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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL - CRESCIMENTO DO PIB cONFIRMADO EM 2.8% Yoy NO 1T

- Expansdo mais rapida em quase 20 anos por parte do investimento suportou crescimento econémico

A segunda estimativa do PIB no 1° trimestre confirmou um ritmo sélido de crescimento de 2.8% yoy, o
mais rapido desde o final de 2007. Este desempenho foi resultado, por um lado, de um novo aumento do
investimento (em particular na construcdo), e por outro, de um crescimento sélido das exportagdes, superior
ao aumento das importacoes (também elevado devido ao alto conteido importado do investimento nacional).
0 consumo privado desacelerou, o que pode ser visto com bons olhos, ja que devera permitir uma composicdao
mais sustentavel de crescimento para o mesmo. Os riscos face a nossa previsdo de 2.5% de crescimento
em 2017 estao equilibrados.

PIB e componentes
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A economia portuguesa cresceu 2.8% yoy, tal como estimado previamente pelo INE. Este foi o ritmo mais elevado
de crescimento desde o final de 2007. Em termos trimestrais, a actividade econdmica aumentou 1.0% qoq, 0.3 pontos
percentuais a mais do que nos 3 meses anteriores. Trata-se da expansdo mais rapida num 10 trimestre desde 2010.

A procura externa liquida passou a contribuir positivamente para o crescimento do PIB: em termos homologos,
contribuiu com 0.5 p.p. para a expansdo economica, adicionando 0.8 p.p. ao aumento trimestral da actividade econémica.
As exportacGes aumentaram 9.7% yoy em volume, o aumento mais elevado desde o Ultimo trimestre de 2013: parte
do efeito prende-se também com uma base de comparacgdo bastante favoravel no 1° trimestre do ano passado, devido
a efeitos negativos temporarios nas exportagdes de combustiveis e nas exportacdes para angola - os dados disponiveis
sobre as exportacdes de bens mostram um aumento de 48.3% yoy nos bens vendidos para Angola no 1° trimestre do
ano, juntamento com aumentos em geral na exportagdo para os varios parceiros comerciais; a contribuigdo da economia
espanhola foi a mais significativa, 3.9 p.p. para o crescimento das exportacdes. Além disso, os indicadores do sector
do turismo apontam para um efeito significativo destas actividades nas exportaces de servicos - as receitas turisticas
subiram 13.5% yoy no 1T 2017.
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PORTUGAL — CRESCIMENTO DO PIB CONFIRMADO EM 2.8% Yoy No 1T (cont.)

Olhando para os dados em pregos correntes, as Consumo privado e componentes
exportacoes representaram 43.2% do PIB trimestral,
uma percentagem que tem vindo a aumentar
gradualmente na maior parte dos Ultimos anos,
desde um minimo de 26.2% no 1T 2009: a excepcao 4 4o,
foi o periodo de ligeira quebra entre a segunda metade de

2015 e a primeira metade de 2016, que se deveu muito 3.0%
provavelmente a quebra dos precgos petroliferos. Em
particular, as exportagoes de bens em volume aumentaram
53.5% desde o 1T 2009 (60.1% em valor), enquanto as
exportacdes de servicos aumentaram 50.1% em volume
(66.3% em valor). As importacoes, por outro lado,
aumentaram também de maneira significativa,
muito devido a uma parte importante de conteudo
importado no investimento nacional, estando estas
a aumentar 8.0% yoy (7.7% no trimestre anterior).
Estes nimeros traduzem-se num saldo positivo da balanga
de bens e servigos, de 1.2% do PIB, e numa média-mdvel
de 4 trimestres desse mesmo saldo de 1.1%, ligeiramente
abaixo a média correspondente ao trimestre anterior (1.2%).

