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SUMARIO

No 3¢ trimestre de 2016 o indicador de Clima Economico (INE) voltou a crescer e o indicador de Sentimento
Economico (Eurostat) estagnou, ambos mantendo niveis relativamente elevados.

Com base nos indicadores utilizados, assumindo que a evolugdo em setembro néo contrariou a de julho e agosto,
estima-se que o crescimento homologo do PIB no 3° trimestre tenha sido de 1,3% (0,5% em relagdo ao trimestre
anterior).

Para a totalidade do ano de 2016, mantém-se a previsdo de um crescimento anual no intervalo de 1,0 a 1,3%.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM SETEMBRO

Em setembro, oindicadorde Clima Econdmico divulgado pelo Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S,
INE) - baseado nos inquéritos dos trés tltimos meses - estabilizou (ver grafico1?). Este indicador cresce desde o
inicio do corrente ano, uma subida que surge depois da queda algo pronunciada registada no (ltimo trimestre do
ano anterior, apds as eleicoes e durante o periodo de indefinicao politica até a formagao do novo governo. O
indicador de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT), usando apenas informacao do inquérito de
setembro, subiu ligeiramente. Este indicador tem-se mantido, em média, relativamente estavel (ver grafico11). A
comparagao - em valores padronizados e para o periodo contemplado no grafico 1 - do nivel destes indicadores
com as variacoes homoélogas do PIB, mostra uma situacdo, desde o 1° trimestre de 2015, em que o nivel de
confianca global se mostra relativamente mais otimista do que o ritmo de evolugao da atividade real.

Por setores de atividade, focando apenas os dados do més de setembro, os indicadores de confianga subiram no
setor da construcao, indistria e retalho e decresceram nos servigos. Destaque-se que, com a excegdo da industria,
a média destes indicadores no 3¢ trimestre foi a melhor do ano. Entre os consumidores registou-se em setembro
uma subida do respetivo indicador de confianca mas a média do 3° trimestre foi a mais baixa do ano, ainda que a
descida seja pouco expressiva.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econdmico (SENTIUE.S) e

variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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Em setembro, para o conjunto da Area EURO (e da EU28), o indicador de Sentimento Econémico
subiu e ultrapassou a queda do més anterior. A média dos trés trimestres de 2016 foi semelhante, mas abaixo do
nivel registado no ultimo trimestre do ano anterior, tal como o crescimento homélogo do correspondente PIB
trimestral. No dltimo més este indicador subiu na Italia (pouco), Espanha, Franca e Alemanha (mais).

Também na Area Euro, o indicador de confianca dos consumidores subiu ligeiramente em setembro, mas nao
recuperou a descida do més anterior. O nivel médio deste indicador no corrente ano tem sido inferior ao nivel do
final do ano anterior. Por paises, em setembro este indicador desceu em Espanha e na Alemanha e subiu em
Franca.

1 No gréfico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econémico foram ajustados a média e desvio padrdo
das variagcdes homdlogas do PIB trimestral (vhPIB) no periodo abrangido.
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em agosto, com mais um dia itil, o indice de Producao Industrial registou uma variagao homéloga de

3,7% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagao na indistria transformadora foi nula). Corrigida de efeitos
sazonais e de calendario, a tendéncia estimada apresenta variagdes homélogas (série vhIPIgTm) a rondar o zero.
Em termos acumulados, de janeiro o agosto, o crescimento deste indicador é nulo. O crescimento deste setor tem
sido penalizado pela quebra da procura externa em alguns mercados.

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da produgao industrial
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No mesmo més o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma
variagdo homoéloga de 2,8% (com 3,1% no mercado nacional e 2,5% no mercado externo). No periodo de janeiro
a agosto este indice variou -2,6% em termos homdlogos, um decréscimo influenciado pela evolugéo dos pregos

do “crude”. A variagdo homéloga dos precos na produgao industrial foi de -3,0% em julho (-1,3% excluindo o
agrupamento Energia).

