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SUMARIO

Aaceleragdo do crescimento do PIB no 3¢ trimestre (1,6% em termos homdlogos) resultou de um ligeiro incremento
no crescimento da procura interna (com origem no consumo privado) e num contributo bastante positivo da
procura extemna liquida (decorrente de um alargar da diferenga entre o crescimento das exportagdes e o das
importagoes).

A evolugdo dos indicadores de confianca em outubro e novembro e 0s primeiros dados quantitativos relativos ao
4° trimestre (quase exclusivamente, outubro) sugerem que o crescimento homologo do PIB néo estard a decrescer
em relagdo ao registado no 3° trimestre.

Para a totalidade do ano de 2016 a previsdo para o crescimento do PIB mantém-se no intervalo [1,2 - 1,3%].
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0. EVOLUGAO DO PIB NO 3° TRIMESTRE DE 2016

Segundo a lltima estimativa do Instituto Nacional de Estatistica?, no 3¢ trimestre de 2016 o PIB cresceu, em
volume, 1,6% em termos homélogos (0,9% no 1° semestre) e 0,8% em relacdo ao trimestre anterior, valores iguais
aos da estimativa rapida divulgada quinze dias antes. Entretanto, com a divulgacdo desta segunda estimativa
foram igualmente disponibilizados valores quantificados para diversas componentes do PIB que permitem
analisar as principais razoes da significativa aceleracao do crescimento no 3¢ trimestre.

Grafico 0 | Variagbes % homdlogas do PIB trimestral, Procura Interna e Procura Externa Liquida
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0 crescimento do PIB no 3° trimestre resultou de um contributo de 0,9% do crescimento da Procura Interna (PI) e
de um contributo positivo de 0,7% da Procura Externa Liquida (PEL, ver gréfico). O crescimento da Pl pouco
excedeu o do trimestre anterior (0,8%) e foi bastante inferior ao do 1° trimestre (1,5%). Por componentes, temos
que o Consumo Privado cresceu mais 0,3 pontos do que no trimestre anterior, impulsionado pelo crescimento do
consumo dos bens ndo duradouros e servigos. Contudo, o Consumo Piblico cresceu menos (0,5 contra 0,7) e 0
Investimento decresceu mais (-3,1% no 3° trimestre contra -2,3% no 2° trimestre). Assim, o comportamento do
Investimento continuou a penalizar o crescimento do PIB, ainda que no caso do 3° trimestre a razao se prenda
fundamentalmente com a Variacao de Existéncias, uma vez que o decréscimo da Formagao Bruta de Capital Fixo
(-1,5%) foi 0 menor do ano. Em particular o investimento em Maquinas e Equipamentos teve um crescimento
homélogo positivo (3,1%, depois de decréscimos nos trés trimestres anteriores), mas o investimento em
Construggo continuou algo negativo (-3,7%).

0 contributo de 0,7% da PEL para o crescimento do PIB foi notavel e decorreu de um crescimento, em volume, das
exportacoes de bens e sericos (5,4%) bastante mais forte do que o das importacées (3,5%). O diferencial de
crescimentos foi particularmente relevante na componente dos servigos, refletindo o crescimento da procura
turistica externa. Parece pouco provavel, contudo, a manutencao no futuro de um contributo da PEL desta
dimensao para o crescimento do PIB.

Para o conjunto da AREA EURO o crescimento no 3° trimestre (e do trimestre anterior) foi revisto em alta para 1,7%
(1,9% na EU28, igualmente revisto em alta). No corrente ano, de janeiro a setembro, a Alemanha cresceu, em
termos acumulados, 1,7%, a Espanha 3,3%, a Italia 0,8%, a Franca 1,3% e o Reino Unido 2,1%. Portugal cresceu
1,1%.

1 Utilizamos os dados provisorios revistos disponibilizados pelo INE em 30 de novembro.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM NOVEMBRO

Em novembro, o indicador do Sentimento Econdmico em Portugal divulgado pelo EUROSTAT
(SENTIUE.S, no grafico 1 abaixo), com base nos resultados dos inquéritos desse més, voltou a subir. Os valores
registados em outubro e novembro sdo os mais altos do ano. O indicador de Clima Econdmico do Instituto
Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) - que usa informacao dos trés (ltimos meses e ndo incorpora a informacao
relativa aos consumidores - decresceu ligeiramente (ver grafico12) depois da recuperagdo observada desde o
inicio do ano. Como ja se referiu em relatérios anteriores, a comparacao - em valores padronizados e para o
periodo contemplado no grafico 1 - do nivel destes indicadores com as variagdes homélogas do PIB, mostra uma

situacao, desde o 1° trimestre de 2015, em que o nivel de confianca global surge relativamente mais otimista do
que o ritmo de crescimento homélogo da atividade real.

