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NOTA DE ABERTURA

- O Investimento Externo —
A EY divulgou recentemente os resultados do seu inquérito junto de mais de 200 empresas

estrangeiras destinado a avaliar a forma como estas vém a atractividade do nosso pais (Portugal’s
Attractiveness Survey 2017). Trata-se de um trabalho do maior interesse, que vem sendo
realizado anualmente, e em que os numeros deste ano confirmam que a forma como Portugal é

percepcionado por terceiros (uns com presenca no NOSSO pais e outros ndo) tem vindo a alterar-se.

Num contexto dificil — saida da crise da divida publica e elaboracdo de um discurso sobre as
“duas europas™: a “boa” a norte ¢ a “ma” a sul — assiste-se a uma mudanca positiva nos factores
determinantes de investimento no nosso pais que, correndo embora o risco de alguma
simplificagdo, podemos definir pela perda de peso dos factores “custo” e uma ascensdo dos

factores que asseguram criagao de “valor”.

E sabido que tradicionalmente as vantagens competitivas do nosso pais no contexto europeu
estavam associadas aos baixos custos do factor trabalho e em que critérios custo, como 0s niveis
de tributacdo ou de instalacdo (associado ao licenciamento) funcionavam como factores de
decisdo complementares (perdendo aqui 0 nosso pais parte da vantagem exibida nos custos com a
mdo-de-obra). Hoje € claro que novos critérios de avaliagdo emergentes estdo a ganhar peso,
podendo ser considerados como factores qualitativos associados a uma estratégia de criagdo de
valor. S&o eles: os niveis de qualificacdo dos recursos humanos; a qualidade das chamadas
infraestruturas terciarias (em especial as comunicacionais que, erradamente, sdo designadas por
“industria 4.0”); a cultura de inovacao e empreendedorismo existente; e, por ultimo, um factor
ndo directamente relacionado com o desempenho empresarial, mas que assume uma relevancia
crescente e que tem que ver com a qualidade de vida existente no espaco envolvente (do
ambiente urbano, aos niveis de seguranca, passando pela facilidade de acesso a um conjunto de
servicos fundamentais para aqueles que sdo deslocalizados para 0 nosso pais como € o caso do
ensino ou da salde sem esquecer as acessibilidades e ligacGes de transporte com o exterior).




Isto ndo significa que os anteriores critérios tenham deixado de ser relevantes, mas sim, que se
torna necessario relativiza-los e coloca-los num novo contexto, em que as vantagens exibidas
sdo cada vez menos de valia absoluta. Assim, por exemplo, o objectivo de competitividade nédo
se mede por termos ou ndo a mdo-de-obra mais barata da Europa ou a legislacéo de trabalho mais
flexivel, mas por evidenciarmos uma relacdo qualidade/custo que se adequa a um perfil de
empresas e actividades que ja pouco tém que ver com trabalho intensivo e pouco qualificado e em
que a flexibilidade para despedir tem que ser medida conjuntamente com o0s niveis de
conflitualidade e de estabilidade social e com a capacidade para as empresas reterem o trabalho
mais qualificado.

Somos dos que consideram que 0 nosso pais s6 tem a ganhar com um reposicionamento competitivo,
passando de actividades de baixo valor acrescentado para actividades com maior criagdo de valor.
Pelo que, mesmo dentro de sectores tradicionais onde o factor custo parecia ser dominante SO
conseguiremos ser competitivos se conjugarmos este com criacdo de valor. Ou seja, SO nos
diferenciamos com incorporacéo crescente de factores imateriais que, em si mesmaos, requerem outros

perfis de qualificacdo dos recursos humanos.

Dai que, como alids a tendéncia observada nos Inquéritos da EY revelam, a nossa aposta para a
captacdo de investimento deva assentar: num bom ambiente para viver e trabalhar, numa cultura
de inovacao e de espirito empresarial (baseada em exigéncias de rigor de gestdo, na ligacdo com 0s
centros de saber e de investigacdo e na aceitacdo do risco e da experimentacdo), na formacéo de
recursos humanos com os perfis exigidos pelas mudancgas tecnoldgicas e organizacionais e na
criacdo de infraestruturas tecnoldgicas e comunicacionais de topo.

