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Rita Tavares da Silva?!

1. Enquadramento

Com a crise financeira, o investimento em Portugal diminuiu acentuadamente estando, con-
tudo, a recuperar desde 2014. Tém sido as empresas a dar o maior contributo para esta recu-
peracdo, estando atualmente o investimento das mesmas em niveis muito semelhantes aos
anteriores ao da crise e representando cerca de dois tercos do investimento total.

Figura 1 — Evolugdo da FBCF? Total vs SNF?
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Tendo em consideracdo a relevancia deste sector institucional para o investimento total da
economia, interessa compreendé-lo e é neste enquadramento que o Inquérito de Conjuntura
ao Investimento (ICI) ganha especial destaque.

A monitorizagdo do investimento feito pelas empresas €, neste contexto, feita através da For-
macado Bruta de Capital Fixo (FBCF), componente do Produto Interno Bruto (PIB) na ética da
despesa das Contas Nacionais relativas ao sector institucional das Sociedades Nao Financeiras
(SNF). Ocorrendo a divulgagao da FBCF, nomeadamente por ramo de atividade, com desfasa-
mento significativo face ao periodo de referéncia?, o Inquérito de Conjuntura ao Investimento
(ICI) - que tem como principal objetivo o estudo do comportamento e das finalidades da FBCF
das empresas - ganha relevéncia, porque permite ndo sé estimar, de forma aproximada, a
evolucdo do investimento mas também compreender outras dimensdes associadas (como o
financiamento, objetivos, limitagdes, etc.).

Esta analise tem, assim, como objetivo a analise dos resultados do Inquérito de Conjuntura
ao Investimento e a sua evolugao ao longo do tempo, compreender em que medida o in-
quérito ao investimento permite antecipar a evolugdao desta componente da procura, e
ainda, fazer um pequeno exercicio de prospecao da evolugdo do investimento empresa-
rial com detalhe sectorial.

No Tema Econdmico GEE n.° 69 “Perspetivas de Investimento das Empresas”, de Ana Martins
e Rita Tavares da Silva, publicado em 4 de julho de 2019, para além da analise da evolucdo

1 Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia. As opinides expressas ndo coincidem necessariamente
com a posi¢ao do Ministério da Economia.

2 FBCF — Formag4o bruta de capital fixo
3 SNF — Sociedades nao Financeiras

4 Nesta data ainda sé foram divulgados os valores definitivos para a FBCF por ramos de atividade até 2017. Os valores
relativos a FBCF total e a FBCF para o Sector Institucional das Sociedades Nao Financeiras (SNF) estéo disponiveis
até 2018.
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das estimativas de investimento, é também analisada a informagdo que o Inquérito disponibi-
liza relativamente ao impacto dos investimentos realizados ou planeados sobre o numero de
postos de trabalho, as fontes de financiamento do investimento, os objetivos do investimento,
o destino do investimento, a existéncia ou ndo de fatores limitativos do investimento e quais
sao estes fatores e, por fim, sobre as determinantes do investimento.

No seguimento da divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais por sector institucional, no dia
23 de setembro, das novas séries para as contas nacionais com a nova base 2016 e da série
atualizada até 2017 da FBCF das SNF, que foi objeto de algumas revisoes significativas, bem
como da divulgagdo da ultima estimativa de investimento para 2018 e segunda estimativa
para 2019 no ICI de julho de 2019, considerou-se oportuno e pertinente atualizar parte da
analise com estes novos dados.

2. O Inquérito de Conjutura ao Investimento

O Inquérito de Conjuntura ao Investimento (ICI) tem como principal objetivo o estudo do
comportamento e das finalidades da FBCF das empresas e, ainda, a recolha de informacao
relativa as apreciacdes dos empresarios sobre as condicionantes e determinantes do investi-
mento e o impacto das despesas de investimento no nimero de postos de trabalho da em-
presa. Para efeitos do inquérito, o conceito de investimento é equivalente ao de FBCF.

