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SUMARIO

No 4 trimestre de 2019, os indicadores de confianca setoriais e os indicadores agregados de Clima (INE) ou de
Sentimento Economico (EUROSTAT) continuaram a decrescer, embora de forma mais atenuada. A tendéncia geral
de menor quebra ou de estabilizacdo da confianca também foi evidente nos paises da Area Furo.

Com base na evolugédo dos principais indicadores quantitativos (ainda ndo completos no que respeita a dezembro),
estima-se que a economia portuguesa tenha crescido 2, 1% em termos homologos (0,6% em relagdo ao trimestre
anterior) durante o 4° trimestre de 2019. Para a totalidade do ano de 2019 estima-se que o crescimento do PIB
tenha sido de 2,0%.

Em relacdo a 2020, assumindo um maior equilibrio na incerteza que tem vindo a caraterizar a conjuntura
economica intemacional, a previsdo do ISEG para o crescimento da economia portuguesa em 2020, tendo por
base crescimentos em torno de 2,3% do Consumo Privado, de 0,8% do Consumo Publico, de 5,5% do
Investimento, de 3,3% das Exportacoes e de 4,7% das Importagdes, aponta o intervalo de 1,8% a 2,2% como o
intervalo de valores mais provavel para o crescimento do PIB em 2020.

Grupo de Analise Econémica



2 | ISEG - Sintese de Conjuntura, janeiro 2020

1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM DEZEMBRO

Em dezembro, como se mostra no gréafico 1, o indicador do Sentimento Econdmico em Portugal
(SENTIUE.S; EUROSTAT) - tendo por base as opinides, nesse més, dos consumidores e de responsaveis dos
principais setores empresariais - teve uma descida acentuada (com origem, principalmente, na opinido dos
consumidores e no setor dos servigos). Contudo, a média do 4° trimestre ficou pouco abaixo do valor registado no
3° trimestre. 0 indicador de Clima Econdmico (Instituto Nacional de Estatistica, ICLIMA.S) - que usa a
informacao dos trés tltimos meses e nao incorpora a opinido dos consumidores - manteve-se estavel. O valor de
dezembro, que corresponde a média do 4° trimestre, corresponde ao minimo do ano, mas estd apenas
ligeiramente abaixo do valor do 3¢ trimestre (ver grafico).

Por setores de atividade, em dezembro (EUROSTAT, valores corrigidos de sazonalidade), os indicadores de
confianga da indistria e servigos desceram pronunciadamente enquanto na construgdo e comércio em retalho
subiram ligeiramente. O indicador de confianga dos consumidores desceu de forma pronunciada em dezembro,
mas a média do 4° trimestre foi a mais alta do ano.

Em resumo, em 2019, os indicadores de confiancga setoriais registaram alguma tendéncia para decrescer, que se
atenuou no Gltimo trimestre do ano. Por sua vez, o indicador de confian¢a dos consumidores atingiu um minimo
relativo no 1° trimestre e recuperou lentamente nos restantes.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econdmico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB), 2007-2018
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Para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento Econémico (EUROSTAT) subiu ligeiramente em
dezembro, tal como ja sucedera no més anterior. Por paises, este comportamento foi mais visivel na Alemanha
e em Espanha. Mas, ao longo do ano, a tendéncia foi de descida, apesar de esta se ter atenuado no 4° trimestre.
Em termos de médias trimestrais este indicador desceu de uma média de 106 no 1° trimestre para 101,2 no 4°
trimestre, queda mais acentuada do que a registada em Portugal. O indicador de confianga dos consumidores da
Area Euro também atingiu o valor mais baixo do ano no 4° trimestre, mas permaneceu relativamente estavel ao
longo de 2019.
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em novembro, com menos um dia iitil em termos homélogos, o indice de Producao Industrial registou
umavariagao homoéloga de -1,1% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2). A variacdo na indstria transformadora
foi de -2,2%. Corrigida de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada apresenta variagdes homélogas
bastante menos negativas (-0,8%) do que nos meses anteriores. De janeiro a novembro a variagcdo homéloga deste
indicador foi de -2,9%.

Grafico 2 | Variacdo homologa da producao industrial
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No mesmo més, o indice de Volume de Negdcios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de -0,5% (com -1,5% no mercado nacional e 0,4% no mercado externo). A variagdo homéloga dos
precos na producao industrial foi de -1,9% em novembro.

