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SUMARIO

No 2 trimestre de 2018 o PIB portugués cresceu, em volume, 2,4% em termos homologos e 0,6% face ao trimestre
anterior. Este crescimento, um pouco acima do registado no primeiro trimestre, teve por base um ligeiro
incremento no crescimento da Procura Interna (com origem no Consumo Privado) e um contributo menos negativo
da Procura Extema Liquida.

Durante o 3° trimestre os niveis de confianca mantiveram-se elevados nos setores empresariais mas desceram
entre os consumidores. Os primeiros dados quantitativos relativos ao 3° trimestre, ainda reduzidos, indiciam
alguma desaceleragdo mas ndo poem em causa um crescimento homologo do PIB da ordem do registado no 1°
semestre.

Para a totalidade do ano de 2018, atendendo ao crescimento registado no primeiro semestre e a evolugdo dos
principais agregados da procura, o crescimento do PIB foi fixado no intervalo de 2,2% a 2,5%.
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0. EVOLUGAO DO PIB NO 2° TRIMESTRE DE 2018

De acordo com a mais recente informacdo do Instituto Nacional de Estatistical, no 2° trimestre de 2018 o PIB
cresceu, em volume, 2,4% em termos homdlogos (2,2% no 1° trimestre) e 0,6% em relagao ao trimestre anterior
(0,4% no 1° trimestre).

A aceleracao do crescimento do 1° para o 2° trimestre do corrente ano teve por base um maior crescimento
homélogo da Procura Interna (com origem no Consumo Privado) e um contributo menos negativo da Procura
Externa Liquida (com origem num saldo comercial menos negativo). Mas, em certa medida, esta subida do
crescimento também decorre da auséncia de alguns fatores adversos presentes no 1° trimestre.

Graéfico 0 | Variagdes % homélogas do PIB trimestral, Procura Interna e Procura Externa Liquida
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Comparando o crescimento registado na primeira metade de 2018 com o de 2017, observa-se uma desaceleracao
moderada em relagao ao crescimento de 2017 (2,8%), mas menos acentuada em relagao a segunda metade do
ano de 2017, em que o crescimento foi de 2,5%. Por componentes da procura, verificamos que, com os dados
atuais, a principal razao para a desaceleracao do PIB se encontra na desacelera¢édo do crescimento da Formacéo
Bruta de Capital que passou de um crescimento de 9,2% em 2017 para um valor de cerca de 5% na primeira
metade de 2018. Nas restantes componentes da procura as diferencas do crescimento entre anos sao menos
relevantes devendo referir-se a ligeira aceleragao no Consumo Piiblico e um contributo ligeiramente mais negativo
da Procura Externa Liquida em termos reais. Note-se ainda que o saldo externo, apesar de negativo em termos
reais, se mantém positivo em termos nominais.

Para o conjunto da AREA EURO o crescimento no 2° trimestre de 2018 foi de 2,1% em termos homalogos (2,4%
no 1° trimestre e 2,7% no 4° trimestre de 2017). Por paises, registou-se, em geral, uma ligeira desaceleragao do
crescimento homélogo no 2° trimestre tendo a Alemanha crescido 1,9%, a Franga 1,7%, a Itdlia 1,2% e a Espanha
2,7%. Neste caso, o diferencial negativo é maior relativamente ao crescimento homélogo na segunda metade de
2017, em que o crescimento foi mais forte. A previsao de crescimento para 2018 da Comissao Europeia foi revista
em baixa para 2,1% (julho).

1 Utilizamos os dados provisorios revistos disponibilizados pelo INE em 21 de setembro aquando da divulgagdo das Contas
Nacionais finais de 2016. Com o fecho das contas para 2016, o crescimento real definitivo do PIB foi fixado em 1,9% em 2016,
e determinou a revisdo em alta do crescimento em 2017 (de 2,7% para 2,8%) e nos dois primeiros trimestres de 2018 (também
em uma décima).
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM AGOSTO

Em setembro, oindicadorde Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) desceu
ligeiramente depois de ter estabilizado, em maximos (do periodo coberto no grafico 1, 2007-2018), em agosto. O
nivel de setembro (que corresponde a média do 3° trimestre) é igual ao de junho (média no 2° trimestre).
Simultaneamente, o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT) voltou a
descer (ver grafico 12) embora mantenha um nivel relativamente alto.

A principal razao para discrepancias entre estes dois indicadores reside no comportamento do indicador de
confianga dos consumidores, cuja informacao integra o Indicador de Sentimento Econémico do EUROSTAT e nao
integra o indicador de Clima do INE. Ao contrario da média dos indicadores de confianga empresariais, o indicador
de confianga dos consumidores decresceu nos Gltimos quatro meses, o valor do 3° trimestre foi inferior ao
registado no 2° trimestre e influenciou de forma negativa o indicador de Sentimento Econémico do EUROSTAT.

