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SUMARIO

Segundo a estimativa rapida do INE, a taxa de crescimento real da economia portuguesa em 2018 foi de 2,1%,
uma desaceleracdo de 0,7 pontos percentuais face a 2017 que teve por base um menor crescimento do
Investimento e um contributo mais negativo da Procura Extema Liquida (devido ao menor crescimento das
Exportagies face as Importagées). Na Zona Euro o crescimento foi de 1,8% em 2018, depois de 2,4% em 2017.

Com a informagdo atualmente disponivel, nomeadamente a expectativa de o crescimento da economia da Zona
Euro e mundial continuar a desacelerar em 2019, e a prevaléncia de diversos fontes de risco decorrentes de
tensoes politicas, socials e economicas no resolvidas, o crescimento da economia portuguesa devera continuar
a desacelerarem 2019, ainda que de forma moderada e a manter um ritmo de crescimento um potco superior ao
da Zona Euro.

Tendo por base o atual contexto externo de menor crescimento e assumindo niveis de crescimento para as
diferentes componentes da procura agregada em geral inferiores aos de 2018, prevé-se, como mais provavel, que
o crescimento em volume do PIB em 2019 volte a desacelerar e se venha a situar no intervalo [1,6% a 2,0%].
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1. EVOLUCAO DO PIB NO 4° TRIMESTRE DE 2018 EEM 2018

De acordo com a informacao do Instituto Nacional de Estatistica (Contas Nacionais Trimestrais-Estimativa Rapida)
no 4° trimestre de 2018 o PIB cresceu, em volume, 1,7% em termos homoélogos (2,1% no 3° trimestre) e 0,4% em
relacao ao trimestre anterior (0,3% no 3¢ trimestre).

Como se pode ver no grafico abaixo, em termos homélogos trimestrais prosseguiu a desaceleracao do crescimento
cujo inicio remonta a segunda metade de 2017. No 4° trimestre de 2018, tera ocorrido, segundo o INE, um maior
crescimento da Procura Interna (PI) que teve por base a aceleracao do Investimento e do Consumo Privado. Pelo
que, a causa direta para o menor crescimento do PIB foi o contributo mais negativo da Procura Externa Liquida
(PEL), onde pesou a diminuicdo em volume das Exportagdes de bens. O sentido da evolugédo da Pl e da PEL no 4°
trimestre era esperado, mas o seu impacto em termos de desaceleragao foi maior do que o antecipado.

Grafico 1| Variagdes % homologas do PIB trimestral, Procura Interna e Procura Externa Liquida
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Na totalidade do ano de 2018 o crescimento do PIB atingiu 2,1% (2,8% em 2017). Este valor, que representa um
recuo de 0,7 p.p., fica abaixo das previsdes avancadas pelo ISEG ha cerca de um ano. Tendo permanecido estavel
a politica orcamental interna, esta desaceleragdo mais significativa da economia portuguesa, que se comecgou a
tornar mais evidente a partir do 1° trimestre de 2018, teve como principal causa a desaceleracao do crescimento
na Zona Euro, tendo esta origem no aumento da incerteza decorrente das tensdes no comércio internacional, no
menor crescimento mundial, mas também em problemas europeus, nomeadamente o Brexit. Adicionalmente,
para o menor crescimento da economia portuguesa também contribuiu uma menor procura por parte dos nossos
clientes extra-UE.

Em termos dos principais agregados macroecondmicos, o0 menor crescimento de 2018 em relagao a 2017 radica
num contributo mais negativo da PEL (com as Exportacoes a crescerem menos do que as Importacdes, ainda que
ambas em desaceleracdo) e num menor crescimento do Investimento, comparativamente ao de 2017. O
crescimento do Consumo Privado ter-se-4 mantido semelhante ao de 2017 e o do Consumo Piblico tera
aumentado um pouco.