O ICI é realizado duas vezes por ano, entre abril e junho e entre outubro e janeiro, sendo os
resultados divulgados em julho e em janeiro, respetivamente. Assim, o inquérito estima a
variacdo anual do investimento das empresas num determinado ano em quatro estimativas:
em janeiro e julho desse ano e janeiro e julho do ano seguinte.

Este inquérito é feito a uma amostra a partir de um universo de empresas privadas e publicas
(ndo incluidas no sector institucional das Administracdes Publicas), classificadas nas divisGes
05 a 82 da CAE-Rev. 3 (correspondentes as secgdes B a N)°, sediadas em Portugal, com mais
de 4 pessoas ao servico e com um volume de negdcios nesse ano de, pelo menos, 125 mil
euros®. As empresas com 250 ou mais pessoas ao servigo sao todas inquiridas.

2.1. Evolugao das estimativas e do inestumento das empresas

No ICI divulgado em julho de 2019, estima-se que o investimento empresarial terd crescido
4,7% em 2018 e ira crescer 3,7% em 2019. Este valor para 2019 representa uma revisdo em
baixa em 0,7 p.p. (pontos percentuais) face a 1.2 estimativa de 4,4% (inquérito de janeiro de
2019).

A evolugdo das estimativas divulgadas no ICI para a variagdo do investimento empresarial e
dos valores da FBCF das SNF sdo apresentadas no quadro 1.

Com a alteracdo da base das Contas Nacionais da base 2011 para a base 2016, verifica-se
que, a partir de 2006, todos os anos sofreram revisGes da FBCF, tendo os dois ultimos anos

5 Os sectores de abrangidos no ICI sdo:
B - Industrias extrativas;
C - Industrias transformadoras;
D - Eletricidade, gés, vapor, agua quente e fria e ar frio;
E - Captacéo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestéo de residuos e despolui¢éo;
F - Construgéo;
G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automéveis e motociclos;
H - Transportes e armazenagem;
| - Alojamento, restauragdo e similares;
J - Atividades de informac¢é&o e de comunicagéo;
K - Atividades financeiras e de seguros;
L - Atividades imobiliarias;
M - Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares;
N - Atividades administrativas e dos servigos de apoio.
% No ICI publicado em julho de 2019 (inquérito efetuado entre abril e junho de 2019), a amostra foi de 3.731 empresas
num universo de 43.926 empresas.
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sofrido uma revisdo significativa em alta, de 10,6% para 14,7% em 2016 e de 5,5% para 10%
em 2017.

Quadro 1 - Variagdo do Investimento (em %)
Inquérito ao Investimento
1a 23 33 43
Estimativa = Estimativa Estimativa Estimativa
publicagdo publicacdo publicacdo publicagdo

Janano N Jul ano N Jan ano N+1 Jul ano N+1

1999 3 )

2000 = = =il2 -0,1 14,1 14,1
2001 7,7 4,2 -1,0 -0,6 -0,3 -0,3
2002 -3,5 -3,4 -18,5 -5,9 -1,8 -1,8
2003 -0,9 -13,4 -21,6 -11,1 -0,9 -0,9
2004 1,4 5,6 -0,6 -0,1 11 12
2005 6,2 7,8 -4,3 0,7 7,9 7,9
2006 8,3 10,5 3,7 L5 58 6,0
2007 3,2 6,6 3,1 14,7 12,8 12,7
2008 14,3 11,0 0,7 -0,6 4,0 4,1
2009 -8,6 -10,1 -17,1 -18,5 -11,7 -11,6
2010 1,4 5,6 -4,6 -5,4 -9,5 IS
2011 -3,7 -1,7 -17,0 -15,8 -2,3 -2,4
2012 -17,0 -16,7 -26,4 -28,1 -13,0 -13,2
2013 -4,2 -2,1 -8,3 -4,0 -3,2 -2,5
2014 11 2,4 1,0 5,4 10,3 10,9
2015 -2,2 2,5 0,1 -0,2 9,3 9,2
2016 31 6,0 6,5 7,4 58 53
2017 3,8 51 55 7,3 10,6 14,7
2018 3.7 51 iLe 4,7 55 10,0
2019 4,4 3.7