Por setores de atividade, a evolucao dos indicadores de confianga setoriais continuou mista em setembro, tendo

descido na inddstria e subido nos servicos e apresentando diferengas marginais no comércio e na construcao
(EUROSTAT, valores corrigidos de sazonalidade).

Em sintese, durante o 3° trimestre os niveis de confianca mantiveram-se elevados no conjunto dos setores
empresariais mas desceram entre os consumidores.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econdmico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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No conjunto da Area EURO o indicador de Sentimento Econdémico desceu em setembro,

prolongando a descida relativamente suave iniciada em janeiro. Por paises registaram-se descidas mais
acentuadas em Franca e Espanha e ligeiras na Italia e na Alemanha. A Alemanha é o pais com menor descida.

0 indicador de confianca dos consumidores da Area Euro registou descidas em agosto e setembro, acentuando-
se a perda de confianca face ao inicio do ano. Por paises, no més de setembro o indicador de confianca dos
consumidores decresceu de forma pronunciada em Espanha e Franca e nao decresceu em Italia e na Alemanha,
paises que tém apresentado maior resisténcia a descida.

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

Em agosto, com o mesmo niimero de dias liteis em termos homélogos, 0 indice de Producao Industrial
(INE, dados brutos) registou uma variagdo homoéloga de -3,3% (série vhIPIg no grafico 2; a variagao na inddstria
transformadora foi de -2,5%). Corrigida de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada mostra uma
desaceleracao significativa desde abril (série vhIPIgTm). No periodo de janeiro a agosto, o crescimento deste indice
éde 0,4% (3,4% no total de 2017), apesar de um crescimento de 85% na produgao automavel (ACAP).

Grafico 2 | Variacdo homologa da produgao industrial
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Em julho, o Indice de Volume de Negocios na Industria (INE) apresentou uma variagdo homéloga
de 9,7% (valores nominais; com 7,8% no mercado nacional € 12,5% no mercado externo). A variacdo homéloga
dos precos na producdo industrial foi de 4,5% em julho (1,9% excluindo o agrupamento Energia). De janeiro a
julho, o crescimento do volume de negdcios foi de 6,1% (valor que incorpora um crescimento médio de cerca de
2,5% nos precos da producao industrial).

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

Em agosto, com 0o mesmo nimero de dias lteis que no ano anterior, a variagao nas vendas de cimento foi apenas
marginalmente positiva. As variagdes homologas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3) permanecem
positivas mas tém vindo a desacelerar. Contudo, outros indicadores do setor, nomeadamente de licenciamento de
obras, mantém-se muito positivos e a acelerar.

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

Em julho, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de 9,7% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As taxas de crescimento da tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) superam os 6%, acima dos valores do
inicio do ano, e tém estado relativamente estaveis desde maio.

Graéfico 4 Variagdo homologa do volume de negécios nos servicos
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Relativamente ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica,
INE) registou uma variacdo homéloga de 6,0% em julho, tendo desacelerado desde o inicio do ano.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em agosto o Indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagdo
homologa de 3,4% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia
(vhIVNCRTm), a taxa de crescimento homologo deste indicador tem desacelerado, embora ainda esteja acima de
perto dos 3,5% em julho e agosto. De janeiro a julho o indice cresceu 4,0% (ao mesmo nivel de 2017).

Grafico 5 Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram perto de 20% em julho e agosto (5,7% no 2°
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 (12), uma média
ponderada da informacao contida nos indicadores analisados nos pontos anteriores, retomou uma tendéncia
decrescente desde maio. No Gltimo més para o qual dispomos de dados (agosto, incompletos), o indicador voltou
a descer, por influéncia do indicador da produgao industrial e do consumo de cimento.

Nao é possivel, com estes poucos dados, ser muito conclusivo em relagao a evolucio da economia no 3¢ trimestre:
apesar do maior crescimento do 2° trimestre face ao 1° ndo ha uma tendéncia de aceleragdo, mas antes de
desaceleragao ou estabilizagao, ligada a oferta e procura interna. Contudo, no 3° trimestre esta desaceleragao
podera ser parcialmente compensada por um contributo positivo da Procura Externa Liquida, pois no periodo
homoélogo o saldo externo real foi muito negativo no 3° trimestre. Assim, desde que o saldo externo real ndo se
agrave muito em relagao ao verificado na primeira metade do ano, parece possivel manter no 3° trimestre um
crescimento global da ordem do registado no 2° trimestre. No proximo relatério, depois de conhecidos os dados

dos principais indicadores relativos a agosto sera apresentada uma estimativa quantificada para o crescimento
no 3° trimestre.

Para a totalidade do ano de 2018, atendendo ao desempenho do 1° semestre, ao andamentos dos indicadores
setoriais e as previsdes mais negativas para o crescimento da Area Euro em 2018, o crescimento do PIB é revisto
para um intervalo entre 2,2% e 2,5%.

Grafico 6 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informagao disponivel até 28 de setembro.
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