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SUMARIO

Segundo os dados do INE, até ao final do 3° trimestre o crescimento da economia portuguesa é de 1,9%, cerca de
0,5 p.p. abaixo do registado na totalidade de 2018. Comparativamente a 2018, o crescimento da Procura Interna
tem sido da mesma ordem de grandeza (mas com menor crescimento no Consumo Privado e maior crescimento
no Investimento) e tem sido o contributo mais negativo da Procura Extema Liquida, devido ao menor crescimento
das Exportagoes, o fator decisivo para explicar a desaceleracdo do crescimento em 2019.

Os primeiros dados quantitativos relativos ao 4° trimestre (quase exclusivamente, outubro) sugerem uma ligeira
melhoria no crescimento dos principais indicadores, 0 mesmo acontecendo com a evolugdo dos indicadores de
confianga e clima economico em outubro e novembro, que foi um pouco mais positiva.

Para a totalidade do ano de 2019 a previsdo para o crescimento do PIB mantém-se em 1,9% ou 2,0%.
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0. EVOLUGAO DO PIB NO 3° TRIMESTRE DE 2019

De acordo com os dados da primeira estimativa quantificada do Instituto Nacional de Estatistica (dados
provisdrios, 29 de novembro), no 3¢ trimestre de 2019 o PIB cresceu, em volume, 1,9% em termos homdlogos
(taxa igual no 2° trimestre) e 0,3% em relagao ao trimestre anterior (0,6% no 2° trimestre), valores iguais aos da
estimativa rapida divulgada quinze dias antes.

Grafico 0 | Variagoes % homologas do PIB trimestral, Procura Interna e Procura Externa Liquida
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Segundo os valores avangados, o crescimento homélogo do PIB no 3¢ trimestre resultou de um contributo de 3,2
p-p. por parte da Procura Interna (PI) e de um contributo negativo de 1,3 p.p. da Procura Externa Liquida (PEL, ver
grafico acima), valores iguais aos do trimestre anterior, mas com algumas diferengas em termos de composigao.

0 crescimento da Pl no 3° trimestre teve origem num crescimento homoélogo de 2,3% do Consumo Privado (2,0%
no trimestre anterior) e de 8,8% do Investimento (10,5% no 22 trimestre), com a desaceleracao no crescimento da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) a ser compensada pela aceleragcdo da Variagao de Existéncias. Ao mesmo
tempo o Consumo Piblico cresceu 0,5% (0,4% no trimestre anterior).

Relativamente a Procura Externa Liquida, o seu contributo negativo manteve-se relativamente elevado, o que tem
vindo a suceder desde o Gltimo trimestre de 2018. 0 maior peso negativo da PEL tem tido origem num menor
crescimento das Exportacoes comparativamente ao das Importacdes. No 3¢ trimestre manteve-se este padrao: as
Exportagdes cresceram, em volume, 2,6% (1,2 p.p. abaixo da média do ano anterior) enquanto as Importacdes
cresceram 5,8% (em linha com a média do ano anterior). Este menor crescimento das Exportacdes esta por certo
ligado ao abrandamento do crescimento mundial e europeu, mas também parecem ter existido problemas
pontuais (nomeadamente com as vendas de produtos da area da Energia).

Em termos acumulados, nos trés primeiros trimestres do ano o crescimento da economia é de 1,9%, ou seja, cerca
de 0,5 p.p. abaixo do registado na totalidade de 2018. Comparativamente a 2018 nota-se que o crescimento da
Procura Interna tem sido da mesma ordem de grandeza (mas com menor crescimento no Consumo Privado e maior
crescimento no Investimento) e que tem sido o contributo mais negativo da PEL, por via do menor crescimento das
Exportacoes, o fator decisivo para explicar a desaceleragdo do crescimento em 2019.

Para o conjunto da AREA EURO o crescimento no 3° trimestre foi de 1,2% em termos homoélogos, com 0,3% em
Italia, 0,5% na Alemanha, 1,4% em Franca e 2,0% em Espanha. De janeiro a setembro, face a periodo homélogo,
a ltalia cresceu 0,1%, a Alemanha 0,6%, a Franca 1,4% e a Espanha 2,1%.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM NOVEMBRO

Em novembro, o indicador do Sentimento Econdmico em Portugal (EUROSTAT, SENTIUE.S, no gréfico

11 abaixo), apenas com bhase em informacao respeitante ao més, teve uma subida visivel, depois de uma certa
estabilidade, em baixa relativa, nos meses anteriores. Com este valor, a média de outubro e novembro supera o
nivel médio deste indicador no 3° trimestre (embora fique abaixo do nivel observado nos anteriores trimestres).

0 indicador de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) - que usa informacéo

dos trés (ltimos meses e ndo incorpora a informacao relativa aos consumidores - permaneceu estavel depois de
uma tendéncia de descida nos meses anteriores (ver graficol).

Por setores de atividade, focando apenas os dados do més de novembro (EUROSTAT), subiram os indicadores de

confianga dos setores da indistria, construgdo e do comércio a retalho e desceu o indicador de confianga dos
Servigos.

