INQUERITO de CONJUNTURA
1° Trimestre de 2026

- A percentagem das empresas que aumentaram
as vendas (33,6%) ficou um pouco abaixo das
expetativas (35,3%), mas foi sobretudo a per-
centagem das que afirmaram a sua diminui¢cao
(32,8%, contra 14,1% esperados) que surpreen-
deu pela negativa.

- A percegdo das empresas sobre a sua ativida-
de foi, naturalmente, menos favoravel, com a
percentagem das empresas que considerou
“bom” o respetivo “nivel de atividade” a supe-
rar apenas em 12,9% (menos de metade que no
trimestre antecedente), a das que o considerou
“deficiente” (29%, contra 20,6% no trimestre
anterior).

- A maioria das empresas, 41,9% (50% no quarto
trimestre), aumentaram as vendas face ao peri-
odo homologo do ano anterior, mas a percenta-
gem das que afirmaram a sua diminuicao subiu
de 17,6% para 29%.

- Os precos de venda apresentaram uma clara
tendéncia de subida, como é habitual no primei-
ro trimestre do ano, mas com uma intensidade
maior que ficara a dever-se ao aumento do pre-
¢o da energia (guerra no médio oriente), tendo o
aumento recolhido 61,2% das respostas ponde-
radas pelos 25 grupos de produtos, enquanto a
manutencgao foi indicada por 31,3% e a diminui-
c¢ao por 7,5%.

APRECIAGAO GLOBAL

O volume de negoécios das empresas do setor estag-
nou neste primeiro trimestre de 2026, apds cinco tri-
mestres consecutivos a crescer.

Em termos globais, a evolugdo das vendas foi positiva
para 33,6% das empresas (mais que os 27,2% regista-
dos no ultimo trimestre de 2025), mas a percentagem
das que afirmaram a diminuigdo das vendas subiu de
23,4% para 32,8%.

Uma vez mais, os comportamentos entre os dois sub-
setores foram divergentes. Enquanto o subsetor arma-
zenista apresentou um SRE de +16,2% nas vendas
trimestrais, com 45,2% das empresas a afirmarem o
aumento e 29% das respostas a apontarem a diminui-
¢ao, ja no caso do subsetor retalhista o SRE foi mesmo

negativo (-3,9%), com a do aumento a ficar nos 30,1%
e a diminuig&o a atingir os 34%.

A apreciagao feita pelas empresas sobre a respetiva
atividade permaneceu, todavia, globalmente positiva,
embora tenha piorado claramente face ao trimestre
anterior. Na verdade, a percentagem de empresas qua
a consideraram Boa caiu de 50% para 41,9%, ao
mesmo tempo que a percentagem das que a classifica-
ram como Deficiente subiu de 20,6% para 29%. O SRE
foi ainda assim positivo, cifrando-se em +12,9% (com-
para com 29,4% no periodo anterior). Tal como ja se
tinha observado nos quatro trimestres anteriores, e
contrastando mais uma vez com a evolugao das ven-
das trimestrais, o segmento retalhista foi quem apre-
sentou o melhor desempenho relativo (SRE de
+17,7%, contra +31,6% no trimestre anterior), enquan-
to o subsector armazenista passou de um valor de
+26,6% no SRE, para +7,1%. Sera um problema de
margens?

VENDAS E STOCKS - 1° TRIMESTRE 2026
(SRE - saldo das respostas extremas)
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A quase estagnacdo das vendas, que ficaram bem
abaixo do que era esperado, teve como consequéncia
alguma acumulacao de stocks. Assim, o SRE relativo a
variagao das existéncias atingiu os +20,9%, muito aci-
ma dos +1,6% indicados nas expetativas extraidas do
estudo anterior.

