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Crescimento sélido e menores desequilibrios

Em 2017, a economia registou o maior ritmo de crescimento
desde inicio do século e os principais desequilibrios esbate-
ram-se. O PIB avangou 2.7%, salientando-se os contributos
das exportagbes e do investimento, em ambos os casos proxi-
mos de maximos, pelo menos desde 2000*. Por seu turno, o
contributo do consumo privado manteve-se idéntico ao obser-
vado desde 2014, indiciando uma recuperagdo moderada
(medido em termos reais, o consumo das familias estd aos
niveis de 2007). O padrdo de crescimento em 2017, suportado
por exportagdes e investimento, foi impulsionado pelo fortale-
cimento da atividade a nivel global, com destaque para a ace-
leracdo dos paises do euro e pela permanéncia de condicGes
financeiras muito acomodaticias. Em 2017, as contas externas
permaneceram positivas apesar da recupera¢do da procura
interna, e os niveis de endividamento reduziram, movimento
transversal a toda a economia.

A criagdo de emprego manteve-se forte ao longo do ano e a
taxa de desemprego regressou a valores registados antes da
crise. Em 2017, foram criados cerca de 151 mil postos de tra-
balho, mais 3,3% face ao ano anterior. Esta evolucdo traduz
uma aceleragdo do ritmo de crescimento do emprego por
comparagdo com o0s anos anteriores, bastante concentrada no
setor dos servigos (mais de 70%), mas abrangendo também
criacdo de emprego no setor secundario, designadamente na
industria. No final do ano, o volume de emprego superava os
4,8 milhGes (taxa de emprego de 54,3%), regressando aos pa-
tamares observados em 2010. Em simultdneo, a taxa de de-
semprego sofreu uma reducgdo significativa, recuando para
8,1% no ultimo trimestre do ano, o nivel mais baixo desde fi-
nais de 2008, ano de eclosdo da crise financeira internacional.
Finalmente, a melhoria do mercado de trabalho ocorre num
contexto de redugdo do numero de individuos que se conside-
ram desencorajados e de aumento da populagdo ativa, que
nos anos da crise encolhia por efeitos quer dos fluxos migrato-
rios quer de desalento e desisténcia de procurar trabalho
(engrossando a populacgio inativa e/ou desencorajada).

Diluicdao dos efeitos associados ao aumento do preco do pe-
tréleo e valorizagdo da moeda influenciam comportamento
da taxa de inflacao. Na primeira metade do ano, o aumento
do preco do petrdleo e o respetivo impacto nos pregos dos
combustiveis, e efeito maior que o habitual da introducdo das
novas cole¢des nos precos da classe de Vestuario e Calgado,
refletiram-se na aceleracdo da taxa de inflagdo, que atingiu

* Contributos brutos, ou seja, ndo incorporando contetido importado de cada componente.
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2.4% em Abril. Desde entdo assiste-se a um movimento de
abrandamento, motivado sobretudo pela estabilizagdo dos
pregos do petréleo mas também pelo movimento de valoriza-
¢do do euro nos mercados internacionais, mitigando o efeito
dos acréscimos dos pregos dos produtos importados. No final
do ano, a taxa de inflagdo harmonizada situou-se em 1.6%,
antecipando-se a estabilizagdo em torno deste patamar em
2018 (previsdo de 1.5% para final do ano).

Manteve-se o excedente das contas externas, embora menor
que em 2016. O saldo da balanga corrente em 2017 situou-se
em +0.5% do PIB, menos 0.1 p.p. face ao registo do ano ante-
rior. Contribuindo para o ligeiro agravamento estiveram o
acréscimo dos precgos do petréleo (o saldo da balanga energé-
tica em 2017 foi de -4.089 milhdes de euros, um agravamento
de 957 milhdes face a 2016, correspondendo a 0.5% do PIB).
No entanto, o saldo da balanga comercial de bens e servigos
alcancou um excedente de 3.5 mme (1.8% do PIB; em 2016 foi
de 2.1% do PIB), confirmando a dindmica bastante positiva das
exportacdes, que aumentaram 11.2% em relagcdo a 2016
(10.1% nos bens e 13.3% nos servigos. Nas exportagdes de
bens destaca-se o comércio intra-UE (Espanha, Alemanha e
Franga) e o aumento significativo das vendas para EUA, Ango-
la, Brasil e China (economias de grande dimensdo). Nos servi-
¢os destacamos o turismo, que representa perto de 70% do
superavit global da balanca de servicos. Na andlise das expor-
tagdes por produto, o sector dos automoveis lidera, tendo
verificado um aumento homdlogo de 16.4% e um peso de
11.1% do total exportado. Seguem-se em importancia, as ex-
portacbes de téxteis (9.5%), maquinas e material elétrico
(9.0%) e combustiveis (7.2%). A persisténcia de um saldo posi-
tivo da balanga corrente contribuiu para a reducdo da divida
externa, menos 1.8 p.p. face a 2016, para 92.9% do PIB.

