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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MAIO

Em maio os indicadores de confianca econdmica para o pais apresentaram evolucdes desencontradas: o
indicador de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT), tendo por base a informacéo recolhida no
més, decresceu quase tudo o que subira no més anterior; o indicador de Clima Econdmico (ICLIMA.S, INE),
tendo por base a informacao dos Gltimos trés meses, subiu de forma relativamente acentuada. Mas, como se
pode ver no grafico abaixol, ambos estdo a nivel elevado e so ultrapassado por valores anteriores a 2008.

Na UE, o indicador de Sentimento Econémico para o conjunto da Area EURO manteve-se estavel em maio,
num nivel relativamente elevado.

Graéfico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S)
e variagdes homoélogas do PIB (vhPIB)
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No final de maio, apds a estimativa rapida do inicio do més, foi divulgada pelo INE informacdo mais detalhada
sobre as Contas Nacionais Trimestrais para o 1° trimestre de 2015 que reviu em alta ligeira a variagao homéloga
do PIB (de 1,4% para 1,5%, contra 0,6% no Gltimo trimestre de 2014). Comparativamente, na Area Euro o
crescimento homoélogo foi de 1,0% (0,4% em cadeia) e de 1,5% na EU28.
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Em Portugal, de acordo com o INE, o crescimento homélogo do PIB teve por base o crescimento da procura
interna. O contributo da procura externa liquida foi nulo, melhorando, pois fora negativo nos quatro trimestres do
ano anterior. No dominio da procura interna o destaque vai para o crescimento do consumo privado (2,5%)
enquanto o consumo piblico decresceu (-0,5%). Por seu lado, o investimento teve um crescimento nulo, mas
este resultado esconde um crescimento de 8,5% na FBCF, o maior dos tltimos trimestres, baseado, sobretudo,
numa retoma do sector da construcao.

Em relacdo ao 2° trimestre, os primeiros dados quantitativos, sobretudo de abril, apresentam evolucdes mistas,
mas sao globalmente positivos, como veremos seguidamente.

! Os valores dos indicadores foram ajustados a média e desvio padrao das variagdes homologas do PIB
(vhPIB).
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em abril, com mais um dia dtil face ao ano anterior, o indice de Producdo Industrial registou uma
variacdo homéloga de 3,0% (valores brutos, série vhiIPIg, no gréfico 2; a variacdo na inddstria transformadora foi
de 4,4%). As variagdes homoélogas na tendéncia estimada (série vhIPIgTm, corrigida de efeitos sazonais e de

Graéfico 2 | Variagdo homéloga da producdo industrial
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calendario) sugerem que foi ultrapassado o periodo de decréscimo da producao entre a segunda metade do ano
anterior e o inicio do corrente ano e mostram-se ligeiramente positivas no final do periodo.

Relativamente ao Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou, em
abril, uma variacdo homéloga de 4,6%, com +0,7% no mercado nacional e +9,4% no mercado externo.

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

Em maio, com menos um dia dtil, as vendas de cimento decresceram cerca de 3%. Em tendéncia, depois de
corrigidos efeitos sazonais, de calendario e climatéricos, as variacoes homdlogas estimadas (vhCCIMT, no
grafico 3) continuam positivas mas decresceram para valores mais moderadas do que os observados no 1°
trimestre, e mais de acordo com as expectativas de crescimento para o resto do ano.

Graéfico 3 | Variagdo homdloga do consumo de cimento
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4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em abril, o Indice de Volume de Negocios nos Servigos (nominal) apresentou uma variagao
homéloga de -1,1% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutes). As variages homélogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTD, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade) permanecem negativas, proximas de -3% e
relativamente estaveis. Trata-se do indicador com pior desempenho actual entre os aqui analisados.

Em abril os proveitos totais da hotelaria (Atividade Turistica, INE) cresceram 7,8% homélogos, menos do que o
crescimento acumulado desde o inicio do ano (12,2%).

Grafico 4 | Variagdo homodloga do volume de negdcios nos servigos
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5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em abril o Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variagdo
homéloga de 2,2% (gréafico 5, valores brutos, deflacionados, o correspondente indice nominal cresceu
0,1%). Como se pode ver no grafico abaixo, regista-se alguma desaceleracao em relagao ao 1° trimestre, mas
continua a ser o indicador com melhor desempenho, devido ao comércio dos produtos 740 alimentares.

Ainda no campo do consumo privado de bens duradouros, as vendas de automoéveis ligeiros de
passageiros aumentaram, em termos homélogos, 33,1% em maio e 32,5% desde o inicio do ano.

Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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6. EVOLUGCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (1) voltou a crescer
em abril apesar de tal nao se ter verificado em todos os seus componentes anteriormente analisados. Mas, no
geral, em abril os principais indicadores nao retrocederam em relagao ao 1° trimestre.

Contudo, em relagao a evolugéo da procura externa liquida, registou-se um agravamento no saldo externo
do comércio de bens, pois apesar de as exportagdes nominais terem crescido 9,7% em abril, em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, as importagoes cresceram 16%. A manter-se, o crescimento do saldo externo
negativo pode vir a pesar negativamente no crescimento do PIB no 2° trimestre, tal como o fez no ano anterior.

Em sintese, mantém-se uma dinamica de crescimento, reflectida pelo indicador de tendéncia, baseada na
procura interna, em especial no consumo privado, mas cujo alcance pode vir a ser limitado por uma evolugéao

menos boa da procura externa liquida. Dai que, para ja, ndo se perspective que o crescimento do PIB possa subir
muito em relacdo ao valor registado no 1° trimestre.

Grafico 6 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacé@o disponivel até 16 de junho.
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