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SUMARIO

No 1°trimestre de 2019 o PIB portugués cresceu, em volume, 1,8% em termos homologos e 0,5% face ao trimestre
anterior. Estes valores evidenciam uma ligeira aceleracdo do crescimento trimestral homologo e em cadeia,
impulsionada pelo aumento do Investimento, mas travada pelo fraco crescimento das Exportacées. Na Area Euro
o crescimento homologo estabilizou (1,2%) e o crescimento em cadeia acelerou (de 0,2% para 0,4%).

No mesmo periodo a taxa de desemprego fixou-se em 6,8%, um decréscimo de 1, 1 pontos percentuais em termos
homologos. Simultaneamente a populacdo empregada cresceu 1,5% em termos homologos.

Em abril, os indicadores de Clima e de Sentimento Economico apresentam evolugdes tendencialmente estaveis
enquanto o indicador de confianga dos consumidores aumentou depois de varios meses a decrescer. No conjunto
da Area Euro o Indicador de Sentimento Econdmico voltou a descer em abril tal como o indicador de confianga dos
consumidores.

Os poucos dados quantitativos relativos ao 2° trimestre (abril) ndo divergem dos do 1° trimestre, mas ainda sao
escassos para definir uma tendéncia para o 2° trimestre.
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1.0 CRESCIMENTO DO PIB NO 1° TRIMESTRE

De acordo com a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 1° trimestre de 2019 o PIB

portugués cresceu, em volume, 1,8% em termos homoélogos e 0,5% face ao trimestre anterior. Estes valores
representam uma ligeira aceleracao em relacao ao trimestre anterior (1,7% e 0,4%, respetivamente). Esta inversao
pontual da tendéncia de desaceleragao nao surpreendeu dada a evolugao dos indicadores disponiveis.

Ainda sem quantificar, o INE atribui este crescimento a um contributo mais positivo da Procura Interna, em
particular a uma “aceleracgdo significativa do Investimento”. Inversamente, o contributo da Procura Externa Liquida
foi mais negativo devido a aceleragdo mais intensa das Importacoes de Bens e Sewicos face a das Exportagdes.
No mesmo trimestre, a taxa de desemprego fixou-se em 6,8% (valor ndo corrigido de sazonalidade) um valor
inferior em 1,1 pontos percentuais (pp) ao registado no 1° trimestre de 2018. A populagdo empregada aumentou
1,5% em termos homélogos.

Na Area EURO (EA19) o PIB cresceu 1,2% em termos homoélogos e 0,4% face ao trimestre anterior. Verificou-se

assim uma estabilizacdo do crescimento em termos homologos e uma aceleragao do crescimento em cadeia (0,2%
no 4° trimestre do ano anterior). Por paises, o PIB cresceu, em termos homoélogos, 2,4% em Espanha, 0,7% na
Alemanha, 1,1% em Franca e 0,1% em lItalia.

2. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM ABRIL

Em abril, ja no segundo trimestre, o indicador de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT, dados

do més) decresceu ligeiramente; o indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica

(ICLIMA.S, INE, médias moveis de trés meses) subiu ligeiramente o que acontece desde janeiro (ver graficol; no
grafico os valores originais dos indicadores foram ajustados a media e desvio padrao de vhPIB).

No mesmo més, o indicador de confianga dos consumidores aumentou (Eurostat, dados do més), depois de ter
decrescido desde novembro passado. Na indistria a confianca continuou a descer e na construcao subiu.

No mesmo més, para o conjunto da Area EURO (e da EU28), o indicador de Sentimento Econdmico

desceu de novo, o que sucede desde meados do ano anterior. O indicador de confian¢a dos consumidores para a
Area Euro desceu em abril e voltou ao nivel de janeiro, depois de ter subido ligeiramente em fevereiro e marco.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econdmico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB), 2010-2019
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3. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em marco, com menos um dia dtil, o indice de Produc&o Industrial registou uma variagao homéloga de
-8,8% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagao na inddstria transformadora foi de -3,0%; a variagdo na
producdo de eletricidade foi de -33,4%). No 1° trimestre a variacdo homoéloga foi de -4,3%. As variacoes
homoélogas na tendéncia estimada (série vhIPIgTm, valores corrigidos de efeitos sazonais e de calendario) estdo

negativas desde meados do ano passado, queda que se acentuou no corrente ano. O IPl continua a ser o indicador
mais negativo na conjuntura atual.