As estimativas de investimento, tal como a FBCF das SNF, foram negativas entre os anos de
2009 e 2013, tendo sido acentuadamente negativas em 2012 (periodo que coincidiu com o
pico da divida das SNF). No ano de 2014, quer as estimativas quer a evolugdo da FBCF volta-
ram a ser positivas, com a FBCF das SNF a registar um crescimento de 10,9%. O ano de 2015
foi irregular: inicialmente estimou-se uma redugdo de investimento, depois um ligeiro au-
mento, registando nas duas Ultimas estimativas valores proximos de zero (com crescimento
nulo do investimento), acabando a FBCF por registar uma variagao de 9,2%. Desde 2016, as
estimativas tém sido sempre positivas para o total das empresas, com a FBCF a registar taxas
de crescimento de 5,3%, 14,7% e 10% em 2016, 2017 e 2018, respetivamente.

Nas figuras 2 e 3 pode observar-se a evolugdo das estimativas para o investimento das em-
presas estimadas no ICI e o valor final da variacdo da FBCF das empresas (SNF), em cada
ano.

Figura 2 - Evolugdo das estimativas de investimento e da FBCF das SNF
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Figura 3 - Evolugao do investimento
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Nota: 22 estimativa em 2019

2.2, Investimento por sectores de atividade

O ICI disponibiliza também informacdo sobre as estimativas de Investimento desagregadas
por sectores de atividade.

No ultimo ICI, os sectores que tém maior peso nas estimativas de investimento para 2019 sdo
a Inddstria transformadora (27,2%), o Comércio e reparacdo de veiculos automaoveis (13,8%),
as Atividades administrativas (12,4%), as Atividades de informagdo e comunicagdo (9,6%) e
Transportes e armazenagem (9,2%).

O quadro 2 compara a ultima estimativa do ICI e da FBCF total dos diferentes sectores, bem
como o peso da FBCF de cada sector na FBCF total das SNF. A figura 4 apresenta a evolugdo
das quatro estimativas para cada um dos sectores para cada ano’ e FBCF respetiva.

Quadro 2 - Variagao de investimento por ramo de atividade - 42 estimativa e FBCF (em %)

IndUstrias Extractivas

Indistrias Transformadoras
Eletricidade, gas

Agua, saneamento, gestdo residuos
Construgéo

Comércio; reparagéo de veiculos
Transportes e armazenagem
Alojamento, restauragéo

Activ. informag&o e comunicacéo
Activ. financeiras e de seguros
Activ. imobiliarias

Activ. Consult., cientificas, técnicas

2011 2012 2016 2017 2018 2019 Ppesona pesona
FBCF  FBCF
Sectores

icl icl ICl FBCF ICI FBCF ICI icI totalem total em

54 28 215 30| 332 -127 -67 50 -19 145 40 29| 164 =204 108 182 53 -44] 121 18,4

136 -233| 165 -25 -106 -88 39 67| 67 -168 -148 31 -55 -123| -168 -23| 50 56/ 51 338

33 431| 182 -21,2| -251 -19,7| 276 -19,3| 149 37| 111 -193 -193 -203| 536 249 7,7 90,9 37 1,8

11,9 -133| -241  -3,7| -328 -30,4| 282 -11,3] -143 37| -172 -7,3] 09 -205 58 31,2 23| -113] 30 2,0

102 39| -245 -186| -327 -137| 169 31| 52 233 97 46 39 104/ 159 38 50 49 59 7,0

24 577 207 67,3 41,5 355 16 -1,1| 137 61| 240 391 262 -123| 127 222 98/ 397 36 6,1

529 61| -281 -199| -331 -14,7| -17,6 -19,0] -37 111 145 309| 47 133 -85 27.6] -196| -141] 31 4,0

