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SUMARIO

A desaceleracdo do crescimento do PIB no 1° trimestre (para 2,1% em termos homologos) ocorreu num contexto
de efeitos tempordrios adversos e teve como principal causa direta uma desaceleragdo das exportacoes superior
4 das importagoes. Também na Area Euro se registou uma desaceleracao do crescimento por razoes semelhantes.

A evolugdo dos indicadores de confianga até maio mostra que, em termos gerais, no 2° trimestre os niveis de
confianga voltaram a melhorar depois de um recuo no inicio do corrente ano. 0s primeiros dados quantitativos
relativos ao 2° trimestre sugerem um menor crescimento do Consumo Privado, um maior crescimento do
Investimento e um contributo menos negativo da Procura Externa Liguida.

A previsdo para o crescimento do PIB em 2018 foi revista em baixa para o intervalo [2,2% a 2,6%]. Esta previsdo
enfrenta riscos negativos relacionados com o desenvolvimento das tensdes no comércio mundial.
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0. EVOLUCAO DO PIB NO 1° TRIMESTRE DE 2018

De acordo com a estimativa provisdria do Instituto Nacional de Estatistica?, no 1° trimestre de 2018 o PIB real
cresceu 2,1% em termos homélogos (2,4% no 3° e 4° trimestre de 2017) e 0,4% em relagdo ao trimestre anterior,
valores iguais aos da estimativa rdpida divulgada quinze dias antes. Com a divulgacdo desta estimativa foram
igualmente disponibilizados valores quantificados para as principais componentes da procura que permitem
analisar as razoes para a desacelera¢ao do crescimento do PIB no 1° trimestre.

Grafico 0 | Variagdes % homologas do PIB trimestral (vhPIB), da Procura Interna (vhPI) e contributo da

Procura Externa Liquida (cPEL)

8

6 [ VhPIB == yhP| est==cPEL

a

A,

2

0 i "~ ~

2 IV | ICIVEE eIV TV T v
4 2006 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-6

-8
-10

Segundo o INE, o crescimento registado no 1° trimestre resultou de um contributo positivo de 2,5 pontos
percentuais (p.p.) da Procura Interna (PI) e de um contributo de -0,4 p.p. com origem na Procura Externa Liquida
(PEL, ver grafico?). O crescimento da PI foi superior ao do dltimo trimestre de 2017 (2,4%) devido a ligeiras
aceleragdes em todas as componentes da procura: Consumo Privado (+0,1 p.p.), Consumo Piblico (+0,1 p.p.) e
Investimento (FBC) (+0,2 p.p.). Contudo, com a excecdo do Consumo Piblico, o crescimento dos restantes
agregados da Pl foi, durante o 1° trimestre, inferior aos respetivos crescimentos médios no ano anterior.

0 Investimento (FBC) foi, no ambito da Procura Interna, o fator que mais limitou o crescimento global, pois o
crescimento da Formacao Bruta de Capital Fixo desacelerou de 5,9% para 4,7%. Contudo, nesta desaceleracao
pesam fatores pontuais e aleatdrios, como o menor niimero de dias lteis e as prolongadas chuvas em margo, que
tiveram um impacto bastante penalizador no crescimento da FBCF em construgdo. Assim, ndo se deve concluir,
para ja, que o menor crescimento do Investimento no 1° trimestre represente uma tendéncia.

0 contributo negativo da PEL para o crescimento do PIB (-0,4%) decorreu de um crescimento, em volume, das
exportacoes de bens e servicos (4,6%) inferior ao das importacoes (5,4%). Este diferencial teve a sua origem num
saldo comercial mais negativo, onde também pesaram fatores pontuais. Ainda assim, note-se que, em termos
nominais, o saldo externo de bens e servigos se manteve positivo.

Para o conjunto da AREA EURO as estimativas do EUROSTAT para o crescimento homoélogo no 1° trimestre foram
mantidas em 2,5% (0,4% em relacdo ao trimestre anterior). Estas taxas de crescimento representam uma
desaceleragdo de 0,3 p.p. em relacdo ao crescimento verificado no Gltimo trimestre de 2017. Na Alemanha e em
Franca a desaceleracao do crescimento homélogo foi de 0,6 p.p. e em Espanha de 0,1 p.p.

