LISBON

SCHOOL OF
ECONOMICS &--
MANAGEMENT

UNIVERSIDADEDELISBOA

-
-

......

Outubro 2018

=
= A—,

e
) )



ISEG - Sintese de Conjuntura, outubro 2018 | 1

SUMARIO

Durante o 3° trimestre os niveis de confianca, sem subir, mantiveram-se elevados nos setores empresarialis mas
desceram entre os consumidores. 0s indicadores quantitativos, até agosto, indiciam desaceleracao.

Com os dados quantitativos atualmente disponiveis estima-se que o crescimento homologo do PIB no 3° trimestre
tenha sido de 2,3% (0,5% em relagdo ao trimestre anterior).

Para a totalidade do ano de 2018, continua a manter-se a previsdo para o crescimento do PIB no intervalo de 2,2%
azs%.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM SETEMBRO

Nota: Este ponto reproduz o do relatério anterior por entretanto nao ter sido divulgada informacao adicional.

Em setembro, oindicadorde Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) desceu
ligeiramente depois de ter estabilizado, em maximos (do periodo coberto no grafico 1, 2007-2018), em agosto. 0
nivel de setembro (que corresponde a média do 3° trimestre) é igual ao de junho (média no 2° trimestre).
Simultaneamente, o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT) voltou a
descer (ver grafico 11) embora mantenha um nivel relativamente alto.

A principal razao para discrepancias entre estes dois indicadores reside no comportamento do indicador de
confianga dos consumidores, cuja informacao integra o Indicador de Sentimento Econémico do EUROSTAT e nao
integra o indicador de Clima do INE. Ao contrario da média dos indicadores de confianga empresariais, o indicador
de confianga dos consumidores decresceu nos Gltimos quatro meses, o valor do 3° trimestre foi inferior ao
registado no 2° trimestre e influenciou de forma negativa o indicador de Sentimento Econémico do EUROSTAT.

Por setores de atividade, a evolucao dos indicadores de confianga setoriais continuou mista em setembro, tendo
descido na inddstria e subido nos servicos e apresentando diferencas marginais no comércio e na construgao
(EUROSTAT, valores corrigidos de sazonalidade).

Em sintese, durante o 3° trimestre os niveis de confianca mantiveram-se elevados no conjunto dos setores
empresariais mas desceram entre os consumidores.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econdmico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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No conjunto da Area EURO o indicador de Sentimento Econdémico desceu em setembro,

prolongando a descida relativamente suave iniciada em janeiro. Por paises registaram-se descidas mais
acentuadas em Franca e Espanha e ligeiras na Italia e na Alemanha. A Alemanha é o pais com menor descida.

0 indicador de confiang¢a dos consumidores da Area Euro registou descidas em agosto e setembro, acentuando-
se a perda de confianca face ao inicio do ano. Por paises, no més de setembro o indicador de confianca dos
consumidores decresceu de forma pronunciada em Espanha e Franga e nao decresceu em Italia e na Alemanha,
paises que tém apresentado maior resisténcia a descida.

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. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em agosto, o indice de Producao Industrial registou uma variacao homéloga de -3,3% (valores brutos,
série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na indistria transformadora foi de -2,5%). Corrigida de efeitos sazonais e de
calendario, a tendéncia estimada também mostra variagdes homélogas negativas (série vhIPIgTm) sendo evidente
a desaceleracao depois de marco. A produgao automavel decresceu em agosto devido a paragens fabris (-11%) e
retomou em setembro (101%). No 3¢ trimestre a produgao automével cresceu 83% (89% no 1° semestre).

Grafico 2 | Variacdo homologa da produgao industrial
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Em agosto, o indice de Volume de Negdcios na Industria (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de 3,1% (com 4,3% no mercado nacional e 1,0% no mercado externo). A variagdo homéloga dos precos
na producao industrial foi de 4,7% em agosto (1,9% sem o agrupamento Energia).

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

Em setembro, com menos um dia itil, a variagido homdloga nas vendas de cimento foi de cerca de 1%. No 3°
trimestre avariagdo homoéloga no consumo de cimento rondou 4,5%, cerca de metade da registada no 2° trimestre.
As variagoes homdlogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3) eram superiores a 5% no final do trimestre
e surgem mais sustentadas apds a desaceleragao anterior.

Grafico 3 | Variagdo homologa do consumo de cimento
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4. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em agosto o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) apresentou uma variagéo
homéloga de 5,1% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4) desaceleraram ligeiramente mas
mantém um nivel médio relativamente elevado.

Graéfico 4 | Variacdo homdloga 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 variagdo homéloga de 5,4% em julho e 3,5% em agosto (7,1% 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 variagio homéloga
de 3,4% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, (vhlVNCRTm) a taxa de
crescimento da tendéncia neste indicador (vhIVNCRTm) tem vindo a desacelerar ligeiramente desde o inicio do
ano mas era de cerca de 3,5% em agosto. Acumulado de janeiro a agosto o indice cresceu 4% (4,1% no ano
anterior).

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram 8,5% no 3° trimestre (6% no 2° trimestre e
de 5,6% 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, tem vindo a desacelerar nos dltimos
meses, em especial devido a queda na producao industrial. Este facto sugere umatendéncia para a desaceleracgao

da atividade produtiva global, ainda que, em cada periodo, as variagdes homélogas efetivas possam ser afetadas
por factos nao contemplados nestes indicadores.

Com ainformacao disponivel, em termos dos grandes agregados da procura admitimos que o 3° trimestre se tenha
caracterizado por um crescimento homélogo com ligeira desaceleracdo da Procura Interna, tanto no Consumo
Privado quanto na Formagao Bruta de Capital Fixo. Contudo, continua a ser possivel que, em volume, o saldo da
Procura Externa Liquida possa ter melhorado em relagao ao do trimestre homélogo. Note-se que tal podera ocorrer
apesar de um saldo externo nominal mais baixo devido a subida do preco do petréleo bruto.

Em conclusao, 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 um crescimento de 2,3%.
Continua a manter-se a previsao do crescimento para a totalidade do ano de 2018 no intervalo de 2,2% a 2,5%.

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