(%, contributos para o crescimento homdlgo em p.p.)
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Consumo privado Fonte: INE

A procura interna contribuiu com 2.3 p.p. para o crescimento homélogo (2.6 p.p. no 4T 2016). O consumo
desacelerou para 2.2% yoy, de 3.0% - em cadeia, o0 consumo revelou um desempenho semelhante, aumentando 0.8%
(1.1% nos 3 meses anteriores). O desempenho das diferentes componentes aponta para uma composicdo mais saudavel
do crescimento do consumo: o consumo de bens duradouros aumentou 5.4% yoy (12.5% no T4 2016), contribuindo
com 0.52 p.p. para a expansdo do consumo privado, bem abaixo da contribuicdo média dos Ultimos anos (0.94 p.p.
desde 0 29 semestre de 2013); o consumo de bens alimentares e de outros servicos e bens nao duradouros crescem
ambos a um ritmo moderado (respectivamente, a taxas homoélogas de 1.1% e 2.1%), ndo levantando questdes sobre a
sustentabilidade dos gastos de consumo. Além disso, podera eventualmente permitir uma melhoria na taxa de
poupanca, que se encontra ainda em niveis historicamente baixos.
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Mais importante ainda, o investimento acelerou para 8.9% yoy (o ritmo de crescimento mais elevado desde
o final de 1998), confirmando assim a trajectoria de melhoria que tinha sido iniciada no final de 2016, e
revelada ja por varios indicadores de alta frequéncia. O investimento em maquinas e equipamento cresceu 15.0%
(taxa mais alta desde T3 2010), enquanto a construgdo registou o aumento mais significativo dos Ultimos 15 anos.
Porém, este crescimento da construgdo ndo € sinénimo de um regresso em pleno vigor deste sector; é bom notar que
o investimento em construgdo teve uma quebra muito significativa depois da crise financeira - este aumento deixa o
investimento no trimestre ainda abaixo dos EUR 4 mil milhdes, quando o normal antes de 2008 para o investimento em
cada trimestre se situava bem acima dos EUR 6 mil milhdes. Finalmente, ha que notar que houve uma diminuicdo dos
inventarios, que retirou 0.7 p.p. ao crescimento trimestral, e que devera ser um factor de suporte para o investimento
no proximo trimestre.
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PORTUGAL — CRESCIMENTO DO PIB CONFIRMADO EM 2.8% Yoy No 1T (cont.)

Em 2017, prevemos que a expansao do PIB fique
claramente acima dos 2%, beneficiando em parte Portugal - Previsdes BPI

dos efeitos de base bastante favoraveis em varias

componentes da procura agregada. Mais ainda, para

além da influéncia positiva da evolugdo ciclica, numa fase 2016 2017 2018
mais benéfica neste momento, consideramos que ha efeitos

- G 8 o Consumo privado 2.3 2.1 1.6
estruturais a suportar esta dinamica algo mais solida da o
economia portuguesa. Porém, em 2018, permanecemos COnsumo publico 0.5 0.2 0.5
algo cautelosos: ndo parecem estar garantidas ainda as Formagdo Bruta de Capital -0.6 4.0 4.4
condicdes para um ritmo de expansdo consistente acima Exportagdes 4.4 7.8 3.1
dos 2%, tendo em conta alguns factores negativos, cOMo, 1mportacses 4.5 6.3 3.2
por exemplo, o elevado endividamento da economia PIB 14 55 1.8
portuguesa, em particular do Estado e das empresas (o o
que é particularmente prejudicial para o investimento Defice Orgamental (PDE)* 2.0 1.6 1.8
empresarial, uma parte fundamental de uma retoma mais Déf. orcam. s/ medidas extraordinarias 2.5 2.5 2.5
sustentada); ha ainda a relevar o inicio do processo de Taxa de inflacdo média 0.6 1.7 1.6
tapering por parte do BCE no proximo ano, que devera elevar 1., madia de desemprego 1.1 9.5 8.7

a incerteza, ainda que nao esteja em questao, de maneira - - . -
. . . . ~ Nota: *em 2017 exclui impactos eventuais decorrentes da operagdo de recapi-

mais estrutural, o financiamento do Estado e a consolidagao talizacso da cGp

das contas publicas.

José Miguel Cerdeira
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