Se queremos traduzir numa simples expressao o desafio que neste plano se coloca ao pais podemos
falar de qualidade global, em que o essencial é potenciar 0s nosso pontos fortes e conseguir minorar
os pontos de maior debilidade (sejam eles naturais ou simplesmente organizacionais). Nos primeiros,
destacam-se 0s recursos humanos em que as competéncias técnicas temos que associar as
competéncias relacionais, cuja crescente importancia resulta do facto de as tarefas individuais nao
poderem dispensar o desempenho colectivo e o trabalho em grupo e também o ambiente envolvente.
Nos nossos “pontos fracos” temos que diferenciar os que resultam da nossa localizagdo “periférica”
em termos europeus (custo e tempo de transporte) e que podemos minorar se olharmos para Portugal
numa optica intercontinental (via maritima como porta de entrada e de saida da Europa e de
aproximacdo aos outros continentes) e os que derivam de factores politicos ou de funcionamento,
como sejam o peso da fiscalidade e os custos ndo salariais com o factor trabalho ou as ineficiéncias
(apesar do esforco de simplificagdo administrativa) de muitos servigos publicos e, sobretudo, do nosso

sistema de justica.




Mas, apesar da tendéncia evolutiva que o estudo da EY revela, ele também mostra que continua a
existir um desfasamento entre a realidade do pais (baseada na experiéncia vivida por aqueles que aqui
trabalham ou investem) e a percepgdo externa que dele se tem. A mudanca de paradigma que
assinaldmos é muito mais percepcionada pelas empresas a actuar no nosso pais do que por aquelas que
nos vém do exterior, para estas a imagem tradicional do pais ganha maior solidez e somos
confrontados com um grande ndmero de inquiridos a referir a pouca informacéo que lhes chega sobre
Portugal. Ou seja, cabe aqui, em especial, aos organismos publicos com funcfes de promogéo externa
do pais, contribuir de forma mais eficaz para alterar esta situacdo. E, se a comunicacao que é feita no
exterior pode ser reforcada é importante ter a no¢do de que ndo existe melhor promogao do que aquela

que se baseia na observacao directa.

Para atrair IDE ndo basta que «Portugal esteja na moda», embora esse facto possa ajudar (mas
também, sabemos como as modas mudam ciclicamente), nem é suficiente que o olhar sobre 0 nosso
pais se reposicione em termos competitivos (ja ndo competimos com 0s mesmos destinos alternativos,
mas continuamos a confrontar-nos com uma concorréncia forte e agressiva). Dai que os numeros do
investimento externo ndo acompanhem as expectativas e que os investimentos realizados continuem
muito orientados para sectores de menor valor acrescentado. E, alias, decepcionante que, quando
confrontados com a questdo sobre quais sdo 0s sectores com maior futuro em Portugal em termos de
investimentos a realizar, apenas 8% dos inquiridos referencie os “servigos as empresas”’, dominio em
que claramente possuimos vantagens competitivas assinalaveis, como € o caso da criagdo de “centros
de servigos” em que as empresas deslocalizam e concentram algumas funcdes terciarias relevantes e
que, podendo ndo ser estratégicas na conducao da empresas, requerem o uso de tecnologias avancadas
e incorporam um elevado nimero de mao-de-obra qualificada (da contabilidade ao marketing).

A melhor promocgéo do pais faz-se trazendo os decisores ao nosso pais, mostrando-lhes a nossa
realidade, confrontando-os com o que vem sendo feito e com o potencial de crescimento que

possuimos.

Aqueles que nos visitam (independentemente do motivo) sdo, sem duvida, os maiores agentes de
promogcao externa. Por isso atrair investimento ndo deve estar desligado do esforco de atraccdo de nao
residentes em sentido amplo. O investimento externo de que o pais necessita deve acrescentar valor
mas ndo tem que ser promovido apenas por grandes multinacionais (cujo efeito multiplicador &, sem
duvida, mais elevado), ou seja pequenos empreendedores que optem por fixar residéncia no nosso pais
sdo também um publico-alvo a ter em conta. O essencial na sua captacdo prende-se mais com a
qualidade de vida que lhes é oferecida do que com mais-valias de curto prazo. Por isso, o principal
factor de atractividade é podermos passar a mensagem de que “é bom viver e trabalhar em Portugal”.

