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Portugal - El crecimiento en el 1T 2018 se apoya en la demanda interna

Dato

e El crecimiento del PIB en el 1T 2018 se confirmé en el 0,4% intertrimestral y 2,1% interanual (0,7%
intertrimestral y 2,4% interanual en el 4T 2017).

e Enel 1T, la contribucion de la demanda interna al crecimiento interanual aumenté hasta los 2,6 p. p.
(2,5 p. p. en el 4T) y la demanda externa tuvo una aportaciéon negativa de 0,4 p. p. (-0,1 p. p. en el
trimestre anterior).

e El aumento del empleo en el 1T se mantuvo robusto, en el 3,1% interanual, 1 décima por debajo del
registro del 4T.

Valoracion

e El crecimiento de la economia portuguesa se desacelerd en el 1T 2018, con un ritmo de avance por
debajo de lo observado en 2017 (0,6% intertrimestral en promedio), y confirma el dato que avanzd el
INE del pais hace dos semanas.

e La contribucién de la demanda interna al crecimiento interanual del PIB en el 1T 2018 aumentd hasta
los 2,6 p. p., debido a una mejora generalizada de los principales componentes. En particular, el consumo
privado avanzé un 2,1% interanual, un ritmo ligeramente superior al del trimestre anterior (2,0%) y se
mantuvo como uno de los motores del crecimiento. Asimismo, la inversion mantuvo su buena dindmica
y su crecimiento aceleré hasta el 6,6% interanual (6,4% en el 4T).

e La demanda externa tuvo una aportacidon negativa al crecimiento interanual del PIB (—0,4 p. p.) mas
acentuada que en el trimestre anterior (0,1 p. p.). Ello se debié a una mayor desaceleracion del ritmo
de crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios (4,6% interanual) que de las importaciones
(5,4% interanual).

e El mercado laboral continué recuperandose de manera muy significativa. La tasa de paro (7,5% en
marzo) se situd en el nivel mas bajo de los ultimos 14 afios. Por su parte, la creacidon de empleo se
mantuvo muy dindmica: aumenté un 3,1% interanual en el 1T 2018, 1 décima por debajo del registro
del 4T.

e De cara a los préximos trimestres, esperamos que la economia de Portugal mantenga un ritmo de
crecimiento elevado, apoyado en un entorno exterior favorable, especialmente en la eurozona —donde
se encuentran sus principales socios comerciales—, el mantenimiento de unas condiciones financieras
acomodaticias y la mejora de la confianza. Tras conocerse el dato, los riesgos sobre la prevision de
crecimiento del PIB para 2018, del 2,4%, estan sesgados a la baja.
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Contribucién al crecimiento interanual (p.p.)
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I Demanda interna Demanda externa

Nota: (¥): PIB variacion interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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2T 2017 3T 2017 4T 2017 1T 2018
Var. Intertrimestral (%) Dato Prevision
Consumo privado -0.5 1.4 0.4 0.8 0.6
Consumo publico 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Inversion (FBCF) 2.2 -0.2 0.8 1.8 2.0
Exportaciones -0.3 0.5 4.4 0.0 0.8
Importaciones 0.3 1.2 3.2 0.6 0.8
PIB 0.3 0.6 0.7 0.4 0.7
Var. Interanual (%)
Consumo privado 2.0 2.6 2.0 2.1 1.8
Consumo publico -0.7 0.2 0.2 0.3 0.3
Inversion (FBCF) 11.4 10.0 5.9 4.7 4.5
Exportaciones 8.1 6.2 7.3 4.6 5.3
Importaciones 7.3 8.4 7.1 5.4 5.4
Demanda interna (contribucién) 2.9 3.5 2.5 2.6 2.0
Demanda externa (contribucién) 0.2 -1.1 -0.1 -0.4 -0.2
PIB 3.0 24 24 2.1 2.4
Empleo 3.2 3.5 3.1 3.2 -

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Josep Mestres y Roser Ferrer, Ecomomistas, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

“Nota Breve” es una publicacion de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de
fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no
se responsabiliza en ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de

CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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