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Crescimento desacelera no primeiro trimestre

Dados finais relativos ao crescimento do PIB no 1T18:

e Em cadeia a economia cresceu 0.4% (0.7% no 4T17)
e Face ao periodo homadlogo o PIB avangou 2.1% (2.4% no 4T17)

O dado final relativo ao crescimento homdlogo do PIB no 1T 2018 confirmou que este foi o sétimo
trimestre consecutivo em que a economia portuguesa cresceu acima de 2.0%. Os principais contributos
para este desempenho foram os da procura interna excluindo existéncias (2.3 pontos percentuais) e das
exportagOes de bens e servicos (2.2 pontos percentuais); as existéncias contribuiram com 0.3 pontos
percentuais e as importacoes de bens e servicos reduziram em 2.6 pontos percentuais o crescimento.
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Apesar do abrandamento registado no 1T 2018, as envolventes externa e interna continuam a apontar
para que a atividade econdmica permaneca sélida. A atividade nos primeiros meses do ano tera também
sido afetada por efeitos de calendario, na medida em que este trimestre teve menos dois dias Uteis do
gue o trimestre homalogo.

Na componente externa salienta-se o facto de as exportacGes terem estagnado face ao 4T 2017,
reduzindo o crescimento homodlogo para 4.7%, refletindo, em parte, a interrupcao na atividade
produtiva de refinacdo no inicio do ano, e também menor nimero de dias Uteis no trimestre. Contudo,
os fatores externos continuam a dar suporte a que o setor exportador seja o principal motor do
crescimento, antecipando-se que ao longo do ano se dilua o movimento de abrandamento das vendas
ao exterior observado no 1T 2018. Para além da retoma da atividade na refinacdo de combustiveis, que
se devera ja refletir no comportamento das exportagdes de bens no 2T 2018, é expectdvel o aumento
das exportacdes de automaoveis (anuncio de aumento de produgdo por um dos maiores players a partir
setembro), se reflita no refor¢o das exportagdes de bens.
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Na componente interna destaca-se a aceleragdo do
consumo privado, que no periodo cresceu 0.8% em
cadeia e 2.1% em termos homdlogos, impulsionado
pelo consumo de bens ndo duradoiros, tendo a
despesa em bens duradoiros desacelerado, via
reducdo na comercializagdo de automoéveis. Esta
componente devera manter um comportamento

favoravel, tirando partido do facto do emprego oo core A
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registo de niveis de confiangca maximos. Ainda assim, o ritmo de expansdo do consumo das familias
devera manter-se contido, dado a criagdo de emprego estar a ocorrer principalmente em setores com
baixo nivel remuneratério e os ainda elevados niveis de endividamento das familias. (O destaque do INE
faz referéncia ao facto de o consumo na dtica do territdrio, que inclui consumo de ndo residentes,
aumentou 3.2%, mais um fator que evidencia a importancia do turismo).

O ritmo de expansao do investimento abrandou para
4.7% yoy (5.9% yoy no 4T 2017) devido a forte
desaceleragdo da FBFC em construgdo, o que podera
estar associado a fatores climatéricos desfavoraveis
durante margo. Na realidade alguns indicadores
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trimestres. As restantes componentes do investimento aceleraram no 1T 2018: em madaquinas e
equipamentos e em equipamento de transporte, aumentou 9.2% e 11.7% yoy, respetivamente.

Internamente, continuam ativos fatores de suporte, nomeadamente a retoma ligeira do financiamento
pelo setor privado, o ritmo muito gradual de consolidacdo das contas publicas e a consideravel
recuperagao do mercado de trabalho, contribuindo para a permanéncia de retoma gradual do consumo
e do investimento. O facto de as condi¢Ges de financiamento continuarem bastante acomodaticias e a
expetativa de que a retirada dos estimulos monetdrios pelo BCE seja muito cautelosa continua a ser um
importante fator de suporte ao crescimento.

A envolvente externa continua favordvel, mas os riscos deterioraram-se recentemente, observando-se
um enfraquecimento dos indicadores de alta frequéncia (homeadamente os indicadores PMI com
elevada correlagdo com o crescimento do PIB) e o aumento da incerteza no campo politico, com
potencial impacto no sentimento dos agentes econdmicos. Contudo, importa ter presente que o cenario
continua globalmente positivo, sugerindo que o cendrio de crescimento podera ser mais moderado, mas
ndo interrompido.

Apesar do quadro se manter favordvel, o BPl Research ajustou em baixa ligeira a previsdo de

crescimento em 2018 para 2.3%, menos 0.1 pontos percentuais do que anteriormente, refletindo um
crescimento abaixo do esperado no 1T 2018.
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