Para lhe dar sequéncia importa acolhé-los e integra-los.
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| - SITUACAO INTERNACIONAL

1. As Ultimas projecgdes do FMI, de Abril, reviram em alta as previsdes para o crescimento do produto da
economia mundial para 3,5% em 2017 (+0,1 pontos percentuais-p.p.), ndo alterando a previsdo dos 3,6%
para 2018. Reviram também em +0,1 p.p. o crescimento do produto nas economias avancadas para 2017,
passando para 2%, e mantendo também a previsdo dos 2% para 2018. Do mesmo modo, para a Zona Euro a
estimativa de crescimento para 2017 passou para 1,7 (+0,1 p.p.), mantendo-se a previsdo de 1,6% para 2018.
As revisdes em alta do crescimento do produto nas economias avancadas foram mais acentuadas para o
Reino Unido (+0,5 p.p.), para o Japdo (+0,4 p.p.) e para Espanha (+0,3 p.p.). Para Portugal as previsdes mais
recentes do FMI sdo de Junho, na sequéncia da ultima visita da Missdo do FMI em Portugal, no mesmo més.
E foram também feitas revisGes em alta para a economia portuguesa, prevendo-se um crescimento do PIB
de 2,5% em 2017 e de 2% em 2018. Para o conjunto dos mercados emergentes e economias em
desenvolvimento a projeccdo de crescimento manteve-se igual, de 4,5% em 2017 e 4,8% para 2018.
Assinala-se ainda a revisdo em alta no crescimento da China, para 6,6% em 2017 (+0,1 p.p.) e para 6,2% em
2018 (+0,2 p.p.).

A projec¢do do crescimento do comércio mundial de bens e servigos manteve-se nos 3,8% para 2017, apesar
de ter sido revisto em +0,2 p.p. o crescimento do comércio internacional nas economias avangadas, e em
+0,3 p.p. nas economias emergentes e em desenvolvimento.

2. Na UE a actividade econdmica continuou a melhorar nos ultimos meses, embora se traduza ainda em
acréscimos muito ligeiros no ritmo de crescimento do PIB. No primeiro trimestre de 2017 a variacao
homdloga do PIB foi de 1,9% na Zona Euro e de 2,1% na UE28. Por outro lado, come¢am a surgir resultados
positivos no mercado de trabalho ja que no primeiro trimestre do ano o crescimento homdlogo do emprego
passou a ser de 1,5% na Zona Euro (+0,1 p.p. do que no 42 trimestre de 2016 e do que no 12 trimestre de
2016) e a taxa de desemprego em Maio reduziu-se para 9,3% na Zona Euro e para 7,8% na UE28.

A inflacdo anual voltou a desacelerar desde Marco e em Maio foi de 1,4% na Zona Euro e de 1,6% na UE28.
No conjunto dos paises da UE a inflagdo mais elevada registou-se na Esténia com uma inflagdo anual de 3,5%
e a mais baixa foi mesmo nula, na Irlanda.

As Ultimas projeccbes do Eurosistema, de Junho, reviram em alta as anteriores projec¢Ges, perpectivando
um crescimento anual do PIB na Zona Euro de 1,9% para 2017, de 1,8% para 2018 e de 1,7% para 2019. Esta
revisdo em alta suporta-se nos pressupostos de que se manterdo as condi¢Oes favordveis a procura interna,
bem como prevendo que se mantera a orientagdo muito acomodaticia da politica monetaria do BCE. Por
outro lado suportam-se nas previsdes de recuperacdo econdmica a nivel mundial a qual serad favoravel ao
fortalecimento das exportacGes da Zona Euro. Face a conjugacdo das perpectivas de evolugcdo do preco de
petréleo e do preco das matérias primas, a inflagdo foi revista em baixa, para 1,5% em 2017 e para 1,3% em
2018. As previsdes para as taxas de juro de curto prazo mantiveram-se inalteradas, apenas foram revistas em
baixa as taxas de juro de longo prazo.

