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SUMARIO

A aceleracdo do crescimento do PIB no 1° trimestre (para 1,8% em termos homologos) ocorreu num contexto de
efeitos tempordrios instaveis e teve como principal causa direta uma forte aceleracdo do investimento cujo
impacto em termos de crescimento do PIB foi limitado pelo fraco crescimento das Exportacdes e o forfe
crescimento das Importagées e, em consequéncia, um forte contributo negativo da Procura Externa Liquida.

Os indicadores de clima e confianca caracterizaram-se, na generalidade da Area Euro, poruma melhoria em maio,
a primeira no corrente ano, mas esse comportamento nao se verificou em Portugal.

Os primeiros dados quantitativos relativos ao 2° trimestre sugerem um crescimento estavel do Consumo Privado,
um menor crescimento do Investimento e um contributo negativo da Procura Externa Liquida. Apesar de reduzida,
a informagdao relativa ao 2° trimestre sugere que o crescimento homologo do PIB neste trimestre possa manter-se
ao nivel do registado no 1° trimestre.

Atendendo ao crescimento registado no 1° trimestre, e aos desenvolvimentos da economia europeia e nacional,
manteve-se a previsdo para o crescimento do PIB em 2019 no intervalo [1,6% a 2,0%].
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0. EVOLUCAO DO PIB NO 1° TRIMESTRE DE 2019

De acordo com a estimativa provisdria do Instituto Nacional de Estatistical, no 1° trimestre de 2019 o PIB real
cresceu 1,8% em termos homoélogos (2,1% e 1,7% no 3° e 4° trimestre de 2018, respetivamente) e 0,5% em
relacdo ao trimestre anterior, valores iguais aos da estimativa rdpida divulgada quinze dias antes.

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

Procura Externa Liquida (cPEL)
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Segundo o INE, a partir dos valores quantificados para as principais componentes da procura disponibilizados, o
crescimento registado no 1° trimestre resultou de um crescimento homélogo de 4,1% da Procura Interna (PI) e de
um contributo bastante negativo da Procura Externa Liquida (PEL, ver grafico?). Esta evolugdo ampliou movimentos
de sentido idéntico registados no (iltimo trimestre de 2018.

A forte aceleracdo do crescimento da Pl foi devida ao crescimento de 14,5% do Investimento (FBC), com a
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) a crescer 11,6%, e um contributo positivo da Variacao de Existéncias. No
trimestre, em termos homélogos, Consumo Privado (2,5%) e Consumo Piiblico (0,4%) cresceram menos do que no
4e° trimestre de 2018.

0 forte contributo negativo da PEL para o crescimento do PIB decorreu de um maior diferencial do crescimento,
em volume, das exportacdes de bens e sewvigos (3,7%) em relagdo ao das importacées (8,5%), ampliando o que ja
sucedera no (ltimo trimestre de 2018. Este diferencial teve a sua origem num saldo comercial bastante mais
negativo, onde pesaram diversos fatores, mas onde se destaca o peso da importagao de maquinas e equipamento,
ou seja, as despesas de investimento. Por tudo isto, o saldo externo nominal (PEL) foi negativo, agravando-se
mesmo face ao registado no 4° trimestre de 2018. Note-se que saldos negativos nominais (por trimestre) foram
raros desde 2012 e os saldos anuais foram positivos de 2013 a 2018.

Para o conjunto da AREA EURO as estimativas do EUROSTAT para o crescimento homoélogo no 1° trimestre foram
mantidas em 1,2% (e em 0,4% em relacado ao trimestre anterior). Estas taxas de crescimento representam uma
estabilizacdo em termos homdlogos e uma aceleragao em termos trimestrais em relagédo ao crescimento verificado
no (ltimo trimestre de 2018.

! Para o 1° trimestre de 2019 utilizamos os dados provisorios disponibilizados pelo INE em 24 de junho, e ndo as estimativas
iniciais de 30 de maio.
2 No grafico usou-se cPEL=vhPIB-vhPI.

Grupo de Analise Econémica



ISEG - Sintese de Conjuntura, junho 2019 | 3

1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MAIO

Em maio, o indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S), nova série,
decresceu de forma mais notdria, pois, como se pode ver no grafico 13, este indicador tinha-se mostrado
relativamente estavel entre meados de 2017 e abril passado4. Contudo, no mesmo més, o indicador do
Sentimento Econdmico em Portugal (EUROSTAT, SENTIUE.S, no grafico 1 abaixo) subiu, neste caso
recuperando ligeiramente a descida anterior 5.

Por setores de atividade, focando apenas os dados do més de maio (EUROSTAT, valores corrigidos de
sazonalidade), os indicadores de confianga subiram na inddstria, nos servigos e (muito ligeiramente) no comércio
aretalho, enquanto o indicador de confianca da construcao desceu.

0 indicador de confianca dos consumidores também desceu em maio, embora, em termos de médias méveis de

trés meses (INE) tenha subido ligeiramente, tal como em abril, depois dos minimos mais recentes atingidos em
marco.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econdmico (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 subiu, o que

ja ndo ocorria ha varios meses. Por paises, verificou-se uma subida generalizada nos principais (mais ligeira na
Alemanha). Também o indicador de confianga dos consumidores subiu na Area Euro em maio, mas neste caso
ainda com descida na Alemanha. Assim, na generalidade da Area Euro, os indicadores de clima e confianca
caracterizaram-se por uma melhoria em maio, a primeira no corrente ano.