Na Area Euro (AE19) - EUROSTAT, estimativa rapida - o crescimento homologo no 4° trimestre de 2018 foi de 1,2%
(0,2% em cadeia) fixando-se o crescimento anual em 1,8% (2,4% em 2017), abaixo do registado em Portugal. Por
paises, destaque-se a pronunciada desaceleracao registada da Alemanha, Franca e Italia na segunda metade do
ano. Em termos anuais, a Alemanha tera crescido 1,5% (0,6% no 4° trimestre), a Franca 1,5% (0,9% no 4°
trimestre), a Italia 0,8% (0,1% no 4° trimestre) e a Espanha 2,5% (2,4% no 4° trimestre).
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2. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JANEIRO

Em janeiro, tal como se pode ver no grafico 2, quer o indicador de Sentimento Econémico para Portugal
(SENTI.UE.S?, EUROSTAT) quer o indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S,
INE) desceram um pouco. O indicador de Clima do INE desce desde agosto passado, més em que atingiu 0 maximo
do periodo analisado. O indicador de Sentimento, mais volatil (por defini¢ao), atingiu 0 maximo em novembro de
2017 e desde entdo tem oscilado, com tendéncia a desacelerar mas de forma lenta. Como o grafico mostra, o nivel

destes indicadores no final do periodo sugere a prevaléncia de um ambiente econdmico relativamente mais
positivo do que o crescimento real da atividade economica neste periodo faria prever.

Em relagao aos indicadores de confianga setoriais os resultados do més de janeiro - usando os dados corrigidos
de sazonalidade do EUROSTAT - apresentam descidas na inddstria e na construcdo e subidas nos servicos e no
comércio a retalho. Em relagdo aos consumidores, o indicador de confianca do EUROSTAT decresceu em
janeiro, tendéncia que, neste caso, se manifesta desde o final de 2017.

Grafico 2| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTLUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB) - 2008-2019
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Para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento Econdmico também decresceu em janeiro,
tendéncia que prossegue depois de terem sido atingidos maximos no (ltimo trimestre de 2017. Por paises, em
janeiro este indicador desceu na Alemanha e na ltalia, estagnou em Espanha e subiu um pouco em Franca.
Comparando niveis de janeiro de 2019 com janeiro de 2018, este indicador desceu 7,8 pontos na Area Euro, 6,6
pontos na Alemanha, 5,9 pontos em Espanha e 1,9 pontos em Portugal.

Quanto ao indicador de confianca dos consumidores na Area Euro subiu ligeiramente em janeiro, tendo
estagnado na Alemanha e subido em Franca e Espanha (de forma muito ligeira).

Em resumo, apesar de prosseguir em Portugal a tendéncia de queda da avaliacao da conjuntura econémica, até
ao momento esta tem sido controlada e inferior a registada na Area Euro, o que reflete e sugere uma dinamica de
crescimento um pouco superior a Area Euro.

1 Os valores dos indicadores foram ajustados a média e desvio padrdo das variagdes homdlogas do PIB (vhPIB) no
periodo considerado.
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3. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em dezembro, com mais dois dias iteis, 0 indice de Prod ucao Industrial registou uma variacdo homéloga
de 2,4% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 3). A variagdo na inddstria transformadora foi de 2,7%. Durante o
40 trimestre de 2018 a variagao homoéloga do indice bruto foi de 0,1%. O crescimento anual foi de 0,2% (3,4% em
2017). Corrigidos os efeitos de calendario e sazonais, as variagdes homoélogas na tendéncia estimada (vhIPIgTm,
ver grafico) desaceleram desde agosto de 2017 e sdo negativas desde meados de 2018, assim permanecendo em
janeiro.

Grafico 3 | Variacdo homologa da producao industrial
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No mesmo més o indice de Volume de Negdcios na IndUstria (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de -0,1%, com 0% no mercado nacional e -0,2% no mercado externo. Assim, no Gltimo trimestre de
2018 o crescimento foi de 1,0% e na totalidade de 2018, este indice cresceu 4,2% (8,7% em 2017). O
crescimento médio dos precos na producao industrial foi de 3,3% e 3,2% em 2017 e 2018.

