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SUMARIO

Ao concluir o 2° trimestre, os valores dos indicadores de clima e confianca para Portugal mostram, em geral, uma
ligeira descida em termos de nivel médio trimestral face ao 1° trimestre, com a excegcdo do indicador de confianca
dos consumidores em que se verificou ligeira subida. O indicador de tendéncia do ISEG, depois de uma subida nos
meses anteriores, desceu em maio para um nivel médio semelhante ao do 1° trimestre.

Os indicadores quantitativos, essencialmente relativos a abril e maio, apontam para um crescimento forte no 2°
trimestre (mas em desaceleracdo face ao 1° da Formagao Bruta de Capital Fixo e um contributo negativo (mas
menos negativo do que no 1° trimestre) da Procura Extemna Liquida, devido a um crescimento menos
desequilibrado das Exportagdes e Importacdes de Bens e Servigos.

Com base nos dados quantitativos disponiveis estima-se em 1,8% o crescimento homélogo do PIB no 2° trimestre
de 2019 (0,6% em relagdo ao trimestre anterior).
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JUNHO

Em junho tanto o indicador de Clima Econdmico (ICLIMA.S, INE) como o indicador de Sentimento
Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT) subiram um pouco (ver grafico1?).

0 indicador de Sentimento Econdémico - uma média ponderada dos indicadores de confianga mensais dos setores
dainddstria, da construgao, do comércio a retalho, dos senvicos e do indicador de confianga dos consumidores -
teve um minimo recente em abril e cresceu em maio e junho, mas a média do 2° trimestre ainda foi inferior a do 1°
trimestre. O indicador de Clima Econémico, que nao inclui a opinido dos consumidores e utiliza médias de 3 meses,
subiu em junho depois de uma descida ligeira desde fevereiro. Este indicador tem-se mantido relativamente
estavel e apenas com ligeiras oscilagdes desde meados de 2017 (ver grafico). No geral, desde essa altura, os dois
indicadores mantiveram valores relativamente elevados, acima do justificado pelo crescimento real (ver grafico).
No corrente ano, com a exce¢ao de ter terminado a crescer em termos mensais, o nivel médio trimestral desses
indicadores no 2° trimestre nao apresenta melhorias face ao nivel do 1° trimestre

Por setores de atividade, focando apenas os dados corrigidos de sazonalidade do més de junho (EUROSTAT),
verifica-se que o indicador de confianga da inddstria subiu (ficou menos negativo), o indicador da construcao

estagnou e os indicadores do comércio a retalho e dos servicos desceram. Em média trimestral ndo se registaram
melhorias em nenhum dos setores.

Melhor, o indicador de confianga dos consumidores subiu em junho, face ao més anterior, e, em termos de médias
trimestrais também registou uma ligeira subida do 1° para o 2° trimestre. Recorde-se que este indicador decresceu
de forma mais notdria na segunda metade de 2018 e em especial no 1° trimestre de 2019.

Graéfico 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 decresceu em junho, tendo
perdido o que recuperara em maio. Em termos trimestrais, os valores do 2° trimestre também foram inferiores aos
do 1° trimestre e constituem minimos recentes. Esta queda do sentimento econdémico ocorreu nos principais

paises da Area Euro. O indicador de confianga dos consumidores da Area Euro também desceu em junho, em
particular na Alemanha e Italia, mas subiu em Espanha.

! No grafico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econdmico foram ajustados a8 média e
desvio padrao das variagées homologas trimestrais do PIB (vhPIB).
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

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

0,7% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagao nas indistrias transformadoras foi de 1,3%). Corrigindo
de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada continua a decrescer, mas as suas variagcoes homélogas
tém vindo a ficar menos negativas desde margo (série vhiPIgTm).

Grafico 2 | Variagdo homodloga da producgao industrial
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Em maio, o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de 2,7% (com 3,8% no mercado nacional e 1,2% no mercado externo), enquanto a variagdo homéloga
dos precos na producao industrial foi de 0,9% (0,6% excluindo o agrupamento Energia).