Embora o desempenho global tenha tido uma expres-
sdo diferente nos dois segmentos, a sua evolugao foi,
desta vez, compativel com o sentido e intensidade da
variagdo observada nas vendas respetivas. Assim, ve-
rificou-se que o SRE no caso dos retalhistas (+24,3) foi
bem superior ao dos armazenistas (+9,7%).
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VARIAGAO DOS VALORES DOS SALDOS DAS RESPOSTAS
EXTREMAS FACE AO TRIMESTRE ANTERIOR

SRE - saldo das respostas extremas (%)
Indicadores

Sector Armazenistas Retalhistas
Vendas +0,8 +16,2 -3,9
Existéncias + 20,9 +9,7 +24,3
Precgos + 53,7 + 64,5 + 50,5
Atividade +12,9 +71 +17,7
Vendas homoélogas +12,9 +14,2 +11,8

Como se pode constatar, registou-se uma evolugéo
nos principais indicadores do setor que, ndo sendo de
caracter recessivo, confirma, todavia, os sinais de de-
saceleragdo ja observados nos estudos anteriores,
nomeadamente no que concerne ao comportamento
das vendas e a apreciagao sobre o nivel de atividade.

1° TRIMESTRE DE 2026
(variagao dos valores do SRE - saldo das respostas extremas -
face ao trimestre anterior)

Variagao do saldo das respostas extremas em
Indicadores pontos percentuais
Sector Armazenistas Retalhistas
Vendas -3,0 0 -4,6
Existéncias +10,0 -6,5 + 14,8
Precos + 38,5 +42,9 + 36,9
Atividade -16,5 -19,5 -13,9
Vendas homdlo- 19,5 <125 25,0
gas
(sinal "-“indica pioria ou diminuig&o; sinal “+” indica melhoria ou

aumento)

No que concerne as vendas, destaca-se, pela negati-
va, o subsetor retalhista, que até havia tido um desem-
penho superior a média na primeira metade do ano
passado, parece ter enfrentado nos ultimos nove me-
ses um crescimento mais lento da procura, admitindo-
se que neste Ultimo trimestre tenha sido relativamente
mais prejudicado pelas consequéncias das tempesta-
des (quebra de atividade na regido Centro e direcio-
namento dos recursos humanos para a reparagéo de
danos e reconstrugio).

Por seu lado, o subsetor armazenista, que teve ao lon-
go do ano passado um crescimento das vendas mais
modesto, tera continuado a beneficiar de uma maior
regularidade da procura que lhe é dirigida (papel da
procura dos donos de obra publica) e de um ponto de
partida mais elevado.
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VENDAS

A percentagem das empresas que indicou o aumento
das vendas face ao periodo anterior aumentou e cifrou-
se nos 33,6% (contra 27,2% no trimestre anterior), mas
a percentagem das que que referiram a sua diminuigédo
cresceu bastante mais, passando dos 23,4% observa-
dos no 4° trimestre para os 32,8%.
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Por sua vez, a percentagem das empresas que afirmou
0 aumento das Vendas homdlogas também voltou a
baixar de forma mais expressiva dos 50% registados
no trimestre anterior para 41,9%, ao mesmo tempo que
a percentagem dos que referiram a diminuicdo aumen-
tou de 17,6% para 29% o que fez “afundar” o respetivo
SRE dos +32,4% no trimestre anterior para modestos
+12,9%.



VOLUME DE VENDAS COMPARADO
COM O MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR
(SRE - saldo das respostas extremas)

60 N

50 ¥
e 7\
30 / Ao « W
20 J e B
10 / =S
0 7 e
-10 > 7

3T 4T 1T w2 S T 1T 27T “H3 4 1r
2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2026

Em consonancia com o observado no indicador Ven-
das e ao contrario do que se verificou no 4° trimestre, o
segmento retalhista, no indicador Vendas homoélogas,
com um SRE de +11,8%, apresentou um desempenho
inferior ao do segmento armazenista, cujo saldo das
respostas extremas neste indicador foi de +14,2%.

PREGOS

Os precos de venda, apresentaram pela primeira vez
num ano, uma forte tendéncia de aumento, refletindo
nao so6 as habituais atualizacbes das tabelas dos fabri-
cantes que ocorrem em janeiro, mas também, muito
provavelmente, os primeiros sinais de aumento de cus-
tos de transporte e de produgao originados pela guerra
no Médio Oriente. Com efeito, registaram-se 61,2% de
respostas no sentido do aumento e apenas 7,5% no da
diminuicdo, enquanto as respostas no sentido da ma-
nutengdo dos pregos foram de 31,3%. O SRE foi de
53,7%, que compara com +15,2% no 4° trimestre de
2025, com +12,1% no 3° trimestre, +22,9% no 2° tri-
mestre, +39,2% no 1° trimestre e com -1,8% no 4° tri-
mestre de 2024.
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O aumento dos pregos de venda foi novamente mais
significativo no subsetor armazenista, com um SRE de
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+64,5%, enquanto o SRE no subsetor retalhista foi de
+50,5%.

