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SUMARIO

Segundo a estimativa rapida do INE, a taxa de crescimento em volume da economia portuguesa em 2017 foi de
2,7%, tendo essencialmente por base o crescimento do Investimento e um contributo da procura externa liquida
ao nivel de 2016.

Com a informacédo atualmente disponivel, nomeadamente a expectativa de um maior crescimento da economia
da zona euro e mundial em 2018, ndo se deteta razdo suficiente para que o crescimento da economia em 2018
sefa muito inferior ao observado em 2017.

Tendo por base niveis de crescimento aceitaveis para as diferentes componentes da procura agregada em 2018,
em geral ndo superiores aos que se estima ocorrido em 2017, mas também ndo muito inferiores, prevé-se que o
crescimento em volume do PIB em 2018 se venha a situar no intervalo [2,4% a 2,8%].
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1. EVOLUCAO DO PIB NO 4° TRIMESTRE DE 2017 EEM 2017

De acordo com a informacao do Instituto Nacional de Estatistica (Contas Nacionais Trimestrais-Estimativa Rapida)
no 4° trimestre de 2017 o PIB cresceu, em volume, 2,4% em termos homoélogos (2,5% no 3° trimestre) e 0,7% em
relacdo ao trimestre anterior (0,5% no 3¢ trimestre).

Como se pode ver no grafico abaixo, em termos homélogos trimestrais registou-se um crescimento muito préximo
do verificado no trimestre anterior mas, de acordo com a informacao adiantada pelo INE, com uma composi¢ao
algo diversa. De facto, enquanto no 3¢ trimestre ocorreu um forte aumento da Procura Interna (Pl, VH 3,4%)
contrariado por um valor bastante negativo da Procura Externa Liquida (PEL, VH -0,9%), no 4° trimestre o
crescimento da Pl reduziu-se (tanto no Consumo Privado quanto no Investimento) mas o contributo da PEL voltou
a ser positivo. Estas variagdes do contributo da PEL para a variagao homdloga do PIB decorreram de aceleragoes
e desaceleragoes diferenciadas no crescimento das Exportacées e Importagdes de bens e servigos.

Grafico 1.1 Variagdes % homologas do PIB trimestral
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Na totalidade do ano de 2017 o crescimento do PIB atingiu 2,7% (1,5% em 2016). Este valor superou claramente
as previsoes de crescimento para 2017 feitas no final de 2016 e inicio de 2017por diversas instituicoes. Em rigor,
a pronunciada aceleracao do crescimento que veio a verificar-se envolveu alguma surpresa inicial e s6 comegou a
ser considerada e aproximada ap6s o primeiro trimestre de 2017.

Nas palavras do INE, o crescimento anual verificado “resultou do aumento da procura interna, refletindo
principalmente a aceleragao do Investimento, uma vez que a procura externa liquida apresentou um contributo
idéntico ao registado em 2016”. Refira-se porém que, no contexto de um forte aumento da Pl (passou de um
crescimento de 1,6% em 2016 para um crescimento que se estima em cerca de 3% em 2017), acompanhado por
uma duplicacao do crescimento em volume das exportacoes e importacoes de bens e sewigos, ter-se conseguido
um contributo apenas marginalmente negativo da PEL representa uma alteracao em relacao ao ocorrido em 2014
€ 2015, e a um padrdo mais comum no passado em que maiores crescimentos da Pl tendiam a gerar contributos
da PEL mais negativos. Mas falta comprovar se esta ocorréncia é sustentavel em anos futuros.