1 Utilizamos os primeiros dados provisorios quantificados, disponibilizados pelo INE em 30 de maio.
2 No grafico usou-se cPEL=vhPIB-vhPI.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MAIO

Em maio, o indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S), dando
continuidade a subida registada depois de fevereiro, voltou a subir e atingiu um novo maximo no periodo (ver
grafico 13). No mesmo més, o indicador do Sentimento Econdmico em Portugal (EUROSTAT, SENTIUE.S, no
grafico 1 abaixo), também subiu, neste caso depois da descida iniciada apés 0 maximo do passado novembro4.

Por setores de atividade, focando apenas os dados do més de maio (EUROSTAT, valores corrigidos de
sazonalidade), os indicadores de confianga desceram na inddstria e na construgao civil e subiram no comércio a
retalho e servigos. O indicador de confianga dos consumidores também subiu, o que acontece desde o minimo
local de janeiro.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econdémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e variagdes
homologas do PIB (vhPIB)
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Em maio, para o conjunto da Area EURO (EA19), o indicador de Sentimento Econdmico decresceu de

forma ligeira. Genericamente, este indicador manteve-se relativamente estavel de margo a maio, com valores
inferiores aos registados entre outubro de 2017 e fevereiro mas superiores aos valores anteriores a outubro de
2017 e de ha um ano. Por paises, em maio, este indicador estabilizou na Alemanha e desceu em Franga, Itdlia e
Espanha.

Também na Area Euro, o indicador de confianca dos consumidores desceu ligeiramente em maio, mas mantém
valores relativamente estaveis desde fevereiro e superiores aos de ha um ano.

Em sintese, depois de algum retrocesso no inicio do corrente ano, a situagdo em maio indica que os indicadores
de clima e confianca tendiam a estabilizar na area Euro e recomecavam a subir em Portugal.

3 No gréfico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econémico foram ajustados a média e desvio padrdo
de vhPIB, no periodo abrangido.

4 Recorde-se que os dois indicadores partem da mesma informac&o base mas que esta é usada de maneira diferente, em termos
de tratamento e de séries escolhidas. Genericamente, o indicador de clima econémico do INE usa apenas a opinido dos setores
empresariais inquiridos (industria, construgao civil, comércio e servicos) e utiliza médias méveis de trés meses. O indicador de
sentimento econémico do EUROSTAT usa apenas a informagédo do préprio més mas para além das opinides empresariais

também incorpora a dos consumidores. Em ambos os casos é feita corre¢édo sazonal, se considerada aplicavel.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em abril, com mais dois dias teis em termos homélogos, o indice de Producao Industrial (IPI) registou

uma variagdo homéloga de 7,4% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagao na indistria transformadora
foi de 6,5%). Em valores acumulados de janeiro a abril o crescimento homélogo do IPI foi de 2,3% (2,0% no Gltimo
trimestre de 2017 e 3,4% na totalidade de 2017).

Gréfico 2 | Variagdo homodloga da producao industrial
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No mesmo més, o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma

variacdo homologa de 12,7% (com 11,8% no mercado nacional e 13,9% no mercado externo), valor igualmente
influenciado por mais dois dias (teis. Em valores acumulados de janeiro a abril o crescimento homélogo deste
indicador nominal é de 5,5%, valor que inclui 0 aumento dos precos na producao industrial (cerca de 1,3%).

3. CONSUMO DE CIMENTO E ACTIVIDADE NA CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS

Em maio, com menos um dia Gtil, a variagdo homéloga nas vendas de cimento atingiu os 7%. Com correcao de
efeitos de calendario e de precipitagdo, a variagdo homdloga na tendéncia estimada - vhCCIMT, grafico 3 -
aproxima-se dos 10% no final do periodo e pde em evidéncia a recuperacao do investimento em construcdo apos
a desaceleragdo registada no 1° trimestre (atribuivel a efeitos de calendario e condigdes climatéricas adversas).

