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SUMARIO

No 4 trimestre de 2018, os indicadores de confianca setoriais e os indicadores agregados de Clima (INE) ou de
Sentimento Economico (EUROSTAT) continuaram a evidenciar alguma desaceleragcdo (com a excegdo do indicador
de confianga da construgdo), embora mantendo niveis historicamente elevados. Esta tendéncia geral de menor
otimismo também foi evidente na Area Euro, onde foi mais acentuada do que em Portugal.

Com base na evolugao dos principais indicadores quantitativos (ainda nao completos no que respeita a dezembro)
estima-se que a economia portuguesa tenha crescido 2,0% em termos homologos (0, 7% em relacdo ao trimestre
anterior) durante o 4° trimestre de 2018. Para a totalidade do ano de 2018 estima-se que o crescimento do PIB
tenha sido de 2,2%.

Em relagdo a 2019, tendo em conta o atual maior pessimismo e as previsoes de desaceleracdo do crescimento
economico intermnacional e na Area Euro, espera-se uma desaceleracdo no crescimento do PIB em Portugal. A
dimensdo desta desaceleracdo é atualmente bastante incerta, devido aos focos de instabilidade ainda ndo
resolvidos que estdo na sua origem, podendo ser pouco ou muito pronunciada.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM DEZEMBRO

Em dezembro, como se pode ver no gréfico 1, o indicador do Sentimento Econdémico em Portugal
(SENTIUE.S; EUROSTAT) subiu e o indicador de Clima Econémico (Instituto Nacional de Estatistica, ICLIMA.S)
desceu. 0 indicador de Clima Econdmico - que usa a informacao dos trés (ltimos meses e nao incorpora a
opiniao dos consumidores, representando exclusivamente a opinidao dos setores empresariais - decresce desde
agosto. 0 valor de dezembro, que corresponde a média do 4° trimestre, esta abaixo dos valores do 2° e 3° trimestre
e ligeiramente acima do observado no 1° trimestre. O indicador de Sentimento Econémico - exclusivamente
baseado na informacao do més e que inclui a opinido dos setores empresariais e dos consumidores - subiu em
novembro e dezembro depois de ter descido nos meses anteriores. Contudo, a média trimestral desde indicador
no 4° trimestre é a mais baixa de 2018. Nos dois casos, embora se tenha registado uma tendéncia de
desaceleracao ao longo de 2018, os niveis desses indicadores no final do ano continuam relativamente elevados
(ver grafico).

Por setores de atividade, em dezembro (EUROSTAT, valores corrigidos de sazonalidade), os indicadores de
confianga subiram na construgao, nos servigos e no comércio a retalho, tendo descido na indistria. Usando médias
trimestrais, apenas o setor da construcao teve uma evolucao claramente positiva ao longo de 2018, tendo-se
registado oscilagcoes com tendéncia decrescente nos restantes setores inquiridos.

0 indicador de confianga dos consumidores desce de forma algo regular desde maio e voltou a descer em
dezembro, atingindo o mais baixo valor do ano. Também a média do 4° trimestre foi a mais baixa do ano. Contudo,
0s niveis mais recentes permanecem historicamente elevados e superam os valores anteriores a 2017.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB), 2007-2018
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Para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento Econdémico (EUROSTAT) voltou a descer em
dezembro, atingindo o valor mais baixo do ano e tendo descido nos principais paises da zona euro. Em termos
de médias trimestrais este indicador desceu de uma média de 114 no 1° trimestre para 108,8 no 4° trimestre,
queda mais acentuada do que a registada em Portugal. O indicador de confianca dos consumidores da Area Euro
também atingiu o valor mais baixo do ano em dezembro tendo descido 4,8 pontos do 1° para o 4° trimestre. Neste
caso a dimensao da queda registada pelo indicador portugués foi semelhante a da Area Euro.
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em novembro, com o mesmo nimero de dias Gteis em termos homélogos, o indice de Producao
Industrial registou uma variacdo homdloga de -2,9% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2). A variagdo na
indistria transformadora foi de -4,9%. Corrigida de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada
apresenta variagdes homologas negativas (-2,0%) no final do periodo, um padrdao que remonta a maio (série
vhIPIgTm). De janeiro a novembro o crescimento homélogo deste indicador foi nulo. Em contracorrente, a producédo
automovel em Portugal cresceu, em unidades, 67,7% em 2018, tendo crescido 28,1% no 4° trimestre (ACAP)
devido ao esgotamento parcial do efeito base, em termos homélogos, que tendera a desaparecer em 2019.