35 268 -151 -164| -151 56 12 11| 260 41| -139 49| -36 -99 102 198 -46 63 70 7.4

92 -331| 151 93| -11,9 -403| -47 510 -1,7 -854| 271 2148 7,7 -3791| -84 -415| 519 203 22 0,7

244 73| 11,6 -146| -21,4 -125 222 -160| -335 161 -11,3 89| 627 70 -1,1 84| 726 -247[ 196 20,2

112 81| 268 58 34 -174| -06 110 -148 130 322 67 218 78| -14 86| -117| 483 33 4,0

100 354 211 42| 351 -315| -140 25| 239 528/ 7,7 242 85 425 109 155 117 93] 19 4,3

Activ. administrativas

Nota: Para 2019 é utilizada a 22 estimativa

Os sectores com um peso mais significativo no investimento total do sector das SNF em 2017
(ultimo ano com dados disponiveis por sector) sdo as Atividades imobilidrias (20,2%), seguido
da Industria transformadora (18,4%), Atividades de informacdo e comunicacdo (7,4%) e do
Comércio e reparacdo de veiculos automéveis (7%).

A Industria transformadora passou de um peso de 12,1% em 2010 para 18,4% em 2017, o
que representou o maior aumento do peso (6,3 p.p.) neste conjunto de sectores.

Depois de varios anos de estimativas de variacao de investimento negativas, este sector teve
perspetivas positivas para o crescimento do investimento nos ultimos trés anos (2016, 2017
e 2018) e o crescimento do investimento registado neste sector tem sido positivo desde 2014
(14,5% em 2014, 2,9% em 2015, 20,4% em 2016 e 18,2% em 2017). No entanto, nos dois
inquéritos de 2019, este sector passou a estimar um valor negativo para a variagdo do inves-
timento em 2019 (-6,6% no ICI de janeiro e -4,4% no ICI de julho) pela primeira vez desde

" Em anexo esta a informag&o completa de todas as estimativas para os sectores.
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janeiro de 2016, o que ganha especial relevancia porque este é o sector com maior peso nas
estimativas de investimento.

As Atividades imobilidrias registaram estimativas de investimento muito positivas em 2016,
2017 e 2018, no entanto para 2019 revelam-se pessimistas (-24,7% no ICI de julho). Neste
sector, o investimento registou reducdes nos anos 2010-2013, tendo registado crescimento
desde 2014 (16,1%), embora tenha diminuido nos anos seguintes (8,9% em 2015, 7% em
2016 e 8,4% em 2017).

Estes dois sectores (Atividades imobilidrias e Industria transformadora) registam perspetivas
pessimistas para 2019, depois de alguns anos com expectativas de crescimento, o que é muito
relevante, uma vez que juntos representam 39% do total da FBCF das empresas em 2017.

A Construcdo, durante o periodo 2010-2015, teve sempre estimativas pessimistas para o in-
vestimento, tendo sido muito acentuadamente negativas entre 2011 e 2015. Em 2016, 2018
e 2019, a 1.2 e a 4.2 estimativas foram positivas, mas as restantes foram pessimistas, em
particular a estimativa atual para 2019, que é de -11,3%. A FBCF apenas registou crescimento
em 2014 com 3,7% e em 2017 com o crescimento bastante significativo de 31,2%.

O sector do Alojamento e restauracdo registou estimativas muito negativas até 2014, com
algumas estimativas de crescimento positivo em 2015, final de 2016 e no inicio de 2017. Para
2018 e 2019, as perspetivas para a variagao do investimento sao negativas (-19,6% e -14,1%,
respetivamente).

O sector dos Transportes e armazenagem, depois de valores muito negativos em 2011 e 2012,
tem tido perspetivas de crescimento acentuado desde 2014 (39,7% para 2019).

Figura 4 - Evolugao das estimativas de investimento e da FBCF por sector de atividade
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2.2.1. Empresas exportadoras da industria transformadora

A partir de janeiro de 2013, o ICI passou a divulgar também as estimativas para a variagao
do investimento para a subseccdo das empresas exportadoras pertencentes ao sector das In-
dustrias transformadoras.