Na Area Euro (AE19) - EUROSTAT, estimativa rapida - o crescimento homélogo no 4¢ trimestre de 2017 foi de 2,7%
(0,6% em cadeia) fixando-se o crescimento anual em 2,5% (1,8% em 2016). No conjunto da UE28 o crescimento
anual foi igualmente de 2,5%. Por paises, na AE19, destaque-se o crescimento anual de 2,5% na Alemanha, de
1,9% em Franca, 1,5% em Italia e de 3,1% em Espanha.
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2. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JANEIRO

Em janeiro, tal como se pode ver no grafico 2, o indicador de Sentimento Econdmico para Portugal
(SENTI.UE.S?, EUROSTAT) voltou a decrescer em relagao ao pico de novembro. Como se pode ver no gréfico, este
indicador, que atingiu no 4° trimestre de 2017 a média trimestral mais alta no periodo considerado no grafico, tem
periodos de alguma irregularidade pelo que se afigura prematuro concluir por uma tendéncia para descer.
Adicionalmente, continua a assumir um nivel bastante superior ao verificado no inicio de 2017.

0 indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE), usando médias méveis

trimestrais, ou seja, a informacao dos meses de novembro a janeiro, estabilizou em relagao ao més anterior e, nao
tendo decrescido muito, ndo tem subido desde julho. Mas, também neste caso, o nivel atual do indicador esta
bastante acima do registado um ano antes.

Em relacéo aos indicadores de confianga setoriais, os resultados do més de janeiro - usando os dados corrigidos
de sazonalidade do EUROSTAT - apresentam descidas na ind(istria e subidas na constru¢ao, nos servigos e no
comeércio a retalho, justificando-se a descida do indicador de Sentimento Econémico pela descida adicional do
indicador de confianca dos consumidores. Em relacdo aos consumidores, o indicador de confianca do

EUROSTAT desceu em janeiro e o indicador de confianca do INE subiu no valor mensal e desceu na média dos trés
(ltimos meses.

Em sintese, a informacao qualitativa recolhida em janeiro, depois de se terem atingido muitos maximos relativos
no Gltimo trimestre de 2017, sendo mista e algo inconclusiva em termos de tendéncia, mantém-se num patamar
préximo dos recentes maximos e claramente acima dos valores registados um ano antes.

Grafico 2| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIL.UE.S) e

variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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Para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento Econdmico também decresceu um pouco em

janeiro depois de ter atingido maximos em dezembro e no Gltimo trimestre de 2017. Por paises, em janeiro este
indicador subiu na Alemanha e em Espanha e decresceu na Franca e em Itdlia. Quanto ao indicador de confianga

dos consumidores (Area Euro) subiu em janeiro, em particular na Alemanha e em Espanha.

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

Em dezembro, com menos dois dias dteis, o indice de Producdo Industrial registou uma variacao

homéloga de -2,3% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 3). A variagao na indistria transformadora foi de -1,3%.
Durante o 4° trimestre de 2017 a variagao homoéloga do indice bruto foi de 2,4%. O crescimento anual foi de 3,5%,
duplicando o registado em 2016. Corrigidos os efeitos de calendario e sazonais, as variagdes homélogas na
tendéncia estimada (vhIPIgTm, ver grafico) desaceleraram, desde agosto, para um crescimento homoélogo da
tendéncia perto dos 3% no final do ano anterior. A contrastar com a desaceleragao do indice geral, a produgéo
automavel cresceu cerca de 75% no 4° trimestre de 2017 e 100% em janeiro do corrente ano (ACAP).

Grafico 3 | Variacdo homodloga da producao industrial
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No mesmo més o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma
variacdo homéloga de 3,6%, com 3,7% no mercado nacional e 3,4% no mercado externo. Este crescimento
incorpora uma variacao de 1,3% dos precos na produgao industrial. Na totalidade de 2017, este indice cresceu
8,7% (tendo os precos na produgao industrial crescido 3,1%).

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

Em janeiro, o consumo de cimento cresceu cerca de 9% em termos homélogos. Depois de corrigidos efeitos
sazonais, de calendario e meteoroldgicos, as variagdes homdlogas na tendéncia estimada - vhCCIMT, no grafico 4
- sdo da mesma ordem de grandeza. Tendo em conta a evolucao pelas encomendas ao setor, o crescimento da
atividade da construgao e obras piblicas no corrente ano podera ser semelhante ao do ano anterior.