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

Em junho, com menos trés dias lteis do que 0 mesmo més do ano anterior, a variagdo homdloga nas vendas de
cimento rondou os 4,5%. No 2° trimestre o crescimento homélogo foi de cerca de 10%, depois de uma subida de
22% no 1° trimestre, em parte motivada por razoes de calendario e meteoroldgicas favoraveis. Assim, o 1°
semestre encerrou com um crescimento homélogo acima de 15%. As variagoes na tendéncia estimada (vhCCIMT,
no grafico 3) apresentavam niveis de crescimento homélogo perto de 15% no final do 1° semestre, esperando-se
a continuacéo de um crescimento claramente superior ao de 2018 (5%).

Grafico 3 | Variacdo homodloga 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 2,5% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). A variagdo homéloga na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) voltou a decrescer.

Grafico 4| Variacdo homdloga do volume de negocios nos servicos
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Em relagao ao sector turistico, registou-se em maio um crescimento homélogo dos proveitos totais do setor
de alojamento turistico de 6,2% (valores nominais; Atividade Turistica, INE). De janeiro a maio, este indicador teve
um crescimento de 6,7%, ligeiramente inferior ao crescimento médio do ano anterior (7,3%), mas com evidente
desaceleragdo em termos homélogos.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em maio o Indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de 4,7 % (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, a taxa de
crescimento em tendéncia deste indicador (vhlVNCRTm) tem-se mantido acima de 4,5% desde outubro do ano
anterior, em especial gracas ao crescimento do agrupamento dos produtos néo alimentares.

Grafico 5| Variacdo homdloga do volume de negdcios no comércio a retalho

10 -

vhIVNCR s vhIVNCRTM |

As vendas de automoveis ligeiros de passageiros decresceram 3,5% em junho e 3,0% no 2°
trimestre, um decréscimo relativo inferior ao do 1° trimestre (5,9%).
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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 dos indicadores analisados nos pontos anteriores, decresceu em maio, para um nivel semelhante ao
da média do 1° trimestre. Dos indicadores analisados, e em tendéncia, apenas a evolucédo da produgao industrial
deu um contributo ascendente em maio, enquanto nos servicos, comércio a retalho e consumo de cimento o
crescimento desacelerou em maio (sendo que no caso do cimento voltou a acelerar em junho).

Em termos de componentes da Procura Interna, a evolugdo detetada em abril e maio sugere que, no 2° trimestre,
a Formacao Bruta de Capital Fixo tera continuada a crescer num ritmo elevado (ainda que provavelmente inferior
ao do 1° trimestre), tanto na Construgao quanto em Maquinas. No que respeita ao Consumo Privado, os principais
indicadores do setor ndo mostram desaceleragao face ao trimestre anterior. Assim, o crescimento da Procura
Interna no 2° trimestre devera ter continuado elevado, embora inferior ao do 1° trimestre (4,1%).

A informacéo relativa a evolugdo da Procura Extema Liguida (PEL) em abril e maio parece mais favordvel, em
termos nominais, do que a observada no 1° trimestre, devido a um maior crescimento das Exportacoes de Bens em
maio (que falta confirmar em junho). Por agora, embora as Importacoes de Bens continuem a crescer mais do que
as Exportacées, o diferencial de crescimento reduziu-se. Entretanto, no que que respeita a balanga de Servigos
ocorreu ligeira descida homologa do respetivo saldo nominal (positiva) em abril e maio. Assim, no geral o
contributo da PEL para o crescimento do PIB, mais incerto em termos reais, continuara bastante negativo, mas
espera-se que menos negativo do que no trimestre anterior (-2,3 p.p.).

Grafico 6 | Variagbes homodlogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Em resultado do anteriormente referido relativamente as evolugdes mais provaveis para a Pl e a PEL, estima-se

que no 2° trimestre o crescimento do PIB se tenha mantido em 1,8% em termos homélogos e tenha sido de 0,6%
em relacao ao trimestre anterior.

Elaborado com informacéao disponivel até 19 de julho.

Grupo de Analise Econémica



