econémico de maio, a divulgar no dia 3 do referido més.

5. Aevolugdo da quota de mercado é qualitativamente semelhante se tivermos em conta uma procura externa ajustada para o impacto de Angola. Este
ajustamento € relevante dado que as importacdes de Angola ndo estdo explicitamente consideradas no indicador de procura externa dirigida a economia
portuguesa calculado no dmbito do Eurosistema.

6. Ver nota 2.


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201703.pt.pdf?1010978d5475f571ca953b094160dd2c 

