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SUMARIO

Durante o 3° trimestre os niveis de confianga continuaram a decrescer de forma lenta nos setores empresariais,
mas subiram ligeiramente entre os consumidores.

Com os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3° trimestre, essencialmente de julho e agosto, estima-se que
o crescimento homologo do PIB no 3° trimestre tenha sido de 2,0% (0,4% em relagcdo ao trimestre anterior), o que
corresponde a uma ligeira aceleragdo do crescimento homologo e a uma redugdo do crescimento em cadeia face
ao registado no trimestre antetior.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM SETEMBRO

Nota: Este ponto é igual ao do relatério anterior por entretanto nao ter sido divulgada informacao adicional.

Em setembro, o indicador de Clima Economico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) -
baseado nos inquéritos de conjuntura aos setores empresariais e utilizando médias moveis de trés meses - desceu
ligeiramente, o que tem sido a tendéncia desde o inicio do ano (ver grafico 11). O nivel deste indicador permanece,
contudo, relativamente elevado. Também o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S,
EUROSTAT) - que além da opinido dos empresarios também inclui a dos consumidores e é estritamente mensal -

voltou a descer em setembro (ver grafico 11), o que, com mais oscilagdes, tambhém marca a tendéncia desde
meados do ano passado. Em termos trimestrais é evidente uma descida destes indicadores.

Por setores de atividade, a evolugdo dos indicadores de confianga setoriais, em setembro, foi decrescente na

indistria, na construgdo e nos servicos. No comércio a retalho a confianga subiu. Em geral, verificou-se uma
descida lenta em todos os setores desde o inicio do ano.

0 indicador de confianga dos consumidores aumentou em setembro e no trimestre. A evolugao deste indicador
contraria a dos indicadores empresariais pois tem aumentado lentamente desde o primeiro trimestre, periodo em

que assumiu valores mais negativos. Contudo, os valores do corrente ano sao mais negativos do que os do ano
anterior.

Em sintese, com a excecdo dos consumidores, durante o 3¢ trimestre os niveis de confianca continuaram a
decrescer lentamente, sinalizando um menor entusiamo dos empresarios com a conjuntura econdmica.

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 Econdmico desceu em setembro e no 3°

trimestre, mantendo a tendéncia descendente que ja vem do ano anterior. Por paises, a Alemanha foi, entre os

com maior peso econdmico, aquele onde este indicador mais desceu no 3° trimestre, mas a descida é comum
desde o final do ano anterior.

0 indicador de confianca dos consumidores da Area Euro subiu um pouco em setembro, mas, em geral, tem

estado, em média, relativamente estavel este ano, mas mais negativo do que no final do ano anterior. Contudo, na
Alemanha este indicador tem decrescido no corrente ano e o 3° trimestre foi 0 mais negativo.

1 No gréfico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econémico foram ajustados a média e desvio padréo
de vhPIB, no periodo abrangido dando origem a ICLIMA.S e SENTIUE.S.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em agosto, com menos um dia til face ao ano anterior, o indice de Producao Industrial registou uma
variacao homéloga de -6% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2). A variacdo na inddstria transformadora foi de
-2,8%. Corrigida de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada continua com variagcdes homoélogas
negativas (série vhIPIgTm) situacao que se observa desde meados de 2018. No corrente ano os agrupamentos que
mais contribuiram para a queda do indice geral foram os da Energia e o dos Bens de Consumo Duradouro.

Grafico 2 | Variagdo homodloga da produgao industrial
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No mesmo més, o indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de -5,5% (com -4,3% no mercado nacional e -7,6% no mercado externo). Sem o agrupamento Energia
avariacao homéloga mensal foi de -1,4% (com -2,0% no mercado nacional e -0,6% no mercado externo).

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

Em setembro, com mais um dia (til, a variagio homéloga nas vendas de cimento foi de cerca de 17%. Com
este resultado a variagao homoéloga do consumo de cimento no 3° trimestre rondou os 18%, crescimento superior

ao registado no 2° trimestre (cerca de 11%). As variagdes homélogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico
3) rondavam 14% no final do 3° trimestre.

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

Em agosto, com menos um dia dtil homélogo, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série
nominal) apresentou uma variacdo homoéloga de -0,7% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes
homoélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4)
continuaram a mostrar desaceleracao, situacao que se prolonga desde meados de 2017, embora no corrente ano
essa desaceleracao tenha sido mais lenta.

Graéfico 4 | Variacdo homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, 0 mesmo continua a crescer, embora um pouco menos do que no ano anterior.
Assim, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica, INE) registou uma variacao
homéloga de 5,6% em julho e de 6,4% em agosto (e de 7,0% 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 variagio homéloga
de 4,5% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, a taxa de crescimento
da tendéncia neste indicador (vhIVNCRTm) tem-se mantido muito estavel desde o inicio do ano com valores perto
de 5%. No acumulado de janeiro a agosto o indice cresceu 5% (4,1% no total do ano anterior).

Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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A evolugdo das vendas de automoveis ligeiros de passageiros continuou negativa, tendo decrescido
5,6% no 3° trimestre (-3% no 2° trimestre e -5,9% no 1°trimestre).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no gréfico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (1Z), uma média ponderada

da informacao contida nos indicadores analisados nos pontos anteriores, decresceu ligeiramente em agosto,
embora se mantenha na média do ano. Esta evolugdo reflete o decréscimo da producdo industrial e a

desaceleragdo no setor de servigos, enquanto no comércio a retalho e na construcao a evolucao foi mais estavel
ou positiva.

Em termos de 3° trimestre, os dados parciais ja disponiveis sugerem que o Consumo Privado nao tera crescido
mais do que no trimestre anterior, 0 mesmo se passando com a FBCF, em que o setor da construgéo cresceu mais
mas os restantes setores devem ter crescido menos. Assim o crescimento da Procura Interna ndo devera ter
ultrapassado o do 2° trimestre, podendo ter sido inferior. Ao invés, os dados de julho e agosto sugerem que o
contributo da Procura Externa Liquida podera ter sido menos negativo do que no 2° trimestre uma vez que o
crescimento do saldo negativo no comércio de bens abrandou nos dois primeiros meses do trimestre. Se 0 mesmo

for confirmado pelos dados de setembro, o crescimento do PIB podera beneficiar com a evolugao menos negativa
desta componente.

Em conclusdo, admite-se como mais provavel que o crescimento homélogo do PIB no 3° trimestre possa ter subido
para 2,0% em termos homélogos (mas descido para 0,4% em relagao ao trimestre anterior). Para a totalidade do

ano de 2019 - previsao a rever no proximo més - os valores da banda superior do intervalo 1,8% a 2,0% sao agora
mais provaveis.

Grafico 6 | Variagbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia I1Z
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Elaborado com informacéo disponivel até 21 de outubro.
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