Embora a tendéncia dominante tenha sido a do au-
mento dos pregos, em particular nos grupos de produ-
tos “Artefactos de Cimento”, “Revestimentos”, “Perfis,
caixilharias e acessoérios” e “Ferro redondo para betao
armado e em perfis para estruturas e outras”, registou-
se, em sentido contrario, uma diminui¢ao no “Material
de construgdo de vidro”, produto que havia registado
uma importante escalada ao longo do ano de 2025..

CONDIGOES DE CREDITO DOS FORNECEDORES

Apesar de se comegar a desenhar uma tendéncia de
agravamento, ndo se observaram alteragbes substan-
ciais nas condi¢cdes dos fornecedores, ndo se tendo
registado qualquer resposta no sentido da melhoria.
Assim a maioria das respostas voltaram a concentrar-
se na manutencao (87,1%, contra 88,2% e 90,9%, su-
cessivamente, nos dois trimestres anteriores), tendo-se
registado 12,9% de respostas no sentido da pioria
(contra 11,8%, no 4° trimestre de 2025 e 9,1% no 3°
trimestre).

O segmento armazenista manteve uma posicao relati-
vamente melhor, registando um SRE de -7,1%, que o
segmento retalhista, cujo SRE aumentou, mais uma
vez, de -15,8% para -17,6%.

CONDIGOES DE CREDITO

100%
75%
50%
25%

0%
4°Tri.24 1°Tri.25 2°Tri.25 3°Tri.25 4°Tri.25 1°Tri. 26

mMelhores 1ilguais 1 Piores

PRAZOS DE RECEBIMENTO DE CLIENTES

Ao nivel dos prazos de recebimento de clientes, a evo-
lugdo foi no sentido contrario desfavoravel, ja que o
numero de respostas no sentido do aumento dos pra-
zos aumentou, passando dos 8,8% observados no es-
tudo anterior, para 12,9%, agravado pelo facto da per-
centagem das respostas que referiram a diminuigéo
dos prazos se ter reduzido de 2,9% para 0%.
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Tal como no trimestre anterior, o aumento dos prazos
de recebimento afetou mais os retalhistas (17,6% das
respostas) do que os armazenistas (7,1% das respos-
tas). Nenhum dos subsetores registou respostas no
sentido da da diminuicdo dos prazos de recebimento
de clientes.

CONCORRENCIA

Verifica-se uma diminui¢do, ha trés trimestres sucessi-
vos, da percentagem de respostas que denunciam o
aumento da concorréncia sectorial. Com efeito, a per-
centagem de respostas no sentido do aumento que-
dou-se pelos 22,6%, face aos 23,5% observados no 4°
trimestre.

CONCORRENCIA
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O subsector armazenista, ao contrario do que ocorreu
no periodo anterior, registou uma menor pressao con-
correncial, com o numero de respostas que referiram o
seu agravamento a baixar dos 26,7% do trimestre an-
terior, para apenas 14,3%.

No subsetor retalhista, por outro lado, a percentagem
de respostas no sentido do aumento subiu de 21,1%
para 29,4%. Nenhum dos subsetores registou respos-
tas no sentido da diminuigdo da concorréncia.
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ATIVIDADE

Apesar do crescimento das vendas trimestrais ter fica-
do bastante abaixo das previsdes, os reflexos na avali-
acéo do Nivel de Atividade nao foram, como ja aconte-
cera nos trés periodos anteriores, proporcionais.

EVOLUGAO DO NIVEL DE ATIVIDADE
(SRE - saldo das respostas extremas)
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De facto, embora o niumero das empresas que o classi-
ficaram como deficiente tenha sido bastante superior
ao do trimestre anterior (29%, contra 20,6%) e a per-
centagem das empresas que consideraram bom o
respetivo Nivel de Atividade tenha todo uma redugéao
igualmente expressiva (41,9%, contra 50% no 4° ftri-
mestre), o saldo manteve-se ainda assim positivo.

