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1 - EVOLUGAO DOS INDICADORES DE CLIMA EM DEZEMBRO

Em dezembro os resultados dos inquéritos de conjuntura do INE a empreséarios e consumidores
determinaram uma descida do indicador de Clima Econdmico (ICLIMA.S, INE) e a estabiliza¢éo do indicador
de Sentimento Econémico (SENTIUE.S, EUROSTAT). Como se pode ver no grafico abaixo, nos Gltimos
meses os dois indicadores de expectativas estagnaram ou recuaram, embora mantendo niveis positivos. Isto
sugere que, de acordo com os agentes econdémicos, o actual desempenho econémico, ainda que pouco
impressivo, enfrenta dificuldades de expansao.

Indicadores de Clima Econémico (INE) e Sentimento Econémico (EUROSTAT) !
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Entre os empresarios, os indicadores de confianca sectoriais (EUROSTAT, vcs?) mostram, para 0 més
dezembro, desempenhos desencontrados mas sem movimentos muito pronunciados: registam-se, face ao
més anterior, subidas nos indicadores de confianga dos sectores dos servigos e da indUstria, estagnagao
da confianga na construcdo e descida no comércio a retalho. Mais inesperado, o indicador de confianga
dos consumidores decresceu em dezembro de forma mais pronunciada. Mas, tal ndo deve corresponder a

uma inversdo da tendéncia de melhoria que caracteriza a evolugdo deste indicador desde o final de 2012.

Entretanto foi igualmente divulgada informagdo sobre o nivel dos principais indicadores quantitativos em
novembro e alguns dados relativos a dezembro, que analisaremos seguidamente. Como se vera, no conjunto,
0s dados de outubro e novembro néo indicam que o desempenho econémico no 4° trimestre de 2014 tenha

sido muito diferente do registado nos trimestres anteriores.

! Valores compatibilizados com as variagdes homdlogas do PIB (vhPIB).
2 Vcs — valores corrigidos de sazonalidade (pelo EUROSTAT).



2 — PRODUCAO INDUSTRIAL

Em novembro, com menos um dia Util, o indice de Producé&o Industrial registou uma variagdo homoéloga de
-4,1% (valores brutos, série vhIPIlg no grafico abaixo). A variacdo homologa na indistria transformadora foi
de -5,4%. Em termos da tendéncia estimada, as respectivas variacdes homologas (série vhiPIgTh no gréafico
abaixo, com correccao de efeitos sazonais e de calendario) mostram que, apds um periodo de crescimento,

a producao industrial voltou a decrescer na parte final de 2014.

Variagcdo homdloga da producéo industrial (vh)
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Noutra perspectiva, o indice de Volume de Negdcios na IndUstria (série nominal) apresentou, em
novembro, uma variagdo homdloga de -5,2%, com um decréscimo semelhante nos mercados nacional e
externo. Embora parte do decréscimo de novembro decorra do menor nimero de dias Uteis, relembra-se que
as variagbes homdlogas do indice de Precos na Produc¢do Industrial continuam negativas (-1,2% em
novembro) o que igualmente penaliza a evolu¢do do volume nominal de negdcios.

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

Em dezembro o consumo de cimento teve uma variagdo homéloga nula. Na totalidade do 4° trimestre de
2014 registou-se uma variacdo homdloga negativa (-6,3%) mais reduzida do que nos trimestres anteriores.
No geral, as varia¢gdes homélogas na tendéncia estimada foram-se tornando menos negativas ao longo de
2014 aproximando-se agora de valores positivos. O mesmo andamento se verificou no indice de Producéo
da Construgdo (INE), com a variagdo homdloga de setembro-novembro a situar-se em -5,8% (-7,3% no 3°

trimestre).

Variacdo homdéloga do consumo de cimento
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4 — VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em novembro, com menos um dia util, o indice de Volume de Negécios nos Servigos (nominal) apresentou
uma variagdo homadloga de -4,3% (valores brutos, série vhlVNS no gréfico abaixo). As variagdes homélogas
na tendéncia estimada - vhIVNSTDb, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade — embora negativas
melhoraram em relacdo ao més anterior.

Variagcdo homdloga do volume de negdcios nos servi¢cos (vh)
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5 — VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em novembro o indice de Volume de Neg6cios no Comércio a Retalho registou uma variagdo homoéloga
de -0,1% (valores brutos deflacionados). Contudo, devido a deflagdo, em valores nominais o indice
decresceu 2,6%. A analise em tendéncia (com valores deflacionados) apresenta taxas de variagdo homdloga
positivas (em torno de 1%) e relativamente estaveis desde hd mais de um ano. Nos Ultimos meses, este
crescimento real tem sido sustentado pelo crescimento dos produtos ndo alimentares.

Variacdo do volume de negdcios no comércio a retalho (vh)
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Relativamente as vendas de automdveis ligeiros de passageiros, cresceram, em termos homologos,
37,9% em dezembro e 33,5% no 4° trimestre, valor um pouco acima do 3° trimestre mas abaixo do registado
no 1° semestre.



6- EVOLUCAO DO INDICADOR Z

Como se pode ver no gréfico abaixo, a informagéo quantitativa mais recente manteve estavel o indicador de
tendéncia da actividade global (1Z), dindmica que caracterizou o essencial de 2014. Assim, com os dados
sectoriais de outubro e novembro, estima-se um crescimento homologo do PIB em torno de 1,1% para o
Ultimo trimestre de 2014. Este crescimento continua a basear-se na procura interna, em especial no
consumo privado uma vez que o investimento continua incerto.

Relativamente a evolucdo da procura externa liquida no Ultimo trimestre de 2014, conhecidos os valores
relativos ao comércio de mercadorias em outubro e novembro, destaca-se o crescimento nominal das
exportagBes de bens (4,4%) a superar o crescimento das importacdes (2,2%) e a contribuir para melhorar a
taxa de cobertura das importagfes pelas exportacdes. Mas, como se disse no relatério do més anterior,
apesar do aumento das exportag@es, um dos factores que continua a contribuir para a melhoria da