Por setores de atividade, focando apenas os dados do més de novembro (EUROSTAT), os indicadores de confianga
apenas subiram na inddstria, que registou nos dois tiltimos meses os valores mais altos do ano. Nos restantes
setores de atividade houve recuos ligeiros em relagdo ao més anterior mas, em geral, os valores dos (iltimos meses
foram os mais altos do ano. Entre os consumidores registou-se uma subida pronunciada do respetivo indicador de
confianga sendo o valor do Gltimo més o mais alto do ano. O indicador de confianca dos consumidores do INE,
usando médias méveis de trés meses, registou o valor mais alto desde 2000.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico
(SENTIUE.S) e variacbes homologas do PIB (vhPIB)
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Em novembro, para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento Econémico subiu
ligeiramente. Note-se que os valores dos (ltimos dois meses foram os mais altos do ano, indicando uma subida
da confianga no dltimo trimestre do ano. 0 mesmo se passa na UE28. No dltimo més este indicador subiu na
Espanha e Franga e desceu na Itdlia e na Alemanha (mas onde foi o0 segundo valor mais alto do ano).

Também na Area Euro, o indicador de confianca dos consumidores subiu bastante em novembro, atingindo o valor

mais alto do ano. Por paises, em novembro este indicador subiu de forma significativa na Alemanha, Espanha e
Franca.

2 No gréfico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econémico foram ajustados & média e desvio padrdo
de vhPIB, no periodo abrangido.
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em outubro, com menos dois dias tteis em termos homélogos, o indice de Producao Industrial

registou uma variacdo homéloga de -5,0% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na indstria
transformadora foi de -7,7%). Contudo, corrigida de efeitos sazonais e de calendario, a tendéncia estimada
apresenta variagoes homélogas (série vhIPIgTm) a rondar o zero. Em termos acumulados de janeiro a outubro o
crescimento deste indicador é nulo.

Graéfico 2 | Variacdo homdloga da producao industrial

15 -

vhiPIg vhIPIgTm |

10

-10

-15

-20 -

No mesmo més, o indice de Volume de Negdcios na Industria (série nominal) apresentou uma
variagdo homéloga de -3,1% (com -1,0% no mercado nacional e -5,6% no mercado externo). Esta variacao
homdloga mais negativa também tera sido afetada pelas diferengas do calendario.

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

Em novembro, avariacio homéloga nas vendas de cimento foi ligeiramente positiva (cerca de 1%). Nos iiltimos
meses, as variagdes homdlogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3), em que se corrigem efeitos de
calendario e de precipitagdo, apresentam valores positivos que sugerem uma melhoria relativa da atividade no
setor da construgao e obras piblicas no dltimo trimestre de 2016.

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

Em outubro, com menos dois dias Gteis, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série
nominal) apresentou uma variagdo homéloga de 1,0% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes
homoélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4)

subiram para valores bastante positivos. A seccdo com maior crescimento é a do alojamento, restauracdo e
similares.

Graéfico 4 Variagdo homologa do volume de negécios nos servicos
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Relativamente ao sector turistico, o indicador de proveitos totais da hotelaria (nominal; Atividade Turistica,
INE) registou uma variacdo homdloga de 19,8% em outubro (16,7% desde o inicio do ano).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em outubro o indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variago
homoéloga de 3,0% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia
(vhIVNCRTm), a taxa de crescimento deste indicador supera os 3%. O agrupamento dos produtos alimentares
continua a crescer bastante mais do que o agrupamento dos produtos n3o alimentares.

Grafico 5 Variacao homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Asvendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram 23,5% em novembro (8,9% em outubro)

sugerindo que o crescimento do 4° trimestre sera bastante superior ao dos dois trimestres anteriores (10,6% e
7,2%).
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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 informagdo contida nos indicadores analisados nos pontos anteriores, continuou a subir em
outubro. Este crescimento foi determinado por uma evolucao globalmente positiva daqueles indicadores, mas com
destaque para o volume de negédcios no comércio a retalho e o volume de negdcios dos servigos. Simultaneamente,
a evolucao do consumo de cimento sugere a possibilidade de uma variagcdo menos negativa, ou mesmo nula, para
o investimento em construcdo, que tem sido grandemente responsavel pela queda do investimento total nos
trimestres anteriores.

No ambito da Procura Externa Liquida (PEL), e em particular no do comércio externo, cuja evolugdo nominal foi
bastante positiva no 3° trimestre, destaque-se um resultado mais negativo em outubro. De facto, tanto as
exportacoes quanto as importagoes decresceram, o que pode em parte explicar-se pelo menor niimero de dias
Gteis. Mas as exportacoes decresceram mais, o que veio agravar o saldo comercial nominal. Este padrdo pode vir
a manter-se devido a um esperado acréscimo na importacao automével e de bens duradouros. Assim, apesar de
se esperar que o crescimento da procura turistica externa continuara a fazer crescer o saldo positivo da balanca
de senvicos, o contributo da PEL para o crescimento do PIB tendera a ser inferior ao do 3¢ trimestre.

Em sintese, apesar de muito parcial, a informacéao relativa ao 4° trimestre ndo pde em causa que o crescimento
homélogo do PIB nesse trimestre se possa manter ao nivel do registado no 3° trimestre3, com base num maior
crescimento da procura interna e num papel menos positivo da procura externa liquida.

Para a totalidade do ano de 2016, continua a manter-se a previsao de crescimento no intervalo [1,2%- 1,3%].

Grafico 6 | Variagbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia I1Z
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Elaborado com informagcao disponivel até 15 de dezembro.

3 Note-se que tal significa que o crescimento em relagéo ao 3° trimestre sera da ordem dos 0,3% ou 0,4%, inferior aos 0,8% do
trimestre anterior.
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