Este subconjunto de empresas, que sdo empresas com uma vertente exportadora, estima que
em 2018 o investimento tenha aumentado 12,3% (o0 que compara com uma pior expectativa
para o conjunto das empresas deste sector: 5,3%) e prevé um decréscimo de 2,9% em 2019
(menos pessimista que o conjunto do sector: -4,4%). No ICI de janeiro estimavam um cres-
cimento do investimento de 6,1% para 2018 e um decréscimo de 2,3% para 2019, ou seja,
ficaram mais otimistas para 2018 e mais pessimistas para 2019.

Quadro 3 - Estimativa de variagdo de investimento das empresas exportadoras da indistria

transformadora (em %)
Inquérito ao Investimento
13 25 33 4a
Estimativa Estimativa Estimativa Estimativa

publicacdo publicacdo publicacdo publicacédo

Janano N Julano N Janano N+1 Jul ano N+1

2013 -7,6 5,4 -11,0 -1,5
2014 18,6 4,8 -3,2 1,0
2015 =45),1l =55 5,4 1,2
2016 18,0 19,8 22,1 31,9
2017 5,0 4,4 8,8 10,2
2018 -0,1 6,7 6,1 12,3
2019 -2,3 -2,9

Figura 5 - Evolugao das estimativas de investimento
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Observa-se que as empresas exportadoras da Indlstria transformadora sdo mais otimistas,
em média, que o sector onde se inserem. De facto, para 2019 tém uma expectativa de dimi-
nuicao do investimento de 2,3%, que compara com uma expectativa de diminuicdao maior de
6,6% no conjunto do sector.

3. Anadlise prospetiva

De modo a aferir sobre a medida em que o ICI permite antecipar a evolugao do investimento
das empresas, sistematizam-se no quadro 4 as estimativas de evolugdo do investimento das
empresas e a variacao observada da FBCF das SNF, bem como o coeficiente de correlagao
entre estas duas varidveis no periodo 1999/2019.
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Quadro 4 - Estimativas do Inquérito ao Investimento e Evolugdao da FBCF (em %)

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

1a

Estimativa
publicagéo

Jan ano N

-3,5

2a

Estimativa

publicagdo publicagdo publicagdo

Jul ano N Jan ano N+1 Jul ano N+1

-13,4

Inquérito ao Investimento

32

Estimativa

42

Estimativa

-0,1
-0,6

-11,1

14,1
-0,3
-1,8
-0,9
11
7,9
5,8
12,8
4,0
-11,7
L5

-13,0
-3,2
10,3
9,3
5,8
10,6

14,1
-0,3
-1,8
-0,9
1,2
7,9
6,0
12,7
4,1
-11,6
£)8)
-2,4
-13,2
-2,5
10,9
9,2
5,3
14,7
10,0

Observa-se que a correlagao entre as estimativas e a FBCF aumenta da 1.2 para a 4.2 estima-
tiva (0,62 na 1.2 estimativa, 0,65 na 2.2 estimativa, 0,76 na 3.2 estimativa e 0,84 na 4.2
estimativa) apresentando valores significativos nas estimativas finais e configurando-se como
um bom indicador avangado da evolugao do investimento empresarial, especialmente na 42
estimativa.

Com detalhe sectorial, verifica-se que as correlagdes entre as estimativas do ICI e o investi-
mento empresarial atualizado pelas Contas Nacionais com a base 2016 sao significativas nos
sectores das Industrias extrativas (0,93), nas Atividades administrativas (0,93), na Industria
transformadora (0,88) e no Comércio (0,74), demonstrando-se baixas nos restantes sectores.

