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Apés uma evolucdo média de 2,1% a/a ao longo de 2018, o BBVA Research prevé que o PIB portugués ira
moderar o ritmo de crescimento até se situar em cerca de 1,5% em 2019 (menos 3 décimas do que
anteriormente previsto). Este cenario apresenta-se num contexto de desaceleracdo da economia global, em
particular da europeia, somada a existéncia de riscos ainda numerosos. Contudo, a recuperacao ira prolongar-se,
apoiada pela inércia positiva apresentada pela procura interna e que teria permitido uma evolucéo de 0,3% do PIB
no primeiro trimestre do ano, bem como a recuperacao progressiva da procura externa.

Confirma-se a desaceleracdo da economia em 2018

Em linha com o previsto pelo BBVA Research, a economia portuguesa cresceu 2,1% a/a no ano anterior
(menos 7 décimas do que em 2017), perfazendo cinco anos consecutivos de crescimento positivo, mas revertendo
a tendéncia de aceleracao observada desde o inicio da recuperacdo. A evolucéo do PIB em 2018 foi novamente
sustentada pela procura interna, em particular pelo aumento do consumo das familias e, em menor medida,
pelo aumento do investimento, tanto publico como privado, e pelo consumo da administracéo publica. Em
contrapartida, a procura externa contribuiu negativamente para o crescimento, fruto de uma maior desaceleracao
das exportacdes de bens e servicos face a observada nas importacdes.

A procurainterna perdeu impulso devido ao menor contributo do
investimento

A evolucéo do PIB portugués em 2018 continuou fortemente sustentada pela procura interna, que contribuiu
com +2,8 pontos percentuais para o crescimento. No entanto, foi 3 décimas inferior & contribuicdo registada em
2017, devido ao menor impulso do investimento privado.

O consumo das familias portuguesas cresceu 2,6% a/a em 2018 (mais 0,2 pp do que em 2017). A evolucdo
da despesa em bens ndo duradouros continuou favoravel e cresceu 2 décimas acima do observado em 2017,
2,4% ala. No entanto, manteve-se a desaceleracdo do crescimento da despesa em bens duradouros, que
evoluiu +5,0% a/a (menos 1,1 pp do que em 2017), apds o crescimento anual médio de 14,8% registado entre
2014 e 2016. Isto poderia indicar que a procura interna travada durante o inicio da recuperacao econémica estaria
a terminar de ser absorvida.

Por seu lado, a despesa publica evoluiu 0,8% a/a (mais 0,6 pp do que em 2017). Relacionado com isto, de
acordo com os resultados provisérios publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica, 0 Governo conseguiu
aumentar em 5,5% as suas receitas em 2018, principalmente gracas a melhoria das receitas correntes, enquanto
conseguiu também reduzir o consumo total em 0,3%, através de reducdes tanto nas despesas de capital como
nas despesas correntes. Assim, no conjunto de 2018, o Governo portugués conseguiu diminuir o défice até
alcancar 0,5% do PIB (menos 2,5 pp do que em 2017 e menos 10,7 pp do que o maximo alcancado em 2010), o
menor desequilibrio das contas publicas desde 1995.
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Por ultimo, o investimento foi 0 Gnico componente da procura interna que viu o seu crescimento debilitado
em 2018, +5,6% a/a face a +9,2% a/a em 2017. A desaceleracao foi generalizada, com excecao dos produtos de
propriedade intelectual e da variacdo de existéncias. A evolucdo ao longo do ano foi decrescente, com
crescimentos trimestrais médios de 1,5% t/t no primeiro semestre de 2018 e de 0,1% t/t no segundo. A
desaceleracgéo registou-se sobretudo no investimento em magquinaria e equipamento e em material de transporte
(menos cerca de 7 pp de crescimento em cada um, face a 2017), e, em menor medida, no setor da construcao
(menos 5 pp do que em 2017).

O menor crescimento das exportacdes, especialmente de servi¢os, contraiu
a contribuicao do setor externo em 2018

No ano anterior, tanto as exportac6es de bens e servicos em termos reais como as importacdes
aumentaram em cerca de metade, tal como aconteceu em 2017 (+3,7% a/a e 4,9% al/a, respetivamente, em
2018). A desaceleracéo foi observada sobretudo no intercambio de servigos (-7 pp no caso das exportacdes e -4
pp no caso das importacdes, face ao crescimento observado em 2017).

