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Portugal - PIB cresce ao ritmo mais rapido dos ultimos 3 anos
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A recuperacao no investimento permitiu crescimento de 1.9% yoy no 4T; expansao de 1.4% em 2016

De acordo com a estimativa preliminar do INE, o PIB aumentou 1.9% yoy nos Ultimos 3 meses de 2016,
0.3 pontos percentuais (p.p.) a mais do que no trimestre anterior, e a um ritmo igualado nos ultimos
anos apenas no 4T 2013. O crescimento trimestral fixou-se em 0.6%, ligeiramente abaixo dos 0.8% do 3°
trimestre. Em 2016, a economia cresceu 1.4%, de acordo com a mesma estimativa, o que configura uma
desaceleracdo ligeira em comparacao com o desempenho econémico em 2015 (1.6%). Além disso, a dinamica
actual podera trazer mais alguma robustez a recuperacdo econdmica em Portugal, em particular se se tiver
verificado uma mudanga de tendéncia significativa no investimento. Vale a pena notar que esta aceleragao é
consistente com os ultimos dados do mercado de trabalho, que mostraram uma manutencao da taxa
de desemprego nos 10.5% no ultimo trimestre do ano passado, ja que os ultimos 3 meses do ano
observam quase sempre subidas na taxa, ndo o fazendo em apenas 2 dos 10 anos anteriores (ver
nota sobre o mercado de trabalho).

Apesar da auséncia de dados quantitativos sobre as componentes do PIB, a informacdo qualitativa revela que
esta aceleragdo homodloga foi causada por um maior crescimento do consumo privado e por uma recuperagao no
investimento (sabe-se também que a procura externa liquida contribuiu negativamente para o crescimento
homdlogo, com as importagdes a acelerarem mais do que as exportagoes). Tendo isto em conta, de acordo com
0s nossos calculos, ha 2 cenarios possiveis e relativamente diferentes, para o que podera ter sucedido:

1. O investimento recuperou de maneira bastante incipiente (0-0.5% yoy), enquanto o consumo acelerou
para taxas de crescimento de cerca de 3.5% (ou mesmo 4%), indicando um aumento préximo do ritmo
mais rapido desde o inicio do século.

2. O consumo acelerou de maneira mais moderada para um nivel ligeiramente acima de 2.0% (aumentou
1.9% yoy no 39 trimestre), enquanto o investimento cresceu mais dos que 5.0%.

Ainda que os numeros definitivos se situem provavelmente entre estes dois extremos, é util
considera-los: por um lado, o primeiro cenario constituiria um desenvolvimento apenas ligeiramente positivo,
apontando a um ritmo de crescimento mais moderado durante 2017; em sentido contrario, uma composicao do
crescimento mais dependente do investimento seria um sinal relativamente evidente de uma recuperagao
econdémica bastante mais suportada e robusta. Os dados preliminares ja conhecidos de outros indicadores
de alta frequéncia deixam apenas antever algumas indicacées sobre o assunto: em primeiro lugar,
haverd uma componente importante de aumento da procura por bens duradouros (possivel de observar através
do elevado crescimento homdlogo na compra de ligeiros de passageiros no 4° trimestre — 20.3%), com maior
probabilidade de serem importados; ao mesmo tempo, os indicadores relativos ao consumo, do Banco de Portugal
e do INE, ndo apontam para um movimento de significativa aceleracdo desta componente; por ultimo, os dados
do investimento denotam alguma melhoria, ainda que esta tenha provavelmente as suas raizes no sector da
construgdo, e ndo ainda da parte da maquinaria e equipamento como principal causa (um desenvolvimento mais
desejavel). Teremos que esperar por dados mais detalhados, para que se possa concluir se estas sdo noticias
apenas ligeiramente positivas, ou uma mudanga mais importante e relevante.
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