E3BPI
Nota breve — Portugal

Research PIB - detalhe

Nota Breve 31/05/2024
Portugal: Atividade em Portugal surpreende de novo, pela positiva

Dados

e No 1T 2024, o PIB aumentou 0,8% em cadeia,( 0,7% no 4T 23), uma décima acima da estimativa
preliminar avancada em abril.

e Em termos homdlogos, o PIB aumentou 1,5% (2,1% no 4T 23), ainda assim uma desaceleragao
expressiva.

e O emprego, medido pelas contas nacionais e corrigido de sazonalidade, aumentou, em termos
homélogos, 1,8% no 1T (1,2% no 4T 23) e medido em termos de horas trabalhadas avangou 2,0% (-
1,1% no 4T 23).

Comentario

e No primeiro trimestre, o PIB cresceu 0,8% em cadeia, mais 1 décima do que o INE estimou na
publicagdo preliminar. Este dado mostra uma ligeira aceleracdo da atividade face ao ultimo
trimestre de 2023, beneficiando do contributo da procura externa. Com efeito, esta acrescentou 1
ponto percentual (p.p.) a expansdo no trimestre, na medida em que as exportagdes cresceram 1,6%,
enquanto que as importagdes contrairam 0,6%. Por seu turno, a procura interna retirou 0,1 p.p. ao
crescimento trimestral, resultado da queda de 3% da FBCF e do contributo negativo (-0,2 p.p.) das
existéncias. O comportamento da FBCF resultara de dois aspetos: i) adiamento de decisGes de
investimento associados a perspetiva de que os custos de financiamento comecgariam, em breve, a
refletir as perspetivas de reducdo das taxas de juro pelo BCE; ii) ambiente de maior incerteza
associado a realizacdo de elei¢cGes antecipadas em margo 2024. No que respeita ao contributo das
existéncias, o seu comportamento no 1T pode ser indicativo de aumento de produc¢do no 2T, o que
a verificar-se positivo para o comportamento do PIB no 2T 2024.

e Em termos homologos, houve uma desaceleracdo face ao trimestre anterior, motivada pelo
abrandamento da procura interna. Esta cresceu 1%, com o consumo privado a desacelerar para
0,7% e a FBCF para 0,3%. Desta forma o contributo da procura interna para o PIB abrandou para 1
p.p. (1,9 p.p. no 4T). O menor contributo da procura interna foi em parte compensado pelo aumento
do contributo da procura externa que passou de 0,1 p.p no 4T para 0,5 p.p no 1T 2024, na medida
em que as exportagdes avangaram mais do que as importagdes. No setor externo, refere-se um
ganho nos termos de troca de 3,7%, resultado da diminui¢cdo mais forte do deflator das importagdes
do que do das exportagdes, facto que se relaciona essencialmente com a evolucdo observada desde
o inicio de 2023 nos pregos dos bens energéticos.

e O valor acrescentado bruto (VAB) a pregos constantes aumentou 1,6%, com crescimento nos
servicos e na construcdo, mas agricultura, industria e transportes, informacdo e comunicacdo
contrairam em termos homaélogos. Os servigos contribuiram com 1,4 p.p. para o crescimento do
VAB.

e O emprego medido com base nas horas trabalhadas, diminuiu 0,3% no trimestre e 2,2% face ao

periodo homélogo, traduzindo-se num incremento de 3,8% homadlogo da produtividade (medida em
fungdo das horas trabalhadas).
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Em termos nominais, o PIB cresceu 6,5%, tendo o deflator implicito do PIB desacelerado
marginalmente para 5%.

Os dados hoje publicados e a expetativa de que a evolugdao em 2024 obedecera a uma tendéncia
de menos para mais, reflete-se na revisao em alta da nossa perspetiva de crescimento em 2024 de
1,6% para 1,7%. Para além do melhor desempenho no 1T do que o antecipado, os ainda poucos
indicadores disponiveis para o 2T sugerem que a economia mantém uma tendéncia positiva. Esta
tendéncia dever-se-a reforcar ao longo do ano, na medida em que continuamos a antecipar que
2024 sera marcado pela consolidacdo do processo de desinflacdo, pelo inicio da inversdo do ciclo de
taxas de juro por parte do BCE, (contribuindo para o alivio das condi¢des de financiamento dos
agentes econdmicos). Este processo permitird as familias uma melhoria do rendimento disponivel
gue poderdo alocar a consumo e poupanca; e do lado das empresas a reducao dos custos de
financiamento, juntamente com a execucdo dos fundos europeus, dara suporte ao investimento.
Assim, o crescimento sera especialmente impulsionado pela procura interna, na medida em que o
consumo privado continua suportado por um mercado de trabalho resiliente e pelo investimento
que tenderd a ser estimulado pela execugdo dos fundos europeus, o que por sua vez faz antecipar
um crescimento mais forte das importagdes face a 2023; as exportagdes poderdo ter um
comportamento um pouco mais débil, refletindo a fragilidade da atividade nos principais parceiros
comerciais. Os riscos para a nossa atual previsdao sdo equilibrados com um enviesamento positivo.

Portugal: Detalhe do PIB

e 2723 3723 4723 1124
Variagdo trimestral .
real estim.
Consumo privado -0,6 -0,4 0,7 1,0 0,2
Consumo publico 0,4 0,7 0,3 0,0 0,2
FBCF -1,1 1,0 3,5 -3,0 0,7
Exportacées -1,0 -1,6 3,5 1,6 1,3
Importacdes -2,3 0,5 3,9 -0,6 1,0
PIB real 0,1 -0,2 0,7 0,8 0,4
e , 2723 3723 4723 1124
Variacdao homoéloga .
real estim.
Consumo privado 1,9 1,1 1,6 0,7 0,6
Consumo publico 1,1 1,7 1,2 1,4 3,0
FBCF 2,5 3,8 4,0 0,3 2,5
Exportacées 4,0 -0,5 3,2 2,5 -1,8
Importacdes 0,9 0,0 2,9 1,4 -0,1
PIB real 2,6 1,9 2,1 1,5 1,1
Emprego 1,2 1,0 1,2 1,4 1,4
Deflator do PIB 7,6 7,4 5,1 5,0 -
PIB nominal 10,4 9,4 7,2 6,5 -
PIB nominal (Mil M€, acum.
4T) 255,2 261,0 265,5 269,8 -

Fonte: BPI Research com base em dados da Refinitiv Datastream e INE

31.05.2024



E3BPI
Research

Portugal: Componentes da Oferta
Variagdo homologal (%)

Transportes e armaz.; Informagdo e comunicagao
Agricultura
Industria
Ativ. financeiras, seguros, imobilidrias
Construgao
Outros servigos
Comeércio,aloj e restauragao

VAB real

Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE
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A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes
e opinides provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual
0 BPI e o CaixaBank ndo se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sdo
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragdoes sem prévio aviso.
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