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Portugal: Economia confirma abrandamento

Dados

e OPIBreal cresceu 2.1% em 2018, 7 décimas abaixo do registado em 2017.

e  Aprocura interna contribuiu positivamente para o crescimento do PIB em 2.8 pontos percentuais (p.p)
(3.1 p.p. em 2017), enquanto que a procura externa liquida registou um contributo negativo para o PIB
de -0.7 p.p. (-0.3 p.p. em 2017).

e O PIB nominal cresceu 3.6% em 2018 (4.4% em 2017).
® No 4T 2018, o PIB cresceu 0.4% em cadeia, (0.3 no 3T 2018).

e Em termos homodlogos, avancou 1.7% (2.1% no 3T 2018), com a procura externa a retirar 1.6 p.p. ao
crescimento do PIB (-0.3 p.p. no 3T 2018) e a procura interna a contribuir com 3.3 p.p. (2.4 p.p. no 3T
2018).

e O emprego, medido pelas contas nacionais, aumentou 1.9% homélogo (2.1% no 3T 2017). No ano
aumentou 2.3% (3.3% em 2017), tendo sido criados 112 mil de postos de trabalho.

Comentario

e Em 2018, a economia portuguesa desacelerou em linha com o esperado, indicando a entrada da
economia numa fase mais madura do ciclo, com crescimento mais sustentavel em aproximacgao ao seu
potencial. O ritmo de crescimento registado continua a revelar-se forte face ao comportamento
histérico da série.

e Adesaceleragdo do ritmo de expansdo da economia explica-se pela diluicdo de fatores que favoreceram
o crescimento em anos transatos (por exemplo, comportamento da taxa de cambio e precos do petrdleo
e maior impacto da descida das taxas de juro) e por fatores pontuais que afetaram a atividade
exportadora (encerramento de uma refinaria no inicio do ano e greve no porto de Setubal no final do
ano). A procura interna contribuiu com 2.8 p.p. para o avanco do PIB, refletindo o crescimento de 2.5%
do consumo privado e de 4.4% da formacdo bruta de capital fixo.

e O consumo privado acelerou para 2.5%, mais 2 décimas do que em 2017, contribuindo com 1.7
p.p.,para o crescimento do PIB, refletindo por um lado a acelera¢do do consumo de bens correntes nao
alimentares e servicos (71% do consumo privado) e de bens alimentares (18.5% do consumo) e por
outro lado o abrandamento da despesa com bens duradoiros (10.5% do consumo privado). Este
comportamento estd em linha com o esperado, refletindo o aumento do rendimento disponivel das
familias associado a melhoria do mercado de trabalho.

¢ A Formagao Bruta de Capital Fixo desacelerou para 4.4%, depois de em 2017 ter avancgado 9.2%,
observando-se menor crescimento em todas componentes, exceto produtos de propriedade intelectual
que inclui investimento em I1&D. Este Ultimo representa cerca de 16% da FBCF total e cresceu 4.9% (3.4%
em 2017). A FBCF em equipamentos e transportes (cerca de 37% da FBCF) avangou 6.0%, enquanto que
na construcdo (46% da FBCC) o aumento foi de 3.1%. O facto de o contributo da variacdo de stocks para
o PIB ter sido positivo (+0.2 p.p.), sugere a possibilidade de que o investimento registe um
abrandamento no inicio de 2019.

e O agravamento do contributo negativo da procura externa para o PIB traduz a desaceleragao mais
forte das exportacdes de bens e servigos do que das importacdes. Com efeito a desaceleracao das
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exportacoes reflete essencialmente os entraves observados durante o ano na exportacdo de bens ea
desaceleracdo dos mercados destino, o que associado ao menor crescimento das exportagdes de
servigos se traduziu num contributo de 1.7 p.p. das exportacGes totais para o PIB, abaixo dos 3.4 p.p.
em 2017. De notar, contudo, que as exporta¢ées de bens e servicos continuam a ser, juntamente com
o consumo privado, o principal motor de crescimento da economia. As importac¢des de bens e servigos
também abrandaram, mas menos do que as exportagdes. De facto o contributo negativo destas para o
PIB foi de 2.4 p.p., quando em 2017 tinha sido de 3.8 p.p.. Para 2019 espera-se um comportamento
mais positivo das exportagdes, refletindo o desaparecimento dos fatores que as afetaram em 2018, mas
esta recuperacdo ndo sera muito expressiva, na medida em que as perspetivas para a evolucdo da
procura global sdo menos positivas.