Grafico 2 | Variacdo homologa da producao industrial

No mesmo més, o indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de -2,2% (com 1,6% no mercado nacional e -7,3% no mercado externo).

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

Em dezembro, com mais dois dias lteis, a variagio homéloga nas vendas de cimento rondou 12%. Assim, a
variacao homdloga no 4° trimestre foi de cerca de 6,5% e o crescimento anual de 2018 foi de 5%. As variagdes
homélogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3), em que se corrigem efeitos de calendario e de
precipitacdo, tém apresentado valores entre 5 e 6% nos (iltimos meses.

0 indice de Producdo na Construcdo (INE) cresceu sustentadamente ao longo de 2018. De acordo com este
indicador, no 1° semestre o setor das obras de engenharia cresceu mais do que o setor da construgao de edificios
e no 2° semestre esta dinamica inverteu-se.

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

Em novembro, o indice de Volume de Negocios nos Servicos (série nominal) apresentou uma variagéo
homéloga de 2,6% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) rondavam os 3,5% em novembro e, como
se vé no grafico, tém vindo a diminuir.

Gréfico 4 | Variagdo homologa do volume de negdcios nos servicos
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Relativamente ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica,
INE) registou uma variacao homéloga de 6,3% em novembro e de 4,1% na soma de outubro e novembro. Estes
valores estao acima do crescimento do 3° trimestre (3,5%), 0 mais baixo do ano, mas confirmam a desaceleracao
do crescimento desta atividade em relacao aos trimestres iniciais de 2018 e ao ano de 2017.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em novembro o indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de 4,5% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo (série
vhIVNCRTm), a taxa de crescimento tendencial deste indicador manteve-se relativamente estavel e perto de 4%.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Avariagao homéloga das vendas de automoveis ligeiros de passageiros foi de -5,3% em dezembro,
€-9,9% no 4° trimestre (+8,5% no trimestre anterior). No total de 2018 o crescimento foi positivo: 2,8%. Os valores
negativos desde setembro resultam mais diretamente de anteriores compras antecipadas com origem na
alteracao das condicoes de mercado (regulamentacao de emissdes).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, o indicador de tendéncia global (12), resultante da combinacéo da informagao
contida nos indicadores setoriais analisados nos pontos anteriores, decresceu em novembro depois de ter estado
relativamente estavel entre agosto e outubro. Esta descida foi sobretudo determinada por uma desaceleragéo do
crescimento dos indicadores relativos a producao industrial e ao volume de negécios nos servicos. Mas é possivel
que posteriormente tenha ocorrido alguma correcao pois novembro foi palco de acontecimentos ocasionais com
algum impacto econdmico pontual.

No global, no dominio da Procura Interna (Pl), espera-se que o 4° trimestre tenha registado um crescimento mais
forte da Formacao Bruta de Capital Fixo, sendo mais incerto se o crescimento acelerou no ambito do Consumo
Privado. No dominio da Procura Externa Liquida (PEL) a evolugdo no conjunto de outubro e novembro foi
globalmente negativa: no caso dos bens, o saldo externo nominal tornou-se bastante negativo em novembro, em
parte devido ao impacto negativo nas exportagdes de uma greve portuaria; no caso dos servigos, o crescimento do
saldo positivo podera ter melhorado em relacdo ao crescimento no 3° trimestre. Também no caso da PEL é provavel
que tenha ocorrido alguma correcao em dezembro, mas a contribuicao trimestral para o crescimento real do PIB
desta devera permanecer negativa.

Em sintese, com a informacao atualmente disponivel para o 4° trimestre, ainda incompleta em relacdo a dezembro,
estima-se que o crescimento homélogo do PIB tenha sido de 2,0% no 4° trimestre de 2018 e que o crescimento
em relagao ao trimestre anterior tenha sido de 0,7%. Para a totalidade do ano de 2018 o crescimento do PIB tera
sido de 2,2%.

Grafico 6 | Variacdes homélogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Em relacao a 2019, tendo em conta o atual maior pessimismo e as previsdes de desaceleracao do crescimento
econémico internacional e na Area Euro, espera-se uma desaceleracao no crescimento do PIB em Portugal. A
dimensao desta desaceleracdo é atualmente incerta, devido aos focos de instabilidade ainda nao resolvidos que
estdo na sua origem, podendo ser relativamente pequena ou mais pronunciada. A previsao quantificada para o
crescimento do PIB em 2019 sera apresentada no proximo relatério, depois de conhecida a primeira estimativa
oficial relativa a 2018.

Elaborado com informagéao disponivel até 18 de janeiro.

Grupo de Analise Econémica



