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SUMARIO

No 1°trimestre de 201 70 PIB portugués cresceu, em volume, 2,8% em termos homologos e 1,0% face ao trimestre
anterior. Este valor prolonga a aceleracao do crescimento do PIB, mas foi mais intenso do que o antecipado devido
ao contributo positivo do saldo externo. No mesmo periodo a taxa de desemprego fixou-se em 10,1% (valores néo
corrigidos de sazonalidade), um decréscimo de 2,3 pontos percentuais em termos homologos.

0s poucos dados relativos ao 2° trimestre (abril) continuaram a ter uma evolugdo positiva e os indicadores de Clima
e de Sentimento Economico voltaram a subir. Também no conjunto da Area Euro o Indicador de Sentimento
Economico voltou a subir.

Dado o crescimento do 1° trimestre e a atual avaliacdo da conjuntura a previsgo para o crescimento do PIB em
2017 é revista para o intevalo [2,4% a 2,8%], condicional a uma evolugdo ndo negativa da conjuntura
intemacional.
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1.0 CRESCIMENTO DO PIB NO 1° TRIMESTRE

De acordo com a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 1° trimestre de 2017 o PIB

portugués cresceu, em volume, 2,8% em termos homologos e 1,0% face ao trimestre anterior. Este valor representa
uma significativa aceleragdo do crescimento homélogo a qual foi mais pronunciada do que o antecipado.

Ainda sem quantificar, o INE atribui este crescimento ao “maior contributo da procura extema liguida, que passou
de negativo para positivo”. Esta constituiu a maior surpresa positiva, uma vez que o também referido “contributo
positivo elevado” da Procura Interna, com desaceleracao do Consumo Privado e aceleracao do Investimento, era
esperado. No mesmo periodo, a taxa de desemprego fixou-se em 10,1% (valor ndo corrigido de sazonalidade) um
valor inferior em 2,3 pontos percentuais (pp) ao registado no 1° trimestre de 2016.

Na Area EURO (EA19) o PIB cresceu 1,7% em termos homdlogos e 0,5% face ao trimestre anterior. Verificou-
se assim uma ligeira desaceleracao em termos homaélogos (crescimento de 1,8% nos dois trimestres anteriores) e
uma manutencao do crescimento em cadeia. Por paises, o PIB cresceu, em termos homélogos, 3,0% em Espanha,

1,7% na Alemanha e apenas 0,8% em Franca e em ltdlia, os paises mais responsaveis por um crescimento
conjunto menos expressivo.

2. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MAIO

Em abril, ja no segundo trimestre, quer o indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica

(ICLIMA.S, INE) quer o indicador de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT) voltaram a subir

atingindo valores maximos no periodo (ver graficol; nota: no grafico os valores originais dos indicadores foram

ajustados a media e desvio padrao de vhPIB). O indicador de confianga dos consumidores também continuou a
subir.

No mesmo més, para o conjunto da Area EURO (e da EU28) o indicador de Sentimento Econdmico

voltou a subir de forma expressiva depois de no primeiro trimestre ja ter atingido um nivel acima do ano anterior.
A subida deste indicador foi comum aos principais paises.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB), 2007-2017
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3. PRODUCAOQ INDUSTRIAL

Em marco, com mais um dia itil, o indice de Produc&o Industrial registou uma variagio homéloga de
4,9% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagao na indistria transformadora foi de 5,8%). No 1° trimestre
a variagdo homoéloga foi de 4,4% (valores brutos). Corrigida de efeitos sazonais e de calendéario, a tendéncia
estimada apresentava variagoes homoélogas (série vhIPIgTm) perto dos 2% em margo.

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da producgao industrial

10 -

-5

-10

-15

VhIPlg  e===vhIPIgTm \

-20 -

0 indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao homéloga de
13,1% em marco e de 11,1% no 1° trimestre (com 6,9% no mercado nacional e 16,6% no mercado externo). A
evolucdo deste indicador no 1° trimestre foi influenciada pelo maior niimero de dias (teis (+2) e pela variacdo
homéloga dos pregos na producéo industrial (4,5%) relacionada com a subida homéloga do preco do petréleo
bruto.

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

Em abril, com menos dois dias lteis, a variacdo homéloga nas vendas de cimento rondou os 3%, depois de ter
crescido 21% no 1° trimestre. A dinamica de crescimento na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3), depois
de corrigida a sazonalidade e efeitos de calendario, supera os 13% no final de abril.

Grafico 3 | Variacdo homéloga do consumo de cimento
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5. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em marco o indice de Volume de Negocios nos Servicos (série nominal) apresentou uma variagao
homoéloga de 8% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). No conjunto do 1° trimestre a variagdo homdloga foi de
6,4%. As variagbes homoélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e
sazonalidade, grafico 4) rondam os 5%, com alguma subida de precos incluida.

Grafico 4 Variagdo homologa do volume de negécios nos servigos
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Em relagao ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica, INE)
registou uma variagcao homéloga de 13.5% no 1° trimestre, crescimento negativamente influenciado pela variagdo
da Pascoa de margo (2016) para abril (2017).

6. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em marco o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variago
homéloga de 1,8 % (grafico 5, valores brutes, deflacionados). No 1° trimestre a variagdo homéloga foi de 2,0%
(4,0% no 4° trimestre de 2016). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia (vhlVNCRTm) a taxa de
crescimento homoélogo deste indicador mantém valores acima dos 2,5%. O crescimento do 1° trimestre baseou-
se unicamente no crescimento do agrupamento dos produtos n4o alimentares.

Grafico 5 Variacao homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em abril as vendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram 17,8% em termos homélogos.
No 1° trimestre tinham crescido apenas 2,5%, valor negativamente influenciado pelo alto volume de vendas no
mesmo periodo de 2016.
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7. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no gréfico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (12), estimado com

informacao até ao final do 1° trimestre atingiu um alto nivel médio no 1° trimestre e voltou a subir no final do
periodo.

Relativamente ao 2° trimestre a informacao ainda é bastante escassa mas nao foi negativa: registou-se uma nova
subida dos indicadores de Clima e Sentimento Econémico, da maioria dos indicadores de confianga empresariais
e do indicador de confianga dos consumidores, bem como crescimentos mais positivos do comércio automavel

(de passageiros e comerciais) e o crescimento do consumo de cimento (ajustado de dias tteis) também manteve
valores elevados.

Grafico 6 | Variacdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia 1Z
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0 crescimento registado no 1° trimestre e a avaliagdo da conjuntura atual determinam a necessidade de uma
revisao do crescimento anteriormente previsto para o ano de 2017. Assim, com base na expectativa de
crescimentos em volume de 2,4% no Consumo Privado, 7,5% no Investimento, 7,0% nas Exportacdes e de 7,0 a
8,0% nas Importacdes, estima-se agora um intervalo de [2,4% a 2,8%] para o crescimento do PIB em 2017. Esta
previsao pressupde uma evolugao nao negativa da conjuntura internacional politica e econdmica.

No que respeita a fatores internos, esta previsao assume um relativamente elevado crescimento da Procura Interna
(PI), mas o fator principal a determinar o maior ou menor crescimento anual do PIB devera ser a evolucdo da
relacdo entre o crescimento real das Exportacdes e das Importagdes, ou seja, o contributo da Procura Externa
Liquida, que se espera venha a ser menos negativo do que o habitual e mais em linha com o acontecido no ano
anterior e no 1° trimestre deste ano.

Elaborado com informacéo disponivel até 22 de maio.
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