0 indicador de confianga dos consumidores voltou a subir em novembro. Este indicador decresceu até ao 1°
trimestre do corrente ano e tem vindo a recuperar, de forma lenta, desde entao.

Grafico 1 | Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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O indicador de Sentimento Econdmico para o conjunto da Area EURO subiu ligeiramente em

novembro, movimento comum aos principais paises. Contudo, a média de outubro e novembro manteve-se

abaixo das médias dos trés primeiros trimestres de 2019 e prolonga a tendéncia decrescente do corrente ano:

este indicador passou de um nivel médio de 106 pontos no primeiro trimestre para uma média de 101 pontos em
outubro e novembro.

Também na Area Euro, o indicador de confianca dos consumidores subiu ligeiramente em novembro, mas o nivel
médio de outubro e novembro ficou abaixo das médias, relativamente estaveis, registadas nos trés trimestres do
ano ja decorridos. Por paises, em novembro, este indicador subiu de forma pronunciada na Alemanha e
ligeiramente em Franca e decresceu na Espanha e em Italia.

1 No gréfico 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. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em outubro, com mais um dia dtil em termos homélogos, o indice de Producao Industrial registou

uma variagao homéloga de -0,8% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na ind(stria transformadora
foi de -0,7%). Em valores acumulados de janeiro a outubro este indice decresceu 3,1%, em particular devido ao
agrupamento da Energia. Corrigidas de efeitos sazonais e de calendario, as variagdes homélogas na tendéncia
estimada (série vhIPIgTm) mantém-se bastante negativas, mas recuperaram ligeiramente em outubro.

Graéfico 2 | Variacdo homoéloga da producao industrial
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No mesmo més, o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma
variagdo homologa de 0,1% (com -0,7% no mercado nacional e 1,2% no mercado externo). O indice de precos na
producao industrial decresceu 2,0% em outubro, muito influenciado pelos precos do agrupamento “Energia”.

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

Em novembro, com menos um dia dtil e precipitacio um pouco acima da média do més, a variagdo homéloga
nas vendas de cimento foi de aproximadamente 6%. As variagdes homdlogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no
grafico 3), apds corregao de efeitos de calendario e de precipitagdo, decresceram em novembro, mas mantém um
crescimento acima de 10%. Contudo, em parte por razoes climatéricas mais penalizadoras do que no ano anterior,
a variacdo homoéloga do consumo de cimento no 4° trimestre de 2019 devera ser claramente inferior a registada
no 3¢ trimestre.

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

Em outubro, com mais um dia itil, o Indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal)
apresentou uma variacao homoéloga de 4,1% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4), depois da evidente
desaceleracdo desde ha alguns meses (que também inclui variacdo de precos), subiram ligeiramente em
novembro.

Grafico 4 | Variagdo homodloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica,
INE) registou uma variacdo homéloga de 5,4% em outubro (6,9% desde o inicio do ano).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em outubro o indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de 3,5% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, a taxa de
crescimento da tendéncia estimada neste indicador (vhlVNCRTm) manteve-se acima de 4% por alguns meses, mas
desacelerou no final do periodo, para cerca de 3,5%.

Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros tiveram um crescimento homélogo de 12,2% e
5,8% em outubro e novembro, respetivamente, depois de uma variagao de -5,6% no 3° trimestre (e de variacdes
de -3,0% e -5,9% nos trimestres anteriores).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia do conjunto da atividade (1), uma média
ponderada da informacao contida nos indicadores analisados nos pontos anteriores, subiu ligeiramente em
outubro. Este resultado foi determinado por uma evolugao tendencial menos negativa da inddstria e uma melhoria
nos senicos e descidas ligeiras no comércio a retalho e nas vendas de cimento. Simultaneamente, como se viu no
ponto 1, na média de outubro e novembro os indicadores de Sentimento e Clima econdmico estao um pouco mais
positivos do que no més anterior, enquanto o indicador de confianca dos consumidores continuou a subir.

Adicionalmente, uma melhoria com relevo, dado o padrao recente, registou-se no ambito do comércio externo uma
vez que em outubro o crescimento das exportacdes de Bens (8,4%) superou o das importacdes (6,5%) o que
aconteceu pela primeira vez no corrente ano. Para este resultado, que abre a possibilidade de maior equilibrio
entre o crescimento das exportagcdes e importagcoes nos proximos meses, terd contribuido a retoma das
exportacoes de combustiveis refinados. Contudo, no dominio da balanca de Servigos, cujo habitual saldo positivo
tem decrescido ligeiramente no corrente ano, nao houve melhorias.

Em sintese, a informacao quantitativa relativa a outubro nao evidencia desaceleracao em relagao ao crescimento
do 3° trimestre. Ja a informacao agregada dos indicadores de confianga em outubro e novembro pode considerar-
se ligeiramente mais positiva. Em todo o caso, a natureza ainda muito parcial da informacao relativa ao trimestre
torna o crescimento homoélogo do PIB no 4° trimestre ainda incerto, mas provavelmente muito préximo do
verificado no 3¢ trimestre.

Para a totalidade do ano de 2019, continua a manter-se a previsao de crescimento em 1,9% ou 2,0%.

Grafico 6 | Variagbes homodlogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informagao disponivel até 20 de dezembro.
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