¢ A informacdo final relativa ao 4T 2018, confirmou o dado preliminar publicado a 14 de fevereiro,
revelando maior contributo da procura interna, por via de melhores desempenhos do consumo e do
investimento, e agravamento do contributo negativo da procura externa liquida, afetada pela contracao
de 1.0% das exportagdes de bens.

e Para 2019, antecipa-se que a média do crescimento em cadeia nos 4 trimestres de 2019 seja semelhante
a média do observado em 2018 (0.4%), o que se traduzird num crescimento de 1.8% do PIB anual. Os
riscos para este cenario sdo equilibrados, ainda que ligeiramente enviesados em sentido descendente,
tendo em conta a permanéncia de fatores de incerteza na economia global.

30/11/2018



L3BPI

Nota breve — Portugal

Research PIB - detalhe
Portugal: Detalhe do PIB
Média Média 1T18 2T18 3T18 4T18 2018
Variagdo trimestral 2008- 2014-
13 17 verificado estimado verificado estimado

Consumo privado -0.4 0.6 0.7 0.1 0.7 1.2 0.5 0.7 0.5
Consumo publico -0.3 0.1 0.3 0.3 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2
Investimento -1.8 1.2 1.0 2.1 0.8 -0.6 0.8 0.8 1.0

em construcao -2.6 0.7 0.4 0.7 -0.2 1.6 - 0.6 0.6

em equipamentos e transportes -1.0 2.2 2.3 4.3 1.7 -4.6 - 0.9 1.7
Exportagbes 0.7 1.5 0.4 23 37 1.1 1.5 0.0 0.2
Importagdes -0.3 1.8 1.1 23 -2.0 1.9 1.6 0.8 0.7
PIB real -0.3 0.5 0.5 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4

Média Média 1T18 2T18 3Ti18 4718 2018
Variagdo homodloga 2008- 2014-
13 17 verificado estimado verificado estimado

Consumo privado -1.5 2.3 2.2 2.8 2.3 2.8 2.0 2.5 2.3
Consumo publico -1.2 0.5 0.7 0.9 0.8 0.9 0.6 0.8 0.7
Investimento -7.0 5.0 4.5 4.7 5.0 33 4.0 4.4 4.2

em construgao -9.5 2.1 2.2 4.4 3.3 2.5 - 3.1 2.6

em equipamentos e transportes -5.3 11.3 8.0 5.1 7.4 3.4 - 6.0 7.0
Exportagbes 2.8 5.7 4.9 7.0 2.9 0.0 0.5 3.7 3.8
Importacdes -1.1 7.3 5.6 7.5 3.4 3.2 2.9 4.9 4.8
PIB real -13 1.9 2.2 2.5 2.1 1.7 1.7 2.1 2.1
Emprego -2.1 1.9 3.1 2.2 1.7 0.6 2.0 1.9 2.4
Produtividade aparente do
trabalho 0.8 -0.1 -0.9 0.2 0.3 0.9 - 0.1 0.1
Remuneragdo por assalariado -0.9 3.2 3.9 4.4 4.4 n.d. - 4.3 -
Custos unit. do trabalho (nominal) 0.1 08 -1.4 1.1 1.5 n.d. - 0.4 -
Deflator do PIB 0.8 1.5 1.8 1.4 1.4 1.1 - 1.4 -
PIB nominal -0.5 34 4.1 3.8 3.5 2.8 - 3.6 3.7
PIB nominal (Mil M€, acum. 4T) 174.8 183.5 194.6 196.6 198.4 200.2 - 201.5 201.8

Fonte: BPI Research com base em dados do Datastream e INE
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Portugal: detalhe do PIB por componente
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