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

Em dezembro, com mais um dia dtil, a variagdo homéloga nas vendas de cimento rondou 15%, enquanto a
variagdo homéloga no 4° trimestre foi de cerca de 14% (valor inferior ao do 3° trimestre, em parte por razdes
meteoroldgicas), e o crescimento anual de 2019 se aproximou de 16%. As variagdes homdlogas na tendéncia
estimada (vhCCIMT, no grafico 3), em que se corrigem efeitos de calendario e de precipitacdo, assumem valores
de cerca de 12% no final de dezembro.

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

Em novembro, com menos um dia itil, o indice de Volume de Negocios nos Servicos (série nominal)
apresentou uma variacao homoéloga de 0,8% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) estabilizaram nos
Gltimos meses e estavam proximas de 2,5% em novembro.

Grafico 4 | Variacdo homologa do volume de negocios nos servigos
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No sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica, INE) registou
uma variagdo homoéloga de 10,2% em novembro e de 7,2% no acumulado de janeiro a novembro. Este valor esta
apenas um pouco abaixo do crescimento de 2018 (8,3%).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em novembro oindice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagdo
homoéloga de 3,8% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo (série
vhIVNCRTm), a taxa de crescimento tendencial deste indicador baixou, nos tiltimos meses, de valores ao nivel dos
4,5% para cerca de 3,6% em novembro (estimativa sujeita a revisao).

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdécios no comércio a retalho
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Avariagdo homdloga das vendas de automoveis ligeiros de passageiros foi de 9,5% em dezembro,
e de 9,1% no 4° trimestre (-5,6% no trimestre anterior e igualmente negativa nos restantes trimestres). No total de
2019 registou-se um decréscimo de 2,0%.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, o indicador de tendéncia global (12), resultante da combinacéo da
informacao contida nos indicadores setoriais analisados nos pontos anteriores, decresceu ligeiramente em
novembro depois de ter crescido no més anterior. Esta descida foi sobretudo determinada por uma desaceleragao
do crescimento dos indicadores relativos ao consumo de cimento e as vendas no comércio a retalho. Inversamente,
tivemos o menor decréscimo na producao industrial. Ainda quanto ao indicador de tendéncia, poder-se-a dizer
que, apesar de pequenas oscilagdes, genericamente este indicador esteve algo estavel desde meados de 2019.

No geral, a evolugdo dos indicadores setoriais e agregado, e de outra informacdo mais especifica, sugere que no
4° trimestre de 2019, deve ter ocorrido uma desaceleracao no crescimento do Investimento, sendo incerto, mas
mais provavel, que o crescimento do Consumo Privado possa ter acelerado. No conjunto, afigura-se mais provavel
que tenha ocorrido uma desaceleragao do crescimento da Procura Interna (PI) no 4° trimestre. Contudo, no
dominio da Procura Externa Liquida (PEL) a evolugdo de outubro e novembro foi globalmente bastante positiva: no
caso dos bens (valores nominais), o crescimento das exportagoes superou o das importagoes ao contrario do
sucedido nos trimestres anteriores. No que respeita a balanca de senigos, o seu saldo positivo tera decrescido,
apesar da sustentacao no crescimento (moderado) do turismo. No seu conjunto, é mais provavel que o contributo
da PEL para o crescimento do PIB, que pesou de forma razoavelmente negativa nos trimestres anteriores, tenha
sido substancialmente menos negativo no 4° trimestre e que, por isso, o crescimento do PIB tenha acelerado.

Assim, com a informacdo atualmente disponivel para o 4° trimestre, a que falta dezembro, estima-se que o
crescimento homélogo do PIB tenha sido de 2,1% no 4° trimestre de 2019 e que o crescimento em relagao ao
trimestre anterior tenha sido de 0,6%. Para a totalidade do ano de 2019 o crescimento do PIB tera sido de 2,0%.

Grafico 6 | Variacdes homélogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Em relagdo a 2020, a persistente incerteza que tem caraterizado a conjuntura internacional e a economia mundial
parece atualmente mais equilibrada: de positivo, tivemos alguma estabilizagdo da desaceleragdo econémica no
final de 2019, algum ganho recente de confianga na zona Euro (em especial Alemanha) e uma aparente promessa
de contencao nas divergéncias comerciais internacionais. Do lado negativo, o facto de a conjuntura internacional
continuar volatil e bastante sensivel a ocorréncias pontuais inesperadas. Neste contexto, a previsao do ISEG para
o crescimento da economia portuguesa em 2020, tendo por base crescimentos em torno de 2,3% do Consumo
Privado, de 0,8% do Consumo Publico, de 5,5% do Investimento, de 3,3% das Exportacdes e de 4,7% das
Importacdes, aponta o intervalo de 1,8% a 2,2% como o intervalo de valores mais provavel para o crescimento do
PIB em 2020.

Elaborado com informagdo disponivel até 24 de janeiro.
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