" SINTESE
DE
CONJUNTURA

LISBON

SCHOOL OF
ECONOMICS &--
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DELISBOA

......



ISEG - Sintese de Conjuntura, julho 2018 | 1

SUMARIO

Ao concluir o 2° trimestre, os valores dos indicadores de clima e confianca para Portugal evidenciam, em geral,
uma melhoria depois de uma evolucdo menos positiva durante o 1° trimestre. O indicador de tendéncia do ISEG,
depois de uma descida nos meses anteriores, acelerou em maio.

Os indicadores quantitativos, essencialmente relativos a abril e maio, apontam para uma provavel aceleragcdo do

crescimento da Formagdo Bruta de Capital Fixo no 2° trimestre e um contributo positivo da Procura Extema Liquida,
baseado no maior crescimento das Exportacoes de bens face ao das Importacoes.

Com base nos dados quantitativos disponiveis estima-se em 2,6% o crescimento homologo do PIB no 2° trimestre
de 2018 (0,8% em relagdo ao trimestre anterior).
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JUNHO

Em junho oindicadorde Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) - uma média
baseada nas respostas aos inquéritos de conjuntura de abril a junho - voltou a crescer (ver grafico1?), prolongando
a subida iniciada no inicio do corrente ano e atingindo um novo maximo desde 2002. No mesmo més, o indicador
de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT), com base apenas na informacéo de junho, também

subiu, tendo ja recuperado parte substancial da descida verificada entre dezembro e abril, mas, em termos de
média trimestral, este indicador ainda se encontra abaixo dos niveis atingidos nos dois trimestres anteriores.

Por setores de atividade, focando apenas os dados corrigidos de sazonalidade do més de junho (EUROSTAT),
verifica-se que o indicador de confianga do comércio a retalho decresceu enquanto os indicadores de confianga
dos senigos, construcdo e indistria subiram em relagdo ao més anterior. Em média trimestral, com a excec¢ao do
indicador de confiangca da construcdo, que subiu de forma pronunciada, os restantes indicadores setoriais
decresceram do 1° para o 2° trimestre, em geral de forma ligeira.

0 indicador de confianca dos consumidores decresceu em junho, face ao més anterior, mas em termos de médias
trimestrais registou uma subida do 1° para o 2° trimestre regressando a niveis historicamente elevados.

Gréfico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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Para o conjunto da Area EURO, oindicador de Sentimento Econdmico decresceu ligeiramente em junho

e, em termos trimestrais, os valores do 2° trimestre de 2018 foram inferiores aos registados nos dois trimestres
anteriores, mas superiores aos homdlogos. Esta evolugcdo descendente do sentimento econémico na Europa foi
mais pronunciada na Alemanha, Franga e Italia, e quase nula em Espanha. O indicador de confianca dos
consumidores da Area Euro também desceu em junho, em particular na Alemanha e Franca, mas subiu em Espanha
e ltalia.

Em sintese, do 1° para o 2° trimestre os indicadores de sentimento econdmico do Eurostat decresceram na Area
Euro e em Portugal, mas menos no caso portugués que inverteu depois de abril. Quanto ao indicador de clima
economico do INE, continua a subir desde o inicio do ano.

! No grafico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econdmico foram ajustados a8 média e
desvio padrao das variagbes homdlogas trimestrais do PIB (vhPIB).
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em maio, com menos um dia dtil, o indice de Producao Industrial registou uma variagao homdloga de

-3,9% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na indstria transformadora foi de -3,7%). Corrigida de
efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada mostra uma dinamica de crescimento nula em maio (série
vhIPIgTm), mas o indicador de confianca do setor recuperou ligeiramente em junho. Entretanto, a contribuigao da
producdo automével continua notavel: cresceu 104,7% em junho e 89,3% no 1° semestre.

Grafico 2 | Variacdo homologa da produgao industrial
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Em maio, o indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao
homdloga de 5,9% (com 4,9% no mercado nacional e 7,4% no mercado externo). No mesmo més a variagao
homodloga dos precos na producao industrial acelerou para 3,1% (1,5% excluindo o agrupamento Energia).

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

Em junho, avariagdo homéloga nas vendas de cimento rondou os 6,5%. No 2° trimestre o crescimento homélogo
aproximou-se de 10%, depois de uma queda de 1% no 1° trimestre motivada por razoes de calendario e
meteoroldgicas. As variagdes na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3) apresentavam niveis de crescimento
homélogo de cerca de 9% no final do 1° semestre.

Grafico 3 | Variacdo homologa do consumo de cimento
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4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em maio, com menos um dia dtil, o Indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal)
apresentou uma variagdo homéloga de 6,3% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). A variagdo homéloga na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) subiu.

Graéfico 4 Variagdo homologa do volume de negécios nos servicos
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Em relacao ao sector turistico, registou-se, nos meses de abril e maio, um crescimento homélogo dos proveitos
totais da hotelaria de 6% (valores nominais; Atividade Turistica, INE), valor afetado por efeitos de calendario. De
janeiro a maio, este indicador teve um crescimento de 9,5%, menos acentuado do que o do ano anterior (16,6%).
De notar que o crescimento deste indicador foi bastante superior ao das dormidas no mesmo periodo (1,6%).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em maio o Indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de 5,0 % (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia
(vhIVNCRTm) a taxa de crescimento deste indicador desacelerou até abril, mas subiu ligeiramente em maio.

Grafico 5 Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram 5,3% em junho e 5,7% no 2°
trimestre, ou seja, ao nivel do 1° trimestre (5,6%).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (1), uma média
ponderada dos indicadores analisados nos pontos anteriores, acelerou em maio, depois de ter decrescido entre
setembro e abril. Dos indicadores analisados, apenas a producao industrial desacelerou em maio.

Em termos de componentes da Procura Interna, a evolugdo detetada em abril e maio sugere que, no 2° trimestre,
a Formacdo Bruta de Capital Fixo tera crescido mais do que no 1° trimestre, sobretudo devido a componente de
Construcao, cujo crescimento fora limitado, no 1° trimestre, por razdes de calendario e meteoroldgicas. Ja no que
respeita ao Consumo Privado, 0 mais provavel parece ser um ritmo de crescimento igual ou ligeiramente inferior
ao registado no 1° trimestre. Assim, o crescimento da Procura Interna no 2° trimestre, salvo surpresa negativa por
parte do Consumo Publico, devera ter ficado proximo do registado no 1° trimestre (2,5%).

Simultaneamente, a informacgao relativa a evolugdo da Procura Externa Liquida (PEL) em abril e maio é bastante
mais favordvel, em termos nominais, do que a observada no 1° trimestre, e se no 1° trimestre as Importagoes (de
bens) cresceram bastante mais do que as Exportacoes, nos dois primeiros meses do 2° trimestre verificou-se o
inverso. Assim, mesmo sem informagao relativa a junho, e com alguma desaceleragdo na procura extema turistica,

é bastante provavel que o contributo da PEL para o crescimento do PIB no 2° trimestre tenha sido positivo, ao
contrario do verificado no 1° trimestre.

Grafico 6 | Variagcbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Em resultado do anteriormente referido, espera-se que no 2° trimestre o crescimento do PIB tenha sido de 2,6%
em termos homoélogos e de 0,8% em relacao ao trimestre anterior. Em termos anuais, mantém-se a previsao para
o crescimento anual no intervalo 2,2 a 2,6%, que apenas sera objeto de eventual revisdo em setembro, depois de
conhecida a informagao mais detalhada do INE sobre o crescimento no 2° trimestre.

Elaborado com informacéao disponivel até 20 de julho.
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