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

Emjaneiro, o consumo de cimento cresceu cerca de 16% em termos homélogos (cerca de 6% no 4° trimestre de
2018). Depois de corrigidos efeitos sazonais, de calendario e meteoroldgicos, as variagdes homologas na
tendéncia estimada - vhCCIMT, no grafico 4 - subiram para perto de 10%, sugerindo uma possivel aceleragao da
producao neste setor.

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

Em dezembro, com mais dois dias (iteis, 0 indice de Volume de Negécios nos Servicos (série nominal)
apresentou uma variagao homoéloga de 4,4% (série vhIVNS, grafico 5, dados brutos). No 4° trimestre de 2018 o
crescimento homoélogo foi de 4,6%, e na totalidade do ano 5,3% (6,6% em 2017). No final do ano as variagdes
homélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 5)
mostram uma desacelera¢cdo mais pronunciada.

Gréfico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios nos servicos
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Em relagdo ao sector turistico, o indicador nominaldos proveitos totais da hotelaria (Atividade Turistica, INE)
registou em dezembro umavariagao homdloga de 7,3% e um crescimento de 6,0% em 2018 (16,9% em 2017).

6. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em dezembro o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homéloga de 3,8% (gréfico 6, valores brutos deflacionados). A variagdo homéloga do 4° trimestre de 2018 foi
de 4,6% (2,3% no trimestre anterior) e a anual de 3,8% (4,2% em 2017). Em tendéncia, a taxa de variacao
homoéloga (vhIVNCRTm) subiu do 3° para o 4° trimestre e manteve-se estavel neste trimestre. O crescimento deste
indicador em 2018 repartiu-se entre um crescimento de 3,6% do agrupamento dos produtos alimentares e de
4,0% do agrupamento dos produtos ndo alimentares (crescimentos de, respetivamente, 2,4% e 5,5% em 2017).

Grafico 6 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em janeiro, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros, depois de um decréscimo de 9,9% no 4° trimestre
de 2018, registaram um crescimento homélogo de 8,3%.
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7. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 7, o indicador de tendéncia da atividade global (I2) - que sintetiza a
evolugdo homéloga dos indicadores quantitativos anteriormente analisados - teve uma descida pronunciada no
4° trimestre de 2018, a que correspondeu a desaceleragdo mais intensa do crescimento do PIB, ainda que para
esta situagdo também tenham contribuido aspetos pontuais passiveis de corre¢ao futura.

No momento atual, a tendéncia para a desaceleragcao do crescimento na economia portuguesa, sobretudo ligada
a desaceleracdo do crescimento europeu e mundial e a contracdo da procura externa dirigida a economia
portuguesa, continua a ser preponderante e pode mesmo vir a intensificar-se. Contudo, a dimensao desta
desaceleracdo ao longo de 2019 continua incerta e muito dependente de fatores externos, podendo ser mais
reduzida ou mais pronunciada consoante a persisténcia e a resolugao dos fatores de risco relacionados com as
tensdes no comércio mundial e o Brexit. Com isto, 0 maior suporte para o crescimento em 2019 devera vir da
Procura Interna, em particular do Consumo Privado, que tende a ser mais estavel, e do Investimento, cujas
perspetivas sdo favoraveis, mas que é mais volatil e em que algumas das suas componentes poderdo ser
penalizadas pelo desempenho da procura externa.

Grafico 7 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia I1Z
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Em termos de quantificacdo, toma-se por base um cenario que, na atualidade, face aos fatores de incerteza
referidos, ndo se considera muito pessimista nem otimista. Neste caso, assumindo niveis de crescimento
considerados plausiveis para as diferentes componentes da procura agregada em 2019, em geral inferiores aos
que terdo ocorrido em 2018, nomeadamente niveis de crescimento em torno de 2,2% para o Consumo Privado,
um crescimento de 0,5% para o Consumo Publico, de 4,5% para o Investimento, de 3% para as Exportagdes e de
4,0% para Importacoes, prevé-se que o crescimento em volume do PIB em 2019 venha a situar-se no intervalo
[1,6% a 2,0%], em média um pouco acima do crescimento médio atualmente esperado na Area Euro.

Elaborado com informacéo disponivel até 22 de fevereiro.
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