Quadro 5 - Estimativa de investimento (42 estimativa) e FBCF por ramo de actividade (em %)

Coeficiente  Coeficiente
de de
correlacao correlagéo
(base CNT (base CNT

FBCF (base 2011)

FBCF (base 2016)
Sectores

2015

2016

2016

2011)*

2016)*

Induistrias Extractivas -21,4 -11,3 -21,4 -8,8 66,4 0,82 0,93
Industrias Transformadoras 2,9 19,9 2,9 20,4 18,2 0,86 0,88
Eletricidade, gas -3,1 -10,7 -3,1 -12,3 -2,3 0,34 0,21
Agua, saneamento, gestéo residuos -19,3 -20,5 -19,3 -20,3 24,9 0,40 0,58
Construgéo -7,3 -19,4 -7,3 -20,5 31,2 0,17 0,39
Comércio; reparagéo de veiculos 4,6 8,6 4,6 10,4 3,8 0,77 0,74
Transportes e armazenagem 39,1 -12,8 39,1 -12,3 22,2 0,12 0,16
Alojamento, restauragao 30,9 14,7 30,9 13,3 27,6 0,61 0,59
Activ. informag&o e comunicagao 4,9 -6,8 4,9 -9,9 19,8 0,28 0,38
Activ. financeiras e de seguros -214,8 -392,6 -214,8 -379,1 -41,5 -0,59 -0,61
Activ. imobiliarias 8,4 5,9 8,9 7,0 8,4 -0,15 -0,10
Activ. Consult., cientificas, técnicas -6,7 8,3 -6,7 7,8 8,6 -0,07 -0,10
Activ. administrativas 24,2 36,4 24,2 42,5 15,5 0,98 0,93

* Coeficiente de correlagéo entre o investimento do ICl e a FBCF das empresas

Utilizando o ICI como indicador avancado do investimento empresarial, estima-se que, em
2019, o investimento empresarial desacelere, atingindo o crescimento mais baixo desde a
recuperacgao iniciada em 2014.
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Figura 6 — FBCF das SNF e estimativa de Investimento empresarial
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Nota: 1999 a 2018 - FBCF; 2019 - 22 estimativa ICI

Para esta desaceleracdo do investimento empresarial contribuird de forma particularmente
significativa a contracdo estimada nas Industrias Transformadoras (variagdo estimada
de -4,4% para 2019), ja que o peso do investimento deste sector é cerca de 18% (peso na
FBCF das SNF em 2017).

Quadro 6 - Estrutura e variagao do investimento em 2018/19

ESTRUTURA (a) VARIAGAO (b)

IndUstrias extractivas 15 2,0 2,6 43,0 32,7
IndUstrias transformadoras 29,4 29,5 27,2 53 -4,4

Das quais: empresas exportadoras 12,3 -2,9
Electricidade, gas 57 51 52 -5,0 5,6
Agua, saneamento, gestdo de residuos 0,8 1,3 2,4 71,7 90,9
Construcéo 36 85 3,0 23 =lil2
Comércio; reparagéo de veiculos automoveis 15,0 13,6 138 -5,0 49
Transportes e armazenagem 6,5 6,8 9,2 9,8 39,7
Alojamento, restauragao 58 45 3,7 -19,6 -14,1
Activ. informagcéo e comunicagdo 11,6 10,6 9,6 -4,6 -6,3
Activ. financeiras e de seguros 43 6,3 7.8 519 293
Activ. imobiliarias 0,5 08 0,6 72,6 -24,7
Activ. consultoria, cientificas, técnicas 2,0 17 25 -11,7 48,3
Activ. administrativas 133 14,2 124 11,7 -9.3

(a) Distribuicao percentual do investimento pelas sec¢des da CAE
(b) Taxa de variag&o anual, em valor (%)

Apesar da contragdo estimada pelo ICI do investimento da indUstria transformadora (um sector
com uma forte orientacdao exportadora), espera-se que este aumente em 2018 e em 2019
para 121% e 116%, respetivamente, do valor nominal de 2008.

Figura 7 - Investimento por sector de actividade
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Complementando esta informagdo com a do Inquérito ao Investimento da Comissdo Europeia,
realizado entre outubro e novembro deste ano, estima-se que, em 2019, o investimento na
Industria transformadora portuguesa diminua 7% (face a uma diminuicdo de 3% no inquérito
de margo), enquanto na Zona Euro ndo ird variar (face a +6% no inquérito de margo). Para
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2020 estima-se que o investimento diminuird ainda mais em Portugal (-11%), tendéncia in-
versa a estimada para a média deste sector na Zona Euro (+3%).