Evolu¢cdao mensal do preco do Petréleo
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Fonte: Investing.com
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Produto, Procura Interna e Procura Externa

A economia portuguesa no primeiro trimestre de 2017
seguiu a trajectdria iniciada no passado ano, tendo-se
acelerado o ritmo de crescimento, com uma variagdo
homodloga de 2,8% no PIB (compara com 2% no 42
trimestre de 2016 e com 1% no 12 trimestre), segundo os
resultados das Contas Nacionais do 12 trimestre do ano,
divulgados pelo INE. O melhor desempenho do PIB
decorreu sobretudo da melhoria registada no investimento
e da maior aceleragdo no crescimento das exportacgdes,
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais 31/05/2017

Com efeito, a aceleragdo no crescimento do PIB resultou
de um maior contributo da procura externa liquida, que
passou para 0,5 pontos percentuais (foi de -0,6 p.p.
tanto no 42 trimestre como no 12 trimestre de 2016), ja
que o contributo da procura interna, de 2,3 pontos
percentuais (p.p.) se reduziu (2,6 p.p. no 42 trimestre de
2016, embora superior aos 1,6 p.p. do 12 trimestre de
2016).

A desaceleragdo da procura interna reflectiu
exclusivamente a desacelera¢do do consumo privado e o
decréscimo do consumo publico, uma vez que o
crescimento do investimento acelerou para 5,5% (foi de
3,6% no 42 trimestre do passado ano, e tinha sofrido um
decréscimo de 2,1% no trimestre homdlogo).

Evolug¢dao do Consumo,
Privado e Publico
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 31/05/2017

A desaceleracdao do consumo privado decorreu em grande medida da desaceleracdo do consumo de bens

face ao das importacdes.

Evolugdo da Procura Interna,
Investimento e Consumo
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duradouros e em particular da desaceleragdo observada na componente de aquisicdo de automoveis.



A evolucdo favoravel do investimento resultou novamente e em grande medida do crescimento homdlogo da
formacgdo bruta de capital fixo em construcdo, de 8,5% (compara com 1,5% no 42 trimestre de 2016), e foi
reforcada também com o contributo muito positivo da formacdo bruta de capital fixo em outras maquinas e
equipamentos que cresceu 15% (12,3% no 49 trimestre de 2016). A FBCF em equipamento de transporte cresceu
10,7%, menos do que no ultimo trimestre do passado ano, enquanto que a formacdo bruta de capital fixo em

produtos de propriedade intelectual quase estagnou (+0,4%).

Sobre o desempenho relativo das exportacbes e
importacdes de bens e servicos, hd apenas a mencionar que
enquanto a aceleracao das exportacdes decorreu tanto do
lado dos bens como dos servicos, ja a aceleracdo das
importagdes resultou exclusivamente da componente dos
servicos, ja que o crescimento das importacdo de bens
passou de 8% no 492 trimestre de 2016 para 7,7% no
primeiro trimestre do corrente ano.

No 19 trimestre de 2017, voltou a verificar-se, e de forma
mais acentuada, uma perda nos termos de troca, com
ambos os deflatores - das importacGes e das exportagoes -

Exportacdes de bens e servigos
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 31/05/2017

tvh Importagdes de bens e servigos
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a aumentarem.

Finalmente, em termos nominais o Saldo Externo de Bens e
Servigos teve uma ligeira melhoria, passando de 0,7% do PIB
no 49 trimestre de 2016, para 1,2% do PIB no 12 trimestre
do corrente ano, mas permaneceu abaixo dos 1,5% do PIB 4

registados no trimestre homdlogo.

Sectores de Actividade
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No que se refere as especificidades sectoriais voltou a destacar-
se o sector da construgao, cujo VAB, para além de ter passado a
crescer, registando variagcbes homologas positivas pelo terceiro
trimestre consecutivo, passou a ser o sector cujo VAB mais
cresceu percentualmente no primeiro trimestre do corrente ano,
com um crescimento homdlogo de 7,4%. Dinamica de resto
acompanhada pelos restantes indicadores disponiveis sobre a
construcdo, sejam os do investimento, sejam os do emprego. Ao
crescimento homodlogo do VAB do sector da construgdo seguiu-
se-lhe o do VAB da industria, que acelerou para 4,5% (compara
com 1,4% no 42 trimestre e com 0,8% no 12 trimestre de 2016).
Ja o crescimento homdlogo do VAB do sector da Energia, voltou a
desacelerar para 1,8%. O VAB do sector da agricultura,
silvicultura e pesca voltou a evoluir negativamente, tendo
registado uma variacdo homodloga de -4%, ainda que menos
negativa que no trimestre anterior (compara com -6,4% no 49
trimestre de 2016 e com -1,5% no 12 trimestre de 2016).

