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SUMARIO

Segundo a estimativa rapida do INE, o PIB portugués cresceu no 3¢ trimestre, em volume, 2,5% em termos
homélogos e 0,5% em relacao ao trimestre anterior. Estes valores representam, em termos homdlogos, uma
desaceleracado face ao 2° trimestre (3,0%) e, em termos trimestrais, uma aceleracao face ao registado no 2°
trimestre (0,3%).

Relativamente ao 4° trimestre é ainda muito escassa a informacéo quantitativa disponivel. Contudo, no dominio
qualitativo, a maioria dos indicadores de clima e de confianca setoriais, assim como os indicadores agregados,
cresceu em outubro.

0 crescimento homalogo do PIB no 3¢ trimestre torna mais provavel um crescimento no intervalo 2,6% a 2,8% para
atotalidade do ano de 2017.
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1.0 CRESCIMENTO DO PIB NO 3° TRIMESTRE

De acordo com a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 3¢ trimestre de 2017 o PIB
de Portugal cresceu, em termos reais, 2,5% em termos homélogos e 0,5% face ao trimestre anterior. Estes valores
traduzem, em termos homélogos, uma desaceleragado do crescimento face ao observado no 2° trimestre (3%), mas,

em comparagao com o trimestre anterior, mostram uma aceleracao (em relacao ao crescimento de 0,3% do 2°
trimestre face ao 1° trimestre).

0 valor estimado pelo INE ficou abaixo do antecipado no relatério de outubro (2,9%). Ainda sem quantificagao, os
comentarios do INE referem uma aceleragdo do consumo privado, um abrandamento do investimento e um
contributo negativo da procura externa liquida, devido a uma desaceleracdo nas exportagdes de bens e serigos e
a uma aceleracao das importacoes.

No mesmo periodo, na AREA EURO o PIB cresceu 2,5% em termos homalogos (2,3% no 2° trimestre) e 0,6% face
ao trimestre anterior (0,7% no 2° trimestre). Por paises, o PIB cresceu, em termos homélogos, 2,8% na Alemanha,
3,1% em Espanha, 2,2% em Franca e 1,8% em Italia. No Reino Unido o crescimento homélogo foi de 1,5% e nos
Estados Unidos de 2,3%.

2. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM OUTUBRO

Em outubro, tal como se pode ver no grafico 1, o indicador do Sentimento Econdmico em Portugal
(SENTIUE.S, EUROSTAT), voltou a subir e atingiu um novo maximo dos ultimos anos. O indicador de Clima

Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE), baseado na informacao dos (ltimos trés meses
e sem incorporar as opinides dos consumidores, estabilizou. Por sectores (EUROSTAT, dados do més, corrigidos
de sazonalidade), os indicadores de confianga subiram na inddstria e no comércio a retalho e desceram na
construcao e servicos. Em relagdo aos consumidores, o respetivo indicador de confianca (INE e Eurostat) subiu
de forma pronunciada, recuperou as quedas dos liltimos trés meses e marcou novo maximo.

No mesmo més, para o conjunto da AREA EURO, o indicador de Sentimento Econdmico também subiu.
Por paises destaque-se a subida mais pronunciada da Alemanha.

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

variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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3. PRODUCAOQ INDUSTRIAL

Em setembro, com menos um dia itil, o indice de Producéo Industrial registou umavariacio homéloga
de 1,2% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na indistria transformadora foi de 0,5%). No 3°
trimestre, a variagao homoéloga foi de 5,2% (valores brutos, 1,8% no 2° trimestre). Corrigida de efeitos sazonais e
de calendario, a tendéncia estimada apresentou variagdes homdlogas (série vhIPIgTm) acima dos 5% no 3°
trimestre e no final do periodo. Em outubro, a produgio automével em Portugal cresceu 74,7% em termos
homoélogos (ACAP).

Grafico 2 | Variagdo homodloga da producgao industrial
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Em setembro o Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou uma
variacdo homoéloga de 6,7%% (7,3% no 3° trimestre e 7,1% no 2° trimestre). Esta série nominal tem sido
inflacionada pelo crescimento dos precgos na producao industrial (2,4% no 3° trimestre, 3,9% no 2° trimestre).

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

Em outubro, com mais um dia dtil e condigées climatéricas favoraveis, a variagio homéloga nas vendas de
cimento foi de cerca de 15%. Com base na tendéncia estimada - depois de corrigidos os efeitos sazonais, de
calendario e climatéricos - a taxa de crescimento médio do consumo de cimento subiu em setembro e desceu em
outubro para cerca de 9% (série vhCCIMT, no grafico 3).

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

Em setembro o Indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) apresentou uma
variacdo homéloga de 4,5% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). No conjunto do 3° trimestre a variacdo
homéloga foi de 5,5% (6,4% no 2° trimestre). As variagdes homoélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTm,
corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) foram relativamente estaveis nos (ltimos meses e
com valores acima dos 5%.

Gréfico 4 | Variacao homdloga do volume de negdcios nos servigos
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Em relacéo ao sector turistico, o indicador nominal utilizado para o caracterizar - proveitos totais da hotelaria,
INE - registou em setembro uma variacdo homéloga de 16,0% (16,1% desde o inicio do ano).

6. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em setembro o Indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homologa de 3,8% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). No 3° trimestre a variagao homéloga foi de 3,7%
(5,8% no 2° trimestre). Mas, como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia, a taxa de crescimento deste
indicador (vhlVNCRTm) decresceu apenas ligeiramente, mantendo-se acima de 4%. O crescimento deste indicador
no corrente ano tem tido por base um crescimento mais forte do agrupamento dos produtos ndo alimentares.

Grafico 5 | Variagdo homoéloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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0 crescimento das vendas de automoveis ligeiros de passageiros foide 10,1% no 3° trimestre e
de 6,5% em outubro.
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7. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (1) - uma média ponderada
dos indicadores setoriais anteriormente analisados - apresentou nos Gltimos meses um nivel relativamente
estavel, sem sinais de aceleragao do crescimento nem de desaceleragao evidente. Dai que a principal razdo para
a desaceleragdo do crescimento homoélogo do PIB no 3° trimestre esteja ligada ao crescimento real das
exportacoes e importacoes de bens e servigos, que o INE considerou, em primeira analise, como tendo originado
um contributo negativo para o crescimento homélogo do PIB, ao contrario do verificado nos trimestres anteriores.
Contudo, em valores nominais, as estatisticas do Banco de Portugal relativas a balanca de Bens e Senicos
apresentam um saldo positivo até ao fim do 3° trimestre apenas um pouco inferior ao do ano anterior.

Relativamente ao 4° trimestre, a informacao quantitativa é ainda escassa e localizada e ndo permite extrapolagdes
fundamentadas sobre a evolucao do conjunto da economia. De facto, a informacao mais abrangente provem dos
inquéritos de conjuntura qualitativos, onde a evolucdo dos indicadores de clima e de confianga em outubro,
referida no ponto 2, mostra, na maioria dos setores e em termos agregados, ligeira melhoria relativamente ao 3°
trimestre.

Em relacdo a taxa de crescimento para o ano de 2017, tendo sobretudo em conta o resultado do 3° trimestre, é
revisto o anterior intervalo de previsao para um agora mais provavel valor final no intervalo 2,6% a 2,8%.

Graéfico 6 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacéo disponivel até 23 de novembro.
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