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SUMARIO

Quer em Portugal quer na Area Euro, os valores dos indicadores de clima e confianga continuaram a melhorar no
2¢ trimestre superando, em média, os valores registados no 1° trimestre.

0 indicador de tendéncia da atividade global baseado nos dados quantitativos relativos a abril, maio e em parte a

Jjunho, supera, em média, os valores do 1° trimestre e sugere uma aceleracao no crescimento da Procura Intermna
no 2¢ trimestre. Inversamente, o contributo da Procura Extemna Liquida mostra-se negativo pois em abril e maio o
crescimento da importagdo de bens e sewvigos superou razoavelmente o crescimento das exportacoes.

Com base nos dados quantitativos disponiveis estima-se em 2,8% o crescimento homologo do PIB no 2° trimestre
de 2017 (0,3% em relagdo ao trimestre anteriot).
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JUNHO

Em junho oindicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) - com base

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 fixando um novo maximo no periodo analisado. No mesmo més, o indicador de

Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT), com base apenas na informacdo relativa a junho,

decresceu, perdendo parte da subida do més anterior2. Em termos de média trimestral, os dois indicadores
apresentam subidas significativas do 1° trimestre para o 2° trimestre.

Por setores de atividade, focando apenas os dados corrigidos de sazonalidade do més de junho (EUROSTAT), o
indicador de confianga dos servicos decresceu bastante mas registaram-se subidas nos indicadores de confianga
do comércio a retalho, construcdo e inddstria. Em média trimestral, com a excecdo do comércio a retalho, que
estabilizou, os indicadores de confianga subiram do 1° para o 2° trimestre.

0 indicador de confianca dos consumidores, tradicionalmente negativo, atingiu valores positivos no més anterior
e voltou a subir, de forma relevante, em junho.

Grafico 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, o indicador de Sentimento Econdmico recuperou, em junho, a ligeira

descida do més anterior e cresceu de forma significativa, tendo subido mais intensamente na Alemanha e Franga.
A média deste indicador no 2° trimestre superou a média dos valores do 1° trimestre, tanto em conjunto como nos
principais paises. O indicador de confianca dos consumidores da Area Euro subiu de forma pronunciada em junho,
dando continuidade a anterior tendéncia ascendente.

Em sintese, os indicadores de clima econémico e de confianca continuam a subir na Area Euro e em Portugal,
sinalizando a perspetiva de um crescimento econémico continuado, e mesmo mais substancial, do 1° para o 2°
trimestre.

! No grafico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econdmico foram ajustados a média e
desvio padrdo das variacdes homadlogas trimestrais do PIB (vhPIB).

2 Esta oscilacdo ficou a dever-se ao indicador de confianca nos servicos e pode ter sido ocasional pois envolve
movimentos amplos de sinal contrario em meses consecutivos.
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em maio, com mais um dia dtil, o Indice de Prod ucao Industrial registou uma variagao homéloga de

4,5% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagao na inddstria transformadora foi de 5,6%). Corrigida de
efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada mostra uma dinamica de crescimento com variagdes
homoélogas de cerca de 2% em maio (série vhIPIgTm), superior a média do ano anterior.

Grafico 2 | Variacdo homologa da produgao industrial
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0indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao homéloga de
10,8% em maio (com 9,6% no mercado nacional e 12,3% no mercado externo) crescimento influenciado por
efeitos de calendario. No mesmo més a variagdo homéloga dos precos na producao industrial foi de 4,1% (1,4%
excluindo o agrupamento Energia).

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

Em junho, a variagao homéloga nas vendas de cimento rondou os 9%. No 2° trimestre verificou-se um
crescimento homoélogo de cerca de 12%, menos pronunciado do que o verificado no 1° trimestre (20%) que tinha
beneficiado de efeitos de calendario e de base. As variagcoes homologas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no
grafico 3) apresentam niveis de crescimento homélogo acima de 10%.

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

Em maio, com mais um dia dtil, o Indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal)
apresentou uma variagdo homéloga de 9,5% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). A variagdo homéloga na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) superou os 7%.

Graéfico 4 Variagdo homologa do volume de negécios nos servigcos
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Em relagdo ao sector turistico, apesar de um crescimento menos acentuado das dormidas, o indicador de
proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica, INE) registou uma variagao homéloga de 21,0%
em maio (20,7% de janeiro a maio),

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em maio o Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homologa de 5,2 % (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia
(vhIVNCRTm) a taxa de crescimento deste indicador recuou no 1° trimestre e voltou a crescer de forma mais
pronunciada em abril e 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 6,3% em junho e 11,8% no 2°
trimestre (contra 2,5% no 1° trimestre). O crescimento desta variavel contribui para um maior crescimento do
Consumo Privado no 2° trimestre mas tera igualmente um impacto mais negativo em termos de Procura Externa
Liquida do que o registado no 1° trimestre.
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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 da informacao vista nos pontos anteriores, apresenta valores semelhantes em abril e maio,
ligeiramente abaixo do pico de margo, mas acima da média do 1° trimestre. Este indicador, mais correlacionado
com o crescimento da Procura Interna, denota que esta tera acelerado no 2° trimestre. De facto, os principais
indicadores - volume de negdcios no comércio a retalho e dos servigos e aquisi¢do de automéveis de passageiros
- sugerem que o Consumo Privado tenha crescido, em termos homélogos, bastante mais do que no 1° trimestre,
em que o crescimento homélogo recuou em relacdo ao registado no 4 trimestre de 2016. Ja no que respeita a
Formacao Bruta de Capital Fixo, admite-se que o crescimento se tenha mantido ao nivel do trimestre anterior,
ainda que tenha variado nas suas componentes. Mas, no global, é expectavel que o crescimento homélogo da
Procura Interna tenha excedido significativamente o do trimestre anterior.

Contudo, a informacao relativa a evolugao da Procura Externa Liquida em abril e maio é bastante menos favoravel
do que no 1° trimestre. De facto, nestes dois meses, as exportagoes de bens e servicos cresceram bastante menos
do que as importacdes e ndo parece provavel que esta diferenga possa ter sido totalmente revertida em junho.
Assim ao contrario do 1° trimestre em que o contributo da PEL para o crescimento do PIB foi positivo, no 2°
trimestre este devera ter sido negativo.

Em resultado do anteriormente referido, espera-se que no 2° trimestre o crescimento do PIB tenha sido de 2,8%
em termos homadlogos (igual ao do 1° trimestre) e de 0,3% em relagao ao trimestre anterior. A anterior previsao
para o crescimento anual, no intervalo 2,4 a 2,8%, apenas sera revista em setembro, depois da informacgao mais
detalhada do INE sobre o crescimento no 2° trimestre.

Grafico 6 | Variagbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacéo disponivel até 19 de julho.
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