O crescimento das vendas para o exterior de veiculos, avides e outros equipamentos de transporte
(+24,5% a/a em termos nominais) n&o foi suficiente para compensar a estagnacao das exportacdes de outros
setores relevantes, como o da maquinaria, aparelhos eletrénicos ou téxteis. Por destinos geograficos, produziu-se
uma diminui¢do generalizada no crescimento das vendas de bens portugueses para os paises da Unido Europeia
(menos 3 décimas face a 2017), enquanto as vendas destinadas a paises ndo europeus sofreram uma contragdo
(menos 18 pp do que em 2017).

O setor do turismo também abrandou em 2018, eventualmente em consequéncia da desacelerag¢édo da
evolucao econdémica dos principais mercados de origem dos turistas, bem como da melhoria da competitividade
de alguns dos paises concorrentes, que comegam a recuperar o seu fluxo de visitantes. Assim, a entrada de
turistas aumentou 3,8% a/a, um quarto dos resultados obtidos nos Ultimos quatro anos. Essa evolucéo refletiu-se
nas dormidas em hotéis, que aumentaram apenas 1,7% (+10% a/a em 2017). As dormidas do segmento de
estrangeiros, que representam cerca de 70% do total, praticamente estagnaram (+0,1% a/a, face a +11,7%
al/a em 2017), afetadas pela queda das dormidas dos turistas do Reino Unido (-7% a/a), Alemanha (-2% a/a) e
Franca (-1% a/a), trés dos seus principais mercados de origem. Por seu lado, as dormidas dos residentes
aumentaram 5,8% a/a (+7,1% em 2017).

A taxa de desemprego atingiu 7% no ano anterior, situando-se 1,2 pp abaixo
da média da eurozona

Portugal continuou a criar postos de trabalho ao longo de 2018, embora a um menor ritmo: +2,4% a/a face
a +3,3% a/a em 2017 e a taxa de desemprego voltou a descer, atingindo os 7,0%, uma reducéo de 2 pp face ao
nivel de desemprego de 2017, que a situa a apenas 3 pp acima do minimo atingido no ano 2000. O agregado dos
servicos foi 0 setor que mais contribuiu para o crescimento do emprego durante o ano anterior (+1,9 pp), seguido
do setor industrial transformador (+0,7 pp). Inversamente, a criacéo de postos de trabalho no setor da construgéo
contraiu-se -0,2% a/a, apdés ter aumentado 6,1% a/a em 2017, embora o setor se tenha mostrado dindmico ao
longo de 2018: as licencas de construcdo aumentaram 18,6% a/a, as vendas na habitacdo mantiveram o
dinamismo +16,6% a/a e o indice de precos voltou a acelerar o seu crescimento, atingido os dois digitos +10,3%
ala.

Assim, em 2018 terao sido criados cerca de 112 mil novos empregos, segundo os dados do Instituto Nacional de
Estatistica portugués.
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Doravante espera-se que 0 crescimento da economia portuguesa prossiga,
mas a um ritmo mais moderado

Com base nos dados mais recentes, o BBVA Research prevé que o crescimento intertrimestral médio da
economia portuguesa no primeiro trimestre de 2019 se situe em cerca de 0,3% t/t CVEC? (ver Grafico 1).

Os sinais extraidos dos indicadores da despesa e do mercado de trabalho correspondentes a 2019
sugerem que o consumo privado tera mantido a sua evolucéo ao longo do primeiro trimestre do ano. Por
um lado, as vendas a retalho continuaram a aumentar em janeiro e fevereiro (+4,9% a/a em média), apos o
aumento no ultimo trimestre de 2018, e apesar de o indicador de confianca do consumidor ter acelerado a sua
tendéncia negativa e o crédito ao consumo continuar a registar quedas desde novembro de 2018. Por outro lado,
embora o crescimento do emprego em termos homadlogos tenha abrandado, continuou a aumentar em janeiro e
fevereiro (+1,4% a/a em média).

