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Portugal: Economia acelera no 1T 2019

Dados

e O PIB em Portugal cresceu 1.8% homodlogo no 1T 2019, 1 décima acima do registado no trimestre
anterior, conforme a segunda estimativa divulgada pelo INE.

®  Em termos trimestrais, o PIB cresceu 0.5%, 1 décima acima do registo no 4T 2018.

e Em termos homodlogos, a procura interna acelerou refletindo a forte expansdo da formagdo bruta de
capital fixo (11.7% versus 4.1% no 4T 2018). O consumo privado cresceu 2.5%, (2.9% no 4T 2018).

e O contributo da procura externa liquida para o PIB tornou-se mais negativo, quer em cadeia quer em
termos homologos, via maior aceleragdo das importagdes (de 3.8% para 9.4% homdlogos) do que das
exportagdes que cresceram 3.4% yoy (0.6% no 4T 2018).

e O emprego, medido pelas contas nacionais, aumentou 1.5% homdlogo (1.9% no 4T 2018). Nos ultimos
12 meses, foram criados um total de 72.9 mil de postos de trabalho.

Comentario

e A economia portuguesa manteve um ritmo de crescimento robusto no inicio de 2019. Em cadeia, a
economia avangou 0.5% e face ao periodo homélogo cresceu 1.8%, mais 0.1 pontos percentuais do
gue o estimado pelo BPI Research.

® O consumo privado desacelerou para 2.5% no 1T, menos 0.4 p.p. do que no 4T 2019, refletindo um
abrandamento tanto da despesa em bens duradoiros como em bens e servicos correntes. Este
comportamento possivelmente refletird, por um lado a diminuicdo da despesa das familias na
“reposicao” de consumos adiados nos anos da crise, e por outro o facto da taxa de poupanca se situar
em niveis muito reduzidos. Entretanto, as perspetivas para a evolucdo desta componente continuam
positivas, na medida em que se espera que a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho e a
recuperacdo moderada dos salarios continue a suportar as decisdes de consumo das familias.

¢ O investimento acelerou de forma consideravel. Com efeito, a Formagdo Bruta de Capital Fixo
aumentou 11.7% homdlogo, refletindo a aceleragdo da despesa de capital nos setores da construgdo
(12.4%) e em maquinaria (16.8%). Este é um fator muito positivo para a economia portuguesa, na
medida em que tenderd a reforgar a resiliéncia da economia no médio prazo. De referir que a variagdo
das existéncias teve um forte contributo para o avango do PIB nos primeiros trés meses do ano (+1.1
pontos percentuais), o que podera traduzir-se num desempenho mais fraco do investimento no
trimestre sucessivo.

¢ Menos positiva foi a evolugao da procura externa, cujo contributo se tornou mais negativo no 1T 2019
(-3.1 pontos percentuais). Este comportamento traduz, por um lado, a forte aceleragdo das
importac¢Oes, sobretudo de bens, associado ao aumento do investimento, mas também a expansao
relativamente moderada das exportagGes reflexo do abrandamento da procura global. Este é um fator
menos positivo para a economia portuguesa, cujo incremento das exportacdes tem sido uma peca
fundamental tanto para o crescimento como para a correcdo do desequilibrio externo.

e  Acriacdo de emprego abrandou para 1.5% no trimestre, menos 4 décimas do que no ultimo trimestre
de 2018. Os dados do emprego em Contas Nacionais estdo em linha com as estatisticas trimestrais
divulgadas previamente.
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e Osindicadores disponiveis para o 2T sdo ainda diminutos, mas sugerem uma evolugdo semelhante a
do 1T. Destacam-se os indicadores coincidentes do Banco de Portugal: o relativo a atividade global
estabilizou em 2,0% em abril, proximo da média de 1,9% registada no 1T 2019; e o do consumo privado
que também estabilizou em 2,0%, o mesmo do que no 1T 2019.

¢  Mantemos inalterada a nossa previsao de que a economia avangara 1.8% em 2019, considerando,
contudo que os riscos estardo particularmente enviesados em sentido descendente e sobretudo
dependentes da materializagdo (ou ndo) de riscos externos que possam afetar a procura global e o
cendrio internacional.
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Portugal: Detalhe do PIB

Variagio trimestral Média Média 2T18 3T18 4T18 1T19
2008-13 2014-18 verificado estimado
Consumo privado -0.4 0.6 0.2 0.7 1.3 0.3 0.1
Consumo publico -0.3 0.1 0.3 -0.1 0.1 0.1 0.5
Investimento -1.8 1.1 2.1 0.8 0.2 8.3 1.3
em construgao -2.6 0.7 0.7 -0.3 2.0 0.0 0.4
em equipamentos e transportes -1.0 2.0 4.3 1.7 -2.9 2.9 4.0
Exportacbes 0.7 1.2 2.4 -3.5 1.6 2.9 3.4
Importacdes -0.3 1.6 2.7 -1.7 2.3 6.0 2.9
PIB real -0.3 0.5 0.6 0.3 0.4 0.5 0.5
Variacdo homéloga Média Média 2T18 3T18 4T18 1T19
2008-13 2014-18 verificado estimado
Consumo privado -1.5 2.4 2.8 2.4 2.9 2.5 2.2
Consumo publico -1.2 0.5 1.1 0.8 0.7 0.4 0.8
Investimento -7.0 4.9 4.6 5.0 4.1 11.7 3.8
em construcao -9.5 2.3 4.3 3.1 2.8 2.5 2.5
em equipamentos e transportes -5.3 10.4 5.1 7.5 5.2 5.9 5.9
Exportagbes 2.8 53 6.8 2.9 0.6 3.4 3.0
Importagdes -1.1 6.8 7.3 3.5 3.8 9.4 5.1
PIB real -1.3 1.9 2.5 2.1 1.7 1.8 1.7
Emprego -2.1 2.0 2.2 2.1 1.9 1.5 1.9
Produtividade aparente do
trabalho 0.8 -0.1 0.3 0.0 -0.2 2.1 -
Remuneracgao por assalariado -0.9 3.5 4.4 4.4 7.1 n.d. -
Custos unit. do trabalho (nominal) 0.1 1.2 1.1 1.6 10.3 n.d. -
Deflator do PIB 0.9 1.5 1.4 1.4 1.1 2.1 -
PIB nominal -0.5 3.5 3.8 3.6 2.9 3.9 -
PIB nominal (Mil M€, acum. 4T) 174.8 187.1 194.6 196.6 198.4 200.2 -

Fonte: BPI Research com base em dados do Datastream e INE
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Datastream
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