ATIVIDADE
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Um pouco estranhamente, como ja referimos no capi-
tulo da apreciagédo global, o subsetor retalhista apre-
sentou novamente um desempenho mais favoravel que
0 subsetor armazenista, com um SRE de +17,7%, en-
quanto as empresas armazenistas registaram, mais
uma vez, um SRE inferior de +7,1%.

Quer armazenistas, quer retalhistas, destacaram entre
os fatores que mais afetaram o Nivel de Atividade, a
falta de encomendas e, sobretudo no caso dos arma-
zenistas, os pre¢os de venda demasiado altos, o



ndo cumprimento de prazos de entrega pelos for-
necedores e 0s encargos de distribuicao.

FINANCIAMENTO BANCARIO

A percentagem das empresas que recorreu a crédito
bancario foi superior a registada no trimestre anterior,
facto que foi referido por 22,6% das respostas (17,6%
no 4° trimestre).

Ao contrario do observado no trimestre anterior, a per-
centagem foi maior entre as empresas retalhistas
(29,4%) que entre as armazenistas (14,3%). Quanto ao
destino do crédito, 17,6% das empresas retalhistas
referiram a sua utilizagdo para financiamento corrente
e 11,8% para investimento. As empresas armazenistas
dividiram-se entre uma percentagem idéntica (7,1%)
entre financiamento corrente e investimento. Ninguém
considerou dificil o acesso ao crédito.

PREVISAO PARA O 2° TRIMESTRE DE 2026

As previsdes para o segundo trimestre do ano de 2026
voltam a ser muito otimistas, como alias tem aconteci-
do desde meados de 2025, apesar dos resultados te-
rem ficado sistematicamente abaixo das expetativas.
Esperemos que desta vez ndo seja o caso, tanto mais
que o préximo periodo € normalmente muito mais favo-
ravel a atividade da construgéo do que foi o anterior.

PERSPETIVAS PARA O 2° TRIMESTRE DE 2026

SRE - saldo das respostas extremas (%)
Indicadores
Sector Armazenistas Retalhistas
Cart. Encomendas +32,9 + 25,8 + 34,9
Vendas +40,3 +29,0 +43,7
Enc. Fornecedores + 27,9 +6,4 +21,4
Existéncias -8,2 -19,3 -4,8

Destaca-se igualmente o facto de, uma vez mais, as
expetativas das empresas do subsetor retalhista serem
claramente mais elevadas que as do subsetor armaze-
nista, o que julgamos, pelo menos desta vez, tera me-
lhor fundamento, ndo obstante o conflito no Médio Ori-
ente e os aumentos dos combustiveis e do custo de
vida possam vir a fazer algum estrago.

E verdade que os rendimentos reais das familias cres-
ceram o ano passado e as atualizagdes salariais tém-
se mantido bem acima da inflagdo, em especial as que
resultaram do aumento do salario minimo. Mas, como
referimos, entramos num periodo complicado em que a
ameaga da subida das taxas de juro e a diminuigao do
ritmo de crescimento econémico, em conjunto com a
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degradacgdo da “confianga” pode levar a uma retragéo
na procura e ao adiamento das decisbes de compra e
investimento.

Vendas Previstas e Vendas Realizadas
(saldo das respostas extremas)
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Pelo lado positivo, temos, quer a necessidade de ace-
leragdo das obras do PRR (embora muitas sejam
obras de engenharia), quer o esforgo de reconstrugéo
das zonas afetadas pelas tempestades, quer, finalmen-
te, um acréscimo previsivel dos fluxos turisticos que
poderao animar o investimento no setor da hotelaria.

Ainda e apesar de assistirmos ha varios meses a uma
diminuicdo no licenciamento de obras de reabilitagcao,
temos alguma esperanga que as alteragdes prometidas
ao regime do arrendamento habitacional, em conjunto
com o desagravamento fiscal das rendas ja em vigor,
venha a ter um efeito muito significativo no aumento da
disponibilidade de casas para arrendar e, por conse-
quéncia, nas obras de renovagédo que serdo necessa-
rias.

Por fim, mas ainda demorara alguns meses, temos
alguma expetativa sobre o efeito que a medida de re-
dugao do IVA na construgao de habitagbes possa vir a
ter na concretizagdo de muitos projetos que estdo em
“pipeline” a espera de financiamento ou de melhores
condi¢des de rentabilidade (porque subir mais os pre-
¢os nao parece possivel...).
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