Grafico 4 | Variacao homdloga do consumo de cimento
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5. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em dezembro, com menos dois dias iiteis, o indice de Volume de Negdcios nos Servicos (série
nominal) apresentou uma variagao homéloga de 3,3% (série vhIVNS, grafico 5, dados brutos). No 4° trimestre de
2017 o crescimento homdlogo foi de 4,7%, e na totalidade do ano 5,7%. No final do ano as variacées homélogas
na tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 5) voltaram a crescer
mais.

Gréfico 5 | Variacdo homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Em relagdo ao sector turistico, o indicador nominaldos proveitos totais da hotelaria (Atividade Turistica, INE)
registou em dezembro uma variagdo homéloga de 18,1% e um crescimento total de 16,6% em 2017.

6. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em dezembro o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homologa de 4,5% (grafico 6, valores brutos deflacionados). A variagdo homéloga do 4° trimestre de 2017 foi
de 3,8% e a anual de 3,9% (2,7% em 2016). Em tendéncia, a taxa de variagdo homéloga (vhlVNCRTm) voltou a
acelerar no final de 2017. 0 crescimento deste indicador em 2017 repartiu-se entre um crescimento de 2,5% do
agrupamento dos produtos alimentares e de 5,1% do agrupamento dos produtos ndo alimentares (crescimentos
de, respetivamente, 3,8% e 1,8% em 2016).

Grafico 6 | Variacdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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7. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 7, o indicador de tendéncia da atividade global (12) - que sintetiza a
evolucdo homoéloga dos indicadores quantitativos anteriormente analisados - apresenta, no 4° trimestre de 2017,
um nivel médio ligeiramente inferior ao dos dois trimestres anteriores (mas ndo ao do 1° trimestre de 2017). No

final do ano este indicador2 mantém-se num patamar préximo dos mais recentes maximos e sem indicacoes de
aceleracao ou desaceleracao.

Sendo muito escassa a informacéo qualitativa e quantitativa atualmente disponivel para o corrente ano, tornar-
se-ia abusivo ver tendéncias onde elas nao podem ser detetadas. Mas, no geral, o enquadramento externo da
economia portuguesa nao parece desfavoravel, e tem vindo a melhorar em termos de nivel realizado (em 2017) e
de previsoes (para 2018). Apesar disso, as mais recentes previsoes da Comissao Europeia continuam a manter
que o crescimento da area Euro em 2018 sera inferior (ainda que de forma ligeira) ao crescimento registado em

2017, e em particular em Portugal, facto para o qual ndo se encontram razdes suficientes nos indicadores e
previsoes atuais.

Grafico 7 | Variagbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Assim, tendo por base o que se afiguram ser niveis de crescimento aceitaveis para as diferentes componentes da
procura agregada em 2018, que ndo sao superiores aos que terao ocorrido em 2017, nomeadamente um
crescimento nulo para o Consumo Piblico e niveis de crescimento em torno dos 2,3% para o Consumo Privado,
um crescimento nulo para o Consumo Piblico, dos 7,5% para o Investimento, dos 7% para as Exportagoes e de

7,3% para Importacdes, prevé-se que o crescimento em volume do PIB em 2018 venha a situar-se no intervalo
[2,4% a 2,8%].

Elaborado com informacéao disponivel até 22 de fevereiro.

2 Como ja se disse em relatérios anteriores, o nivel mais alto deste indicador IZ, relativamente ao crescimento do PIB —
mesmo depois de normalizado pelo crescimento do PIB e por isso sugerindo que o crescimento do PIB poderia ter sido
algo maior - tem origem na utiliza¢do de algumas séries nominais (em 2017, positivamente influenciadas pela subida
do preco do petréleo), numa certa dependéncia de indicadores relacionados com a procura interna e por néo refletir o
contributo da procura externa liquida para o crescimento do PIB em volume.
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