Neste ultimo inquérito, a Alemanha reviu de 11% para 6% a taxa de variagao do investimento
para 2019 e estima uma taxa de 5% para 2020.

Figura 8 - Estimativa de investimento da Industria Transformadora

X

m 2019 =2020

o & A N O N & O ©

N
® o & N ©

N
5]

-20

N
N
L

Alemanha  Zona Euro Espanha Franga Italia Portugal
Fonte: Comisséo Europeia, Inquérito ao Investimento, 28/11/2019.

Conclusao

De acordo com os resultados apurados no Inquérito de Conjuntura ao Investimento divulgado
em julho de 2019, o investimento empresarial em termos nominais devera apresentar um
crescimento de 3,7% em 2019, o que se traduzird numa desaceleracdo do investimento em-
presarial neste ano.

De um modo geral, as estimativas finais para o investimento das empresas do ICI aproximam-
se significativamente do valor da FBCF das Contas Nacionais para o Sector das SNF, configu-
rando-se este, assim, como um bom indicador avangado da evolugdo do investimento empre-
sarial total, bem como para a evolugao sectorial dos sectores Atividades administrativas, In-
dustria transformadora, Industrias extrativas e Comércio.

De acordo com o ICI, prevé-se que o investimento da Industria transformadora (um sector
com uma forte orientacdo exportadora) apresente, em 2018 e 2019, niveis superiores aos de
2008, apesar das estimativas pessimistas deste sector para 2019 e de este comportamento
ndo acompanhar a tendéncia da Zona Euro.
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ANEXO

Estimativas de investimento (ICI) por ramo de atividade (em %)
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-11,9 -102 -24 -529 -3,5 92 -244 11,2 10,0 -54
-3,7 -58 6,6 19,2 -25,6 -14,9 1,7 -31,7 1,4 -06 490 -21,6 0,7( -3,7
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-0,7 72 -64 123 -235 2,2 1,4 -11,1 04 -61 -12,3 -11,5 10,3 1,1
-109 -15 -1,1 448 -238 -0,5 255 -239 76 -04 -45 -31 107 2,4
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82 -31 -164 59 -186 166 251 145 -3,1 31,3 -225 258 -11,1] 01
-3,1 40 -148 -11,1 -17,2 97 240 145 -139 271 -11,3 322 -7,7] -0,2
11,4 69 -94 321 64 -36 124 -129 69 -6,0 2,2 4,7 0,7 31
15,2 68 -106 463 -155 -44 408 -39 173 31 104 87 -1,6[ 6,0
-02 11,2 -69 -154 -3,5 40 384 -46 -16 147 161 257 3,6/ 65
-4,7 164 -55 -193 0,9 39 262 47 -36 7,7 62,7 21,8 8,5 7,4
26 69 -74 1102 -62 -04 S5 5,2 16 7,5 94 -181 1,0 3,8
526 91 -93 1238 -1,4 -24 122 30 41 97 391 -93 -23 51
48,2 87 -88 503 -10,7 4,2 147 -61 04 -23 244 -34 151 55
822 10,8 -168 536 -58 159 12,7 -85 10,2 -84 -1,1 -1,4 109 7,3
-11,7 02 -10,5 713 84 07 134 -250 82 27,2 60 -72 48] 3,7
660 47 00 10,6 -29 -58 309 -150 -59 19,8 49,1 -9,2 6,3 51
36,7 2,6 36 920 -19 -0 10,7 -341 -11,9 563 40,5 -9,7 2,0 1,9
43,0 53 -50 71,7 2,3 -50 98 -196 -46 519 726 -11,7 11,7 4,7
43 -6,6 3,6 655 1,0 52 426 -95 -47 233 -252 508 -56( 44
32,7 -44 56 909 -11,3 49 397 -141 -63 293 -247 483 -93 3,7
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