No sector dos servicos o crescimento homodlogo do VAB manteve-se estdvel, em 1,6% (compara com variagdes
homologas de 1,7% no 42 trimestre de 2016 e de 1% no 12 trimestre do passado ano).



Os ramos do Comércio, Reparacdo de veiculos e Alojamento e Restauracdo, mantiveram-se no seu conjunto entre os
mais dindmicos dos servigos, com o VAB a crescer 3,1% (compara com 4,3% no ultimo trimestre de 2016 e com 3,3% no
primeiro trimestre desse mesmo ano) para o qual contribuird sobretudo o alojamento e a restauragdo impulsionados

pelo turismo, seguido pelo sector dos transportes,

com um crescimento homélogo de 2,9% no VAB. Pelo contrério, o

VAB das Actividades Financeiras, de Seguros e Imobilidrias voltou a diminuir, com uma variagdo homdloga de -0,5%
(compara com -0,8% no 42 trimestre e com -1,9% no 12 trimestre de 2016).

indice de Volume de Negécios no
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No comércio a retalho, a variacdo homologa trimestral do indice
do volume de negécios foi de 3,7% no trimestre terminado em
Abril do corrente ano (compara com 2,8% no primeiro trimestre
de 2017 e com 2,6% no trimestre terminado em Abril de 2016).
Por outro lado, contrariamente ao que se passou ao longo do
passado ano, ao longo dos quatro primeiros meses de 2017 tem
sido o retalho de produtos ndo alimentares a componente mais
dindmica do Comércio Retalhista.

No indice de volume de negdcios do comércio automovel a
variacgdo homodloga trimestral foi de 10,2% no trimestre
terminado em Abril (compara com 8,5% no primeiro trimestre do
ano e com 16,1% no trimestre terminado em Abril de 2016),
enquanto que no comércio por grosso foi de 6,6% (compara com
3,8% no primeiro trimestre do ano e com -3,7% no trimestre
terminado em Abril de 2016).

No conjunto dos servigos (excluindo o comércio a retalho), a variagdo homadloga trimestral do indice do volume de
negaocios no trimestre terminado em Abril foi de 6,8% (compara com 5,1% no primeiro trimestre do corrente ano e com

-0,7% no trimestre terminado em Abril de 2016)

. E de salientar nos primeiros meses de 2017 as actividades mais

dindmicas e cujo volume de negdcios tem crescido acima da média do conjunto dos servigos: as Actividades de
investigacdo cientifica e de desenvolvimento, as Outras actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, o
Transporte aéreo, a Restauragdo e similares, as Actividades relacionadas com edificios, plantagdo e manutenc¢do de
jardins, e as Actividades cinematograéficas, de video, de producdo de programas de televisdo, de gravacdo de som e de
edicao de musica. No sentido oposto destacou-se a desaceleragao do volume de negdcios de ramos de actividade que
tém evoluido sistematicamente acima da média: o alojamento e o comércio e manutencdo automével, cujo
crescimento foi no trimestre terminado em Abril de 5,4% e de 10,2%, respectivamente.

indice de Volume de Negécios nos Servigos indice de Volume de Negdcios nos Servigos
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Mercado de Trabalho

O maior dinamismo da economia no primeiro trimestre do ano reflectiu-se igualmente em melhores resultados no
mercado de trabalho, com o emprego a registar um acréscimo homélogo de 3,2%, e o nimero de desempregados
a decrescer 18,2%, a par de uma nova redugao na taxa de desemprego, para 10,1%.
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O crescimento do emprego foi transversal aos varios agregados sectoriais da economia, desde os servigos, cujo
emprego cresceu 3,6%, face ao 12 trimestre de 2016, seguido da industria e energia cujo agregado cresce 2,5% e
também do sector da agricultura e pescas que, com um crescimento homélogo no respecivo emprego de 1,8%,
nao registava acréscimos no emprego desde o 42 trimestre de 2012.

