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O PIB de Portugal cresceu 0,4% t/t no 1T18 (2,1% a/a), 3 décimas abaixo tanto do observado no trimestre
anterior como do previsto pela BBVA Research. A procura interna mantém um forte avanco, que contrasta com a
recente debilidade das exporta¢fes, tanto de bens como de servigos, afetadas por um menor impulso da
economia da Zona Euro. Com base nos dados disponiveis até ao momento, o BBVA Research estima que o
crescimento no 2T18 se situaria em torno de 0,3% t/t CVEC". Adicionalmente, isto implica arevisdo em
baixa de 3 décimas na provisédo para o conjunto de 2018, até aos 2,0%. O crescimento do PIB em 2019
manter-se-ia proximo destes valores.

O consumo privado foi o componente que mais contribuiu parao
crescimento da economia portuguesa durante o 1718

O avanco do PIB portugués no arranque do ano deveu-se sobretudo ao dinamismo da procura interna, que
contribuiu com +0,8 p.p. para o crescimento, 5 décimas acima do observado no 4T17 (ver Gréfico 1). A melhoria
da confian¢a dos consumidores, positiva desde 0 2T17, o dinamismo do mercado laboral e a acessibilidade ao
crédito das familias contribuiram para que o consumo privado registasse um crescimento de +0,8% t/t no 1T18
(2,1% a/a).

O consumo publico continua sem mostrar apenas variagdes (+0,1% t/t, +0,3% a/a), em consonancia com o
processo de ajuste do défice que, neste ano, devera atingir 0,9% do PIB portugués (2,1 p.p. abaixo do alcangado
em 2017), segundo previsdes oficiais.

Por sua vez, o investimento cresceu 1,1% t/t no 1T18 (+6,6% a/a), acima do aumento observado no 1T17 e do
trimestre anterior, em que estancou (0,0% t/t; +6,4% a/a). Deste modo, contribuiu com 2 décimas para o
crescimento trimestral do PIB portugués, depois de dois trimestres de contributos nulos. A melhoria do
investimento em maquinaria e equipamento de +4,3% t/t (9,2% a/a) e, sobretudo, em material de transporte de
+11,6% t/t (+11,7% a/a) terd contribuido para esta evolucao e compensado o crescimento nulo do investimento em
construgdo ao longo do trimestre. Por ultimo, as novas operagfes de crédito de até 1 milhdo de € a empresas
cairam -3,7% a/a em mar-18 (contudo, as superiores a 1 milhdo de € aumentaram 5,2% a/a em mar-18 (-6,4% a/a
mar-17, ver Grafico 5).

1: Dados Corrigidos de Variagdo Estacional e Calendéario (CVEC).
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As exportacdes desaceleram no arranque de 2018

A procura externa liquida fez diminuir o crescimento da economia portuguesa em 1T18 (-0,3 p.p.), ao contrario do
ocorrido no Ultimo trimestre de 2017, em que contribuiu com 5 décimas para o avancgo do PIB. Em termos reais’, a
desaceleracéo foi observada tanto nas exportacdes de bens como de servicos (+0,5% t/t e -1,3% t/t,
respetivamente), enquanto as importa¢cdes de bens aumentaram mais do dobro do exportado no trimestre (1,2%
t/t). As vendas para o exterior de veiculos, avides, embarcacdes e outros equipamentos de transporte foram as
que mais cresceram, +12,7% t/t (+27,2% t/t no 4T17) em termos nominais.

Por outro lado, no 1T18, a entrada de turistas registou um aumento de 0,6% t/t, corrigido de estacionalidade e
efeito calendario, o que representa uma queda de 1,9 p.p. em relagao ao trimestre anterior. Contudo, em termos
interanuais, a entrada de turistas continua a melhorar os nimeros alcancados nos meses do ano anterior.

A criagdo de emprego mantém-se no primeiro trimestre do ano

Portugal continuou a criar emprego no primeiro trimestre do ano com +0,6% t/t CVEC, mantendo as taxas de
crescimento interanuais superiores a 3% que foram observadas no mesmo periodo do ano anterior. O sector dos
servigos e o das vendas retalhistas foram os que mais contribuiram para a criagdo de emprego no 1T18,
enquanto, no lado oposto, a industria, o sector da manufatura e o da constru¢éo a diminuiram. Por sua vez, a taxa
de desemprego continuou a cair, alcangando 7,9% no 1T18, 2 décimas abaixo do trimestre anterior.