Grafico 2 | Variacdo homoéloga da produgao industrial
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0 indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao homéloga de
-2,5% em margo (com -5% no mercado nacional e 1% no mercado externo). No 1° trimestre a variagdo homoéloga
foi de 0,4% enquanto os precos na producgéo industrial cresceram 1,4% (0,8% sem o agrupamento Energia).

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

Em abril, a variagdo homéloga nas vendas de cimento foi de cerca de 14%, depois de ter sido cerca de 22% no
1° trimestre (devido a auséncia de chuva e efeitos base). A dinamica de crescimento na tendéncia estimada

(vhCCIMT, no grafico 3), depois de corrigida a sazonalidade e efeitos de calendario e de precipitacao, estabilizou
em abril com valores a rondar 15%.

Grafico 3 | Variacdo homéloga do consumo de cimento
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5. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em marco o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) apresentou uma variagao
homoéloga de 2,9% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos), influenciada negativamente por menos um dia atil. No
1° trimestre a variacdo homoéloga foi de 4,5%. As variagdes homoélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTm,

corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) subiram desde dezembro, depois da desaceleragao
do final do ano anterior.

Gréfico 4 | Variacao homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Em relacao ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica, INE)
registou uma variacao homdloga de 3,1% em marco (valor negativamente influenciado pela auséncia do efeito
positivo da Pascoa em margo de 2019) e de 4,9% no 1° trimestre.

6. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em marco o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variago
homologa de 1,8% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). No 1° trimestre a variagao homéloga foi de 4,2%
(5,1% no 4° trimestre de 2018). Como se pode ver no grafico abaixo, a taxa de crescimento homélogo na tendéncia
deste indicador (vhIVNCRTm) mantém valores acima de 4% desde outubro do ano passado.

Grafico 5 | Variagdo homoéloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em abril a variagdo homéloga das vendas de automoveis ligeiros de passageiros foide-1,6% (-5,9%
no 1° trimestre).
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7. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no gréfico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12), tendo por base uma
média ponderada dos indicadores antes referenciados, subiu em janeiro e manteve-se relativamente estavel
desde entdo. Esta subida foi impulsionada pela Procura Interna. Dada esta subida, o PIB s6 ndo tera crescido mais
porque o crescimento das Exportacoes foi muito reduzido face ao das Importacoes. Este contributo mais negativo
da Procura Externa Liquida é explicavel, em especial, pelo crescimento das importacées em Bens de Equipamento,
desejavel a prazo por aumentar a capacidade produtiva interna, cujo crescimento nominal no trimestre foi de 30%.
Simultaneamente, as Exportagdes tiveram crescimento reduzido, atribuivel quer a fatores pontuais quer a um
abrandamento da procura externa, parcialmente refletido no decréscimo da produgao industrial. Com isto, o saldo

externo da Balanca de Bens e Servigos agravou-se significativamente e, sendo expectavel que melhore nos
proximos meses, podera vir a ser negativo em 2019, o que nao acontece desde 2012.

Relativamente ao 2° trimestre a informacao ainda é bastante escassa, mas nao apresenta sinais mais negativos
do que os observados no trimestre anterior. No dominio qualitativo, registou-se em abril uma certa estabilidade
dos indicadores de Clima e Sentimento Econdmico, mas a informagao mais relevante teve a ver com o indicador
de confianca dos consumidores que aumentou depois de varios meses a decrescer. No dominio quantitativo, o
consumo de cimento cresceu de forma relevante (assim como melhorou o indicador de confianga na construgao),
e 0 comércio automaovel de ligeiros de passageiros decresceu menos do que nos meses anteriores. Em todo o caso,
vao ser necessarios mais dados para definir o trimestre, em particular os relativos a exportagdes e importagdes de
bens e sericos, cujo saldo mais negativo no 1° trimestre penalizou o crescimento.

A previsao para o crescimento PIB no corrente ano sera reavaliada no proximo més, depois de conhecidos os
valores estimados pelo INE para as diferentes componentes da procura no 1° trimestre.

Graéfico 6 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia 1Z
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Elaborado com informacéao disponivel até 22 de maio.

Grupo de Analise Econémica