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

Em setembro, para igual nimero de dias iiteis, a variagdo homéloga nas vendas de cimento foi negativa (cerca
de -3%). No 3° trimestre a variacao homéloga no consumo de cimento foi ligeiramente mais negativa do que no 2°
trimestre, mas melhor do que no 1° trimestre. As variagdes homélogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico
3) continuavam moderadamente negativas em agosto.

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

Em agosto, com mais um dia itil, o indice de Volume de Negocios nos Servicos (série nominal)
apresentou uma variacao homoéloga de 4,0% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) subiram para valores
positivos o que ja se nao verificava ha algum tempo.

Graéfico 4 Variagdo homologa do volume de negécios 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 11,9% em agosto (15,9% 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 variagdo
homologa de 3,3% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia
(vhIVNCRTm), a taxa de crescimento deste indicador recupera desde o final do ano anterior e teve um forte impulso
entre junho e agosto. Acumulado de janeiro a agosto o indice cresceu 2,4% (2,2% no periodo homélogo do ano
anterior). Em 2016, desde janeiro, o agrupamento dos produtos alimentares cresceu 3,9% (0,8% em 2015) e o
agrupamento dos produtos ndo alimentares 1,3% (2,4% em 2015).

Grafico 5 Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho

VhIVNCR ~ e====vhIVNCRTmM |

-11 -

-13 -

As vendas de automoéveis ligeiros de passageiros cresceram 10,6% em setembro e 7,2% no 3°
trimestre (10,6% no 2° trimestre e 26,4% no 1°trimestre. 0 consumo de combustiveis automaéveis cresceu 0,2%
no 3¢ trimestre (-0,5% no 2° trimestre).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (12), uma média
ponderada da informagao contida nos indicadores analisados nos pontos anteriores, cresce desde junho,
resultado sobretudo determinado pela evolugao dos indicadores dos volumes de negdcios no comércio a retalho
e dos servigos. O crescimento do primeiro e os valores menos negativos do segundo refletirao o crescimento mais
forte do consumo privado, incluindo o consumo de nao residentes, desde junho. Inversamente, indistria e
construcao voltam a apresentar resultados menos bons. Para o fraco crescimento da produgdo industrial
contribuird, sobretudo, a procura externa extra EU e alguns casos particulares com origem em grandes
exportadoras nacionais. No caso da construcdo, a origem do decréscimo prender-se-4 com a queda do
investimento piblico. Recorde-se, em relagao a este setor, que, apesar disso, o respetivo indicador de confianga
tem melhorado em 2016 e apresenta em setembro os niveis menos negativos dos (ltimos anos.

No ambito da Procura Externa Liquida, e em particular no do comércio externo, cuja evolugdo nominal foi bastante
positiva no 2° trimestre, destaque-se um bom resultado em julho (com as importaces a decrescerem mais do que
as exportacoes) e um resultado menos bom em agosto (com as importacoes a crescerem bastante mais do que as
exportacdes). Mas nos dois primeiros meses do trimestre o saldo da balanca comercial agravou-se. Contudo, na
parte dos sericos continuou a registar-se um bom crescimento dos indicadores de atividade ligados a procura
turistica externa que compensou parcialmente o agravamento do saldo comercial.

No geral, apesar de incompleta, a informacao relativa ao 3° trimestre aumenta a probabilidade de um maior
crescimento do PIB no 3° trimestre, devido ao crescimento da Procura Interna (sobretudo Consumo Privado, pois
ha incerteza relativamente ao Investimento). Simultaneamente, a evolugao da Procura Externa Liquida, podendo
ser negativa, nao tera comprometido o estimado crescimento da Procura Interna. Assim, com base nos indicadores
utilizados, assumindo que a evolucdo em setembro nao contrariou a dos dois primeiros meses do trimestre,
estima-se que o crescimento homélogo do PIB no 3¢ trimestre tenha sido de 1,3% (0,5% em relagao ao trimestre
anterior), mantendo-se a previsao para o crescimento anual do PIB em 2016 no intervalo de 1,0 a 1,3%.

Grafico 6 | Variagbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacéo disponivel até 19 de outubro.
graec@iseg.ulisboa.pt
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