2T18: O crescimento podera situar- se em cerca de 0,3% t/t

Os poucos dados conhecidos do segundo trimestre do ano, relativos a taxa de crescimento do emprego, refletem
uma ligeira queda de -0,2% m/m CVEC em abril (-0,1% m/m no més anterior), enquanto a taxa de desemprego
voltou a baixar até situar-se em niveis que nao se viam desde o inicio de 2004, de 7,4%. Consumo, investimento e
turismo perdem dinamismo, enquanto o comércio externo mostra sinais de recuperagéo.

Quanto ao consumo, enquanto as vendas retalhistas desaceleram no més de abril -4,1% m/m CVEC (+0,7 a/a, ver
Gréfico 3), a confianca do consumidor, positiva desde mai-17, continua a aumentar e volta a crescer até 4,3% mai-
18 (1,1% mai-17).

Por outro lado, as exportagdes de bens cresceram 2,1% m/m CVEC em abril (+18,1% a/a), tal como as
importacdes de bens, que aumentaram 2,0% m/m CVEC (+13,1% a/a, ver Grafico 7). O contrario foi observado na
chegada de turistas, que em abril caiu 0,9% m/m CVEC (+1,1% a/a, o crescimento interanual mais baixo desde
2013), e nas dormidas, que, por sua vez, cairam -0,8% m/m (-1,5% a/a).

Por ultimo, o indice de producao industrial, depois de um primeiro trimestre positivo, caiu 6,1% m/m CVEC em abril
(+9,0% m/m em marc¢o), seguindo as quedas registadas no indicador de confianga industrial, que desacelera
desde janeiro deste ano (-0,3% mai-18).

2: Dados de volume encadeados (ano de referéncia = 2011).
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Principais indicadores de atividade
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Grafico 3 Indicadores associados ao consumo Grafico 4 Indicadores associados a industria
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Grafico 5 Novo crédito a empresas e familias (% a/a)
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Grafico 7 Indicadores associados ao setor externo
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Grafico 6 Défice fiscal (% PIB)
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Gréfico 8 Populagcdo empregada (variagdo trimestral em
milhares de pessoas) e taxa de desemprego (%)
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AVISO LEGAL

O presente documento, elaborado pelo Departamento do BBVA Research, tem carater divulgativo e contém
dados, opiniées ou estimativas que dizem respeito ao dia do documento, de elaboragéo prépria ou procedentes ou
baseadas em fontes que consideramos fiaveis, sem que tenham sido objeto de verificacdo independente pelo
BBVA. O BBVA, portanto, néo oferece garantia, expressa ou implicita, em relagéo a sua precisao, integridade ou
corregéo.

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas de acordo com metodologias geralmente aceites
e devem ser tomadas como tal, isto €, como previsdes ou projecdes. A evolucao histérica das variaveis
econdmicas (positiva ou negativa) ndo garante uma evolugao equivalente no futuro.

O conteudo deste documento esta sujeito a alterac6es sem aviso prévio, em funcéo, por exemplo, do contexto
econdmico ou das flutuacdes do mercado. O BBVA nédo assume qualquer compromisso de atualizar o referido
contetildo ou comunicar essas alteracdes.

O BBVA ndo assume nenhuma responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possa derivar do uso
deste documento ou do seu conteddo.

Nem o presente documento nem o seu contetido constituem uma oferta, convite ou pedido para adquirir,
desinvestir ou obter qualquer direito em ativos ou instrumentos financeiros, nem podem ser tidos por base para
quaisquer contratos, compromissos ou decisdes de qualquer tipo.

Nomeadamente no que diz respeito ao investimento em ativos financeiros que possam estar relacionados com as
variaveis econémicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem estar conscientes de que nédo
devem tomar este documento, em nenhum caso, como base para tomar as suas decisdes de investimento, e que
as pessoas ou entidades que potencialmente lhes possam oferecer produtos de investimento estardo obrigadas
legalmente a fornecer-lhes toda a informacéo de que necessitem para esta tomada de deciséo.

O contetdo do presente documento esta protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. E expressamente
proibida a sua reproducéo, transformacao, distribuicao, comunicagdo publica, colocacao a disposi¢céo, extragdo,
reutilizacéo, reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou processo, salvo nos casos em que
seja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.
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