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SUMARIO

Em Portugal, no 3° trimestre de 2017, o indicador de Clima Economico (INE) estagnou em relagdo ao 2° trimestre,
mas o indicador de Sentimento Economico (Eurostat) subiu para novo maximo. O indicador de Sentimento
Econdmico para o conjunto da Area Euro também voltou a subir no 3° trimestre.

Assumindo que a evolugdo dos principais indicadores em setembro ndo contrariou a de julho e agosto, estima-se
que o crescimento homologo do PIB no 3° trimestre tenha sido de 2,9% (0,8% em relagdo ao trimestre anterior).
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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 de conjuntura as empresas dos trés Gltimos meses - estabilizou (ver grafico 11). Na
realidade, este indicador, que cresceu sustentadamente desde o inicio do ano, apresenta-se relativamente estavel

desde junho e assumindo valores na vizinhanca do seu recente maximo. O indicador de Sentimento

Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT), usando apenas informacao do inquérito de setembro e incluindo também
a opinido dos consumidores, recuperou em setembro a queda registada em agosto. Neste caso, a média deste

indicador no 3° trimestre subiu relativamente a média do 2° trimestre ainda que se registe alguma desaceleragcao
face ao seu crescimento anterior (ver grafico1?).

Por setores de atividade, focando apenas os dados corrigidos de sazonalidade do més de setembro reportados
pelo EUROSTAT, os indicadores de confianga subiram em todos os setores de atividade considerados (indiistria,
construcao, comércio a retalho e servigos). Também em setembro, registou-se um decréscimo do indicador de
confianga dos consumidores, mas a média do 3° trimestre ainda superou a média do 2° trimestre e continuou a
manter valores positivos, o que é raro neste indicador.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico
(SENTIUE.S) e variacbes homologas do PIB (vhPIB)
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Em setembro, para o conjunto da Area EURO (e da EU28), o indicador de Sentimento Econémico
voltou a subir. Usando médias trimestrais verifica-se que este indicador tem subido sustentadamente desde o

Gltimo trimestre de 2016, mas um pouco mais intensamente nos dois Gltimos trimestres. No (ltimo més este
indicador subiu (moderadamente) na Alemanha, Espanha e Franga e decresceu ligeiramente em Italia.

Ainda na Area Euro, o indicador de confianga dos consumidores subiu ligeiramente em setembro. Também neste
caso as médias trimestrais subiram sustentadamente nos tltimos quatro trimestres. Por paises, em setembro, este
indicador desceu em Espanha e Franga e subiu na Alemanha e em Italia.

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

Em agosto, o indice de Producao Industrial registou uma variagdo homéloga de 8,5% impulsionado pelo
crescimento da producdo automovel (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variacdo na indistria
transformadora foi de 6,4%). Corrigida de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada mostra variagoes
homélogas (série vhIPIgTm) com significativa aceleragdo a partir de maio. Em termos acumulados, de janeiro o
agosto o crescimento deste indicador é de 4,1%, mas com o crescimento de julho-agosto a ser de 6,9%.

Grafico 2 | Variagdo homodloga da producgao industrial
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No mesmo més o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma variagdo
homéloga de 11,3% (com 10,8% no mercado nacional e 12,2% no mercado externo). No periodo de janeiro a
agosto este indice variou 9,1% em termos homélogos, com a variacao homéloga dos precos na producéo industrial
aserde 3,7% (2,5% em julho).

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

Em setembro, com menos um dia dtil, a variagdo homéloga nas vendas de cimento rondou 11%. No 3¢ trimestre
avariagao homédloga no consumo de cimento aproximou-se da registada no 2° trimestre. As variagdes homélogas
na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3) eram de cerca de 11% no final do trimestre e parecem mais
sustentadas ap0s a ligeira desaceleracao anterior.

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

Em agosto, o indice de Volume de Negocios nos Servicos (série nominal) apresentou uma variagéo
homéloga de 5,8% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) tém mantido um nivel médio
relativamente elevado desde o final do ano anterior e superavam os 6% no final do periodo.

Grafico 4 | Variacdo homéloga do volume de negdcios nos servigos

15 -

VhIVNS  e====vhIVNSTm |

10

-10

-15

-20 -

Relativamente ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica, INE)
registou uma variagdo homéloga de 13,1% em julho e 12,3% em agosto (16,1% desde o inicio do ano).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Emagosto, o, indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou umavariagao homéloga
de 2,8% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia
(vhIVNCRTm), a taxa de crescimento deste indicador desacelera ligeiramente desde maio, mas situa-se pouco
abaixo de 4% no final do periodo. Acumulado de janeiro a agosto o indice cresceu 3,9% (2,7% no ano anterior). Ao
contrario do verificado em 2016, em 2017 o agrupamento dos produtos ndo alimentares esta a crescer bastante
mais do que o agrupamento dos produtos alimentares.

Grafico 5 Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoéveis ligeiros de passageiros cresceram 6,4% em setembro e 10,1% no 3°
trimestre (depois de 11,8% no 2° trimestre e de 2,5% 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, mantem-se num patamar que
corresponde a um nivel de crescimento homélogo elevado. Para a evolugdo mais recente contribuiram, com
ligeiras desaceleracdes no crescimento homélogo, o volume de negdcios no comércio a retalho e nos servigos, e 0
consumo do cimento, e com uma aceleragdo mais pronunciada o indice de produgao industrial, esta ligada ao
crescimento homélogo da producao automével. Mas, no presente, verifica-se alguma estabilidade neste indicador
de tendéncia global e, possivelmente do nivel de crescimento do PIB, pelo menos desde abril.

Assim, em termos dos grandes agregados da procura, admitimos que o 3° trimestre se tenha caracterizado porum
crescimento homélogo com ligeira desaceleragdo da Procura Interna (tanto no Consumo Privado quanto na
Formacao Bruta de Capital Fixo) o qual pode ter sido compensada por um contributo mais positivo da Procura
Externa Liquida, uma vez que o forte crescimento da producdo automével se dirige sobretudo a procura externa.

No geral, apesar de incompleta, a informacao relativa ao 3° trimestre torna bastante provavel que o crescimento
homélogo do PIB no 3° trimestre se tenha mantido proximo do verificado no 2° trimestre, estimando-se que este
crescimento tenha atingido os 2,9%. Este valor torna mais provavel que o crescimento para a totalidade do ano de
2017, anteriormente previsto entre 2,6% e 3,0%, se venha a situar na banda superior desse intervalo2.

Grafico 6 | Variagcbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacé&o disponivel até 20 de outubro.

2 A revisdo formal do intervalo para o crescimento anual sera publicada na préxima sintese de conjuntura apos
ser conhecida a estimativa rapida do INE para o crescimento do PIB no 3° trimestre.
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