Gréfico 3 | Variacdo homologa do consumo de cimento
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4. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em abril, com menos dois dias tteis, 0 Indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal)
apresentou uma variacao homoéloga de 8,6% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) continuam
relativamente elevadas mas a mostrar desaceleracao.

Grafico 4 | Variagdo homdloga do volume de negocios nos servicos
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Relativamente ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica,
INE) registou uma variacao homaéloga de 2% em abril (valor influenciado pela mobilidade do efeito Pascoa entre
2017 € 2018) e de 9,5% desde o inicio do ano (16,6% no ano de 2017).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em abril o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagdo
homéloga de -1,6% (grafico 5, valores brutos deflacionados), decréscimo parcialmente influenciado pela nao
coincidéncia mensal do efeito Pascoa em 2017 e 2018, o que teve forte impacto no agrupamento dos produtos
alimentares. Em tendéncia, a taxa de crescimento homélogo deste indicador (vhIVNCRTm) evidencia
desaceleracdo em marco e abril.

Grafico 5 | Variagdo homéloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros decresceram marginalmente em maio (-0,3%),
mas o crescimento nos dois primeiros meses do 2° trimestre (6,1%) supera ligeiramente o do 1° trimestre (5,6%).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12) relativo a abril, uma
média ponderada dos indicadores analisados nos pontos anteriores, manteve uma tendéncia descendente ainda
que mais atenuada, para o que tera contribuido a aceleracao do crescimento do consumo de cimento em abril e
maio. Nos restantes indicadores setoriais persiste uma tendéncia de desaceleragao, ainda que algo incerta devido
as perturbagdes de calendario ocorridas em marcgo e abril.

Analisando por grandes agregados da procura temos que, no ambito da Procura Interna, os dados ja conhecidos
relativos a meses do 2° trimestre sugerem desaceleragdo do Consumo Privado (comércio a retalho, vendas de
automaveis) enquanto na Formacao Bruta de Capital Fixo o crescimento acelerou ou se manteve (consumo de
cimento/ construcédo e importacdo de maquinas no primeiro caso, aquisi¢o de veiculos comerciais no segundo).

No ambito da Procura Externa Liquida (PEL), cujo contributo para o crescimento real foi negativo no 1° trimestre,
destaque-se que em abril o crescimento nominal das exportacées de bens (18,1%) ultrapassou claramente o das
importagdes (importacoes), o que inverte, para ja, o observado no 1° trimestre. Menos positivo, o facto de as
exportacdes turisticas estarem a crescer menos desde o inicio do ano, o que se acentuou em abril por efeitos de
calendario. Em todo o caso, estes resultados iniciais tornam mais provavel, que o contributo da PEL possa ser
menos negativo no 2° trimestre. Em sintese, apesar de ainda muito reduzida, a informacao relativa ao 2° trimestre
sugere, para ja, que o crescimento homologo do PIB neste trimestre possa superar o registado no 1° trimestre.

Gréfico 6 | Variacdes homdlogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ

| ——vhPIB iz |

e —=—

mai-15
jan-16
set-16 |
jan-17 7
mai-17 7
set-17
mai-18 |
set-18 7

=
mai-16 ':|

Para a totalidade do ano de 2018, tendo em conta o observado no 1° trimestre em Portugal e na Area Euro, e que
se traduziu por uma desaceleracao do ritmo de crescimento nas duas areas, ha lugar a uma revisdo em baixa do
intervalo de previsao anteriormente assumido para o crescimento da economia portuguesa em 2018.

Assim, assumindo crescimentos reais em torno de 0,3% para o Consumo Piiblico, 2,2% para o Consumo Privado,
de 7,0% para o Investimento e de 5,5% para as Exportagcdes e 6,0% para as Importagdes, prevé-se que 0
crescimento em volume do PIB em 2018 venha a situar-se no intervalo [2,2% a 2,6%]. Esta revisao é condicionada
porum fator de incerteza adicional resultante do atual momento de tensao nas relagbes comerciais internacionais
que pode vir a penalizar o crescimento econémico mundial.

Elaborado com informacéao disponivel até 20 de junho.
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