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

4 Nesse periodo os valores deste indicador (nova série) oscilaram entre 2,4 e 2,6, tendo descido para 2,3 em maio.

> Recorde-se que os dois indicadores tém como base a informag&o recolhida pelo INE nos inquéritos qualitativos mensais,
variando o tratamento estatistico e as séries escolhidas. Genericamente, o indicador de clima econémico do INE usa apenas a
opinido dos setores empresariais inquiridos (inddstria, construgdo civil, comércio e servicos) e utiliza médias méveis de trés
meses. O indicador de sentimento econémico do EUROSTAT s6 usa a informacéo do préprio més, mas para além das opinides

empresariais também incorpora a dos consumidores. Em ambos os casos € feita corre¢do sazonal, mas com métodos diferentes.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em abril oindice de Producao Industrial (IPI) registou uma variagao homéloga de -2,3% (valores brutos,
série vhIPIg no grafico 2; a variacdo na indistria transformadora foi de -0,6%). Nos (ltimos meses, em média, este
indicador tem apresentado variagdes homoélogas negativas embora a evolucao tenha sido menos negativa em
abril. Nos dltimos trés meses o agrupamento da Energia tem sido o principal responsavel pela queda.

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

variagdo homéloga de 0,8% (com 0,8% no mercado nacional e 0,9% no mercado externo). Sem o agrupamento da

Energia o crescimento foi de 1,8%. Os pregos na producao industrial aumentaram 1,9%, em valores homélogos,
em abril.

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

Em maio, com mais um dia Gtil, a variagio homéloga nas vendas de cimento rondou 11%. Com correcdo de
efeitos de calendario e de precipitacao, a variagcdo homéloga na tendéncia estimada - vhCCIMT, grafico 3 - supera
os 10% no final do periodo, mas tende a desacelerar depois de um crescimento excecional no primeiro trimestre
(atribuivel a efeitos base e condicoes climatéricas comparativamente favoraveis). Em todo o caso, a recuperacao
do investimento em construcao face ao ano anterior devera prosseguir.

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

Em abril, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de 3,4% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) decresceram ligeiramente, mas
continuam a manter valores perto 3% e a revelar alguma estabilidade desde fevereiro.

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 variagdo homaloga de 9,6% em abril (valor influenciado positivamente pela mobilidade do efeito
Pascoa entre 2018 e 2019) e de 6,8% desde o inicio do ano (7,3% no ano de 2018).

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 9,2% (grafico 5, valores brutos deflacionados), crescimento parcialmente influenciado pela
ocorréncia da Pascoa e pela nao coincidéncia mensal do efeito Pascoa em 2018 e 2019, o que teve forte impacto
no crescimento do indicador e em particular do agrupamento dos produtos alimentares. Em tendéncia, a taxa de
crescimento homalogo deste indicador (vhlVNCRTm) tem-se mantido acima de 4% desde outubro passado.

Grafico 5 | Variagdo homéloga do volume de negdcios no comércio a retalho

12 -

VhIVNCR === vhIVNCRTm |

=
(=]
L

jul-19 1
out-19 7

o & A N O N B» O ©

=
o

-12 -

As vendas de automoéveis ligeiros de passageiros decresceram em maio (3,9%), mas o
decrescimento nos dois primeiros meses do 2° trimestre (2,9%) ainda é inferior ao do 1° trimestre (5,9%).
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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 um nivel relativamente estavel face
ao més anterior. Esse indicador sugere que depois da desaceleragao do ano anterior, e em particular do Gltimo
trimestre, se registou uma recuperacao no 1° trimestre, parcialmente refletida pelo maior crescimento do PIB, e
que no inicio do 2° trimestre o crescimento do nivel de atividade agregado nao diverge do registado antes.

Analisando por grandes agregados da procura temos que, no ambito da Procura Interna, os dados ja conhecidos
relativos ao 2° trimestre sugerem comportamento estavel ou mais positivo do Consumo Privado (comércio a
retalho) enquanto na Formagao Bruta de Capital Fixo o crescimento podera ter desacelerado, embora mantendo
um nivel elevado e superior ao do ano anterior, principalmente devido ao setor da construgdo que tendera a
normalizar depois de um 1° trimestre extremamente positivo, mas algo incomum.

Relativamente a Procura Externa Liquida (PEL), cujo contributo para o crescimento real foi bastante negativo no 1°
trimestre, destaque-se que, tal como no 1° trimestre, em abril o crescimento nominal das exportacdes de bens
(3,2%) manteve uma razoavel diferenca face ao crescimento das importacoes (10,9%) e que o défice comercial
mensal se manteve alto e ao nivel dos meses anteriores. Ligeiramente mais positivo o facto de as exportacdes
turisticas medidas pelo crescimento dos proveitos totais, se terem mantido a crescer acima do verificado na
segunda metade do ano anterior. Em todo o caso, estes resultados iniciais tornam provavel que o contributo da
PEL possa continuar a ser razoavelmente negativo no 2° trimestre.

Grafico 6 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Em sintese, apesar de ainda muito reduzida, a informacgao relativa ao 2° trimestre sugere, para ja, que o
crescimento homélogo do PIB neste trimestre possa manter-se ao nivel do registado no 1° trimestre.

Para a totalidade do ano de 2019, tendo em conta o observado no 1° trimestre em Portugal e na Area Euro, que
correspondeu a uma ligeira aceleracao/estabilizacao do crescimento, mantem-se a previsao para o crescimento
do PIB em Portugal no intervalo [1,6%, 2,0%], ainda que por razbes um pouco diferentes das inicialmente
assumidas, pois a investimento estd e podera crescer mais e as exportagcdes menos. Esta previsdo continua

condicionada por uma conjuntura internacional bastante incerta quanto ao crescimento econdmico europeu e
mundial.

Elaborado com informacao disponivel até 25 de junho.
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