Apesar de se observar uma melhoria generalizada na evolu¢do do emprego, identificam-se situa¢des especificas
distintas, das quais destacamos desde logo o sector do comércio que voltou a sofrer um decréscimo homodlogo no
respectivo nimero de empregados, de -1,6%. A reducdo do emprego no comércio segue uma trajectéria negativa
iniciada ja nos trimestres anteriores, para a qual contribuiu no primeiro trimestre do corrente ano a reducdo
homéloga de 6,8% do emprego no comércio grossista e o decréscimo de 2,2% no comércio retalhista.

Pela positiva destacou-se a actividade da construgdo, cujo emprego registou um acréscimo homdlogo de 5,5%. O
emprego na industria tranformadora registou um aumento homélogo de 1%.

No primeiro trimestre do corrente ano o nimero de desempregados continuou a diminuir, quer por comparac¢ao
com o trimestre homodlogo (-18,2%), como em relagdo ao trimestre anterior (-3,5%), tendo totalizado cerca de 524
mil pessoas. A taxa de desemprego reduziu-se 2,3 p.p. face ao trimestre homélogo e 0,4 p.p. face ao 42 trimestre
de 2016.

A evolugdo negativa verificada no emprego do comércio, no primeiro trimestre do corrente ano foi ja
acompanhada de uma evoluc¢do desfavoravel no respectivo desemprego, o qual totalizou no primeiro trimestre do
corrente ano 90,9 mil individuos, acima do total registado no 42 trimestre de 2016 (83,1 mil), embora inferior ao
registado no trimestre homdlogo (106,9 mil).



Financiamento das empresas

As condi¢des de financiamento das empresas nos
primeiros meses de 2017 mantiveram-se dificeis, por
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Empresas Exportadoras

Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito em Portugal, de Abril do corrente ano,
realizado pelo Banco de Portugal, e referente ao 12 trimestre de 2017, reflectem uma estabilidade no mercado de
crédito, sem alteragGes significativas nos critérios de concessdo de crédito ao sector privado nao financeiro,
mantendo-se portanto a restritividade que o tem caracterizado, e relatando igualmente uma estabilizacdo na
procura de empréstimos por parte das empresas.

Ja em termos prospectivos se, por um lado, para o segundo trimestre de 2017, de um modo geral, as instituicdes
inquiridas ndo antecipam alterag¢des nos critérios de concessdo de crédito ao sector privado nao financeiro, ja
relativamente a procura de empréstimos por parte das empresas, antecipam um ligeiro aumento, em termos
agregados.

Evolugdo das contas publicas

O saldo provisério das Administracdes Publicas (AP) até ao final de Maio do corrente ano (Optica da
Contabilidade Publica) traduziu-se por um défice de 697,8 milhGes de euros, acima do registado ha um ano atras
em 359,3 milhGes de euros, segundo os uUltimos dados divulgados pela Direc¢do-Geral do Orgamento (DGO).

Essa deterioragdo face ao ano anterior, decorreu da receita ter tido um crescimento quase nulo (0,2%), a par do
crescimento da despesa (de 1,4%). A estagnac¢do da receita resultou de um decréscimo de 0,4% na receita
corrente, a par de um aumento na receita de capital (+32,4%). A reducdo da receita corrente teve o forte
contributo dos impostos directos (-9,6%), por via do aumento de reembolsos de IRS, ainda que acompanhada de
um aumento registado em outras receitas correntes (+13,7%) e nos impostos indirectos (+1,3%) e de um ligeiro
aumento, de 0,4% das contribui¢cdes da seguranca social.

Do lado da despesa, registou-se um aumentou na despesa corrente de 0,8% e de 11,5% na despesa de capital,
sendo de destacar o aumento de 252,8 milhGes de euros na aquisicdo de bens e servicos, grande parte
relacionado com o sistema nacional de saude, o aumento de 189,7 milhdes de euros nas despesas de
investimento (correspondente a +15,5%), o aumento em 162 milhdes de euros em outras despesas correntes e o
aumento de 135 milhdes de euros em juros e outros encargos.

O saldo primario manteve-se excedentario em 2700,2 milhdes de euros, embora menos excedentdrio do que em
igual periodo de 2016, com um diferencial de 224,3 milhGes de euros.