A evolugdo favoravel da atividade econémica em 2017 deve-
ra ter contribuido para um défice orcgamental inferior a 1,4%
do PIB. Considerando a informagdo publicada, é exequivel
que o objetivo do défice inscrito no OE 2018 para 2017 de
1,4% do PIB seja cumprido, estando dependente da forma de
contabilizacdo da operacado de recapitalizagdo da CGD, com um
impacto estimado de 2,1 p.p. do PIB (a decisdo devera ser co-
nhecida em Margo, juntamente com a publicagdo das contas
publicas de 2017 em dtica de contabilidade nacional). O saldo
primario excedentario (que devera ter ficado préximo de 3,0%
do PIB em 2017) e a redugdo dos encargos com juros, a que se
alia o crescimento econdmico significativo (em termos nomi-
nais, o PIB aumentou 4,1%) permitiram que a divida publica
assumisse uma trajetéria descendente, terminando o ano pas-
sado em 125,6% do PIB. Nota para a maturidade média da
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divida direta do Estado (8,1 anos), diminui¢cdo da taxa de juro

média das emissdes em 2017 (-0,2 p.p. para 2,6%), e redugdo Portugal: Crédito Sector Privado (Dez.2017)

da taxa de juro implicita do stock de divida publica direta, de Saldo (milhGes de euros) H\fr:zfjga
3,2% em 2016 para 3,0% em 2017. A evolugdo do financiamen- (%)
to no inicio de 2018 sugere que a tendéncia de queda dos cus- Crédito a particulares 120,413 -13
tos de financiamento da Republica se prolongard. Até Feverei-  Habitacdo 98,874 -18
ro, o Tesouro emitiu 5.3 mme de Obrigacbes do Tesouro, situ-  Outras finalidades 21,539 15
ando-se a yield média destas emissGes em 1.98%. As emissdes Consumo 13,857 111
realizadas representam 28% das necessidades brutas de finan- Crédito a empresas 73,217 -5.3
ciamento do Estado em 2018, (18.6 mme, excluindo o rollover N&o-promotores 66,647 -4.8
da divida de curto prazo), evidenciando que o Tesouro esta a Promotores 6,570 -10.4
tirar partido do ambiente muito favoravel da perce¢do do risco crédito ao sector privado® 193,630 2.8

soberano para cumprir o seu plano de financiamento com cus-

Nota: (1) Crédito concedido ao Sector Privado ndo Financeiro.
tos mais reduzidos. Fonte: BPI Research, com dados do Banco de Portugal.
O stock de crédito concedido pelo sistema bancario ao sector
privado nao financeiro caiu em 2017. A contrac¢do do crédito
concedido aos Particulares foi mais moderada, com o crédito
ao consumo a expandir de forma mais significativa do que em
2016, e o crédito para compra de casa a cair de forma mais
moderada, beneficiando do dinamismo em torno do mercado
imobilidrio. A redugdo do crédito continua a ser mais pronunci-
ada no caso das SNF, em parte justificado pela venda de cartei-
ras de crédito (ajustado deste efeito, o crédito caiu de forma
menos acentuada), a par da manutencdo do processo de desa-

lavancagem do setor privado.
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Publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes consideradas confiaveis,
mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e n3o é responsavel por erros ou omissées neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente informativo, razdo
pela qual o Banco BPI nédo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a alteragées sem
aviso prévio.
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