No ambito da despesa em investimento, embora em janeiro se tenha observado uma recuperacéo do indice de
producéo de maquinaria e equipamento (+5,4% a/a), apos as quedas homodlogas de novembro e dezembro do ano
anterior, em fevereiro retrocedeu 0,3% a/a. Assim, mantém-se o menor dinamismo do investimento na inddstria
transformadora, comparado com os crescimentos homadlogos médios registados desde o inicio da recuperacao
(+15,2% em 2016, +16,1% em 2017 e +9,2% em 2018). Em todo o caso, persistem as dividas sobre a
continuidade do esfor¢o de investimento e a confianca industrial continua a negativo desde setembro de 2018 (ver
o Grafico 4).

O investimento na habitagdo mantém o bom andamento. Os dados de janeiro refletem um aumento de
licencas de construcao de +42,5% ala, apds a estagnacgédo de dezembro de 2018, embora o indicador que mede
a confiancga do setor da construcao néo recupere (ver o Gréfico 5). Em linha com o dinamismo do mercado
residencial, os empréstimos hipotecarios as familias voltaram a aumentar em janeiro +17,8% a/a (+10,3% a/a em
dezembro de 2018). No entanto, o restante crédito evolui de forma menos positiva. Os empréstimos a empresas
desaceleram, especialmente os de valor superior a 1 milh&o de euros, que diminuiram em termos homaélogos
41,9% a/a em janeiro de 2019 (ver o Grafico 6).

No que diz respeito ao setor externo, as exportagcdes nominais de bens em termos homaologos continuaram a
crescer durante os dois primeiros meses do ano +4,4% a/a em média, ao passo que as importacdes aceleraram o
seu aumento +14,7% a/a em média (ver o Grafico 7). Em termos de variagdo mensal CVEC, no entanto, observa-
se uma estagnac¢éao das vendas para o exterior. Por zonas geogréficas, ocorreu uma recuperacgao das vendas de
bens para a Unido Europeia, especialmente apds a queda no final de 2018, ao passo que se manteve a
estagnacédo das vendas para outros destinos. Por seu lado, o setor do turismo manteve a evolucao positiva do
fecho de 2018. A entrada de turistas aumentou 7,1% a/a em janeiro e as dormidas 4,7% a/a.

1: Dados Corrigidos de Variacdo Estacional e Calendario (CVEC).
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Principais indicadores de atividade

Grafico 1 MICA-BBVA: Crescimento do PIB (% t/t)

Grafico 2 PIB (% t/t) e contribuicdo por componentes
e previsdes
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Grafico 3 Indicadores associados ao consumo Grafico 4 Indicadores associados a industria
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Grafico 5 Indicadores associados ao setor da construgéo g/:)a;(;c)) 5 MO ERED & EFEEES @ PENEIERES
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Grafico 7 Indicadores associados ao setor externo Grafico 8 Populacéo empregada (variacao trimestral em
(% ala) 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, opinides ou estimativas que dizem respeito a data do documento, de elaboragdo prépria ou provenientes
ou baseadas em fontes consideradas fiaveis, sem ter sido objeto de verificacao independente por parte do BBVA.
Portanto, o BBVA nao oferece garantia, expressa ou implicita, quanto a sua precisao, integridade ou correcao.

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

O conteldo deste documento esta sujeito a alteragbes sem aviso prévio, em funcgao, por exemplo, do contexto
econdémico ou das flutuacdes do mercado. O BBVA nédo assume qualquer compromisso no sentido de atualizar o
referido contetdo ou comunicar essas alteracoes.

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

Nem o presente documento nem o seu conteldo constituem uma proposta, convite ou pedido para adquirir,
desinvestir ou obter qualquer proveito em ativos ou instrumentos financeiros, nem podem servir de 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 cientes de que ndo devem
adotar este documento, em caso algum, 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 facultar-lhes toda a informacao necessaria para esta tomada de deciséo.

O contetdo do presente documento esta protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. E expressamente
proibida a sua reproducéo, transformacéo, distribuicdo, comunicacao publica, colocacdo a disposicao, extracao,
reutilizacao, reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, através de qualquer meio ou processo, salvo nos casos
em que esteja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.

OS INTERESSADOS DEVEM DIRIGIR-SE AO:

BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espanha)

Tel.: +34 91 374 60 00 e +34 91 537 70 00 / Fax: +34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