O agravamento do saldo global das AP, por comparacdo com o periodo homdlogo, resultou do agravamento do
saldo da Administragdo Central e da Administracdao Regional e Local, apenas contrariado pela melhoria do saldo
da Seguranca Social, em resultado designadamente do crescimento das contribui¢cdes sociais (+318,8 milhdes de
euros). O saldo dos Servicos e Fundos Autonomos foi menos positivo do que ha um ano atrds, em parte
decorrente do agravamento do saldo das entidades publicas reclassificadas.

Na dptica da Contabilidade Nacional e de acordo com os dados do INE divulgados em 23 de Junho, no primeiro
trimestre de 2017 o saldo das AP foi de -2,1% do PIB (-3,3% no trimestrre homélogo), embora ndo esteja ainda
nele reflectido o impacto da recapitalizacao da CGD.

(Relatdrio concluido a partir da informagéo disponivel até 29 de Junho de 2017)



Quadro 1

Portugal: Principais Indicadores Econémicos
(Taxa de variacdo homologa, salvo indicagdo em contrario)

Projeccdes do FMI

2016 2017 2018

PIB real 14 2,5 2,0
Consumo privado 23 2,2 18
Consumo publico 0,5 0,6 0,5
Formacao bruta de capital fixo 0,1 6,9 57
Exportacdes 4,4 7,6 52
Importacdes 4.5 7.3 51
Contributos para o crescimento (pontos percentuais)
Procura interna total 15 2,6 2,2
Saldo externo -0,1 -01 -01
Uso dos recursos
Emprego 1,2 1,6 0,9
Taxa de desemprego (percentagem) 11,1 9,7 9,0
Precos
Deflator do PIB 1,6 2,2 1,7
Precos no consumidor (indice harmonizado) 0.6 1,6 2,0
Moeda e crédito (fim de periodo, variacdo percentual)

Crédito ao setor privado -3,7 -0,5 0,1

Moeda em sentido lato -0,4 4,3 3,2
Indicadores orcamentais (percentagem do PIB)

Saldo das administragdes publicas -2,0 -15 -14

Saldo primario da administracdo central 2,2 2,6 2,7

Saldo primario estrutural (percentagem do PIB potencial) 3,0 2,7 2,5

Divida publica 130,4 125,8 1226
Balancga corrente (percentagem do PIB) 0,8 0,6 0,5
PIB nominal (mil milhdes de euros) 184,9 193,8 2011

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, INE, Eurostat e proje¢des do corpo técnico do FMIL



Quadro 2

Quadro Sintese

Taxas de variacdo homoélogas (em volume, quando aplicavel)

PIB (Produto Interno Bruto)

VAB agricultura

VAB indUstria e energia
VAB construgao

VAB servigos

indices de Volume de Negdcios
- na Industria

- no Comércio a Retalho
(exclui o sector automoével)

- nos Servigos

Procura Interna

Investimento (FBC)

Consumo das Familias

IPC
- Variagdo homologa (mensal)
- Variagdao média dos ult. 12 meses

Exportagdes
- Bens
- Servigos

Importagoes
- Bens
- Servigos

Desemprego (Taxa de)

Taxa de Juro de empréstimos a
sociedades ndo financeiras (em %,
média ponderada)

1.0 (0.9)
-1.5 (6.3)
0.6 (-0.4)
-3.3 (-2.8)
1.0 (0.8)
Trimestre terminado em:
Mar 2016 Abr 2016 Mar 2016
2.7 -3.1 (-2.7)
Trimestre terminado em:
Mar 2016 Abr 2016 Mar 2016
1.9 2.6 (2.5)
Trimestre terminado em:
Mar 2016 Abr 2016 Mar 2016
-1.3 -0.7 (-1.3)
1.5 (2.0)
2.1 (-0.6)
2.5 (2.9)
Mar 2016 Mai 2016 Mar 2016
0.45 0.33 (0.45)
0.65 0.60 (0.65)
3.6 (2.2)
3.8 (2.6)
3.2 (1.2)
4.8 (4.6)
5.3 (5.0)
1.4 (1.7)
12,4% (12,4%)
Mar 2016 Abr 2016 Mar 2016
3.10% 3.26% 3.10%

*Os valores entre-parentisis correspondem aos numeros disponibilizados quando da preparagdo do nimero
deste boletim referente ao 1° trimestre de 2016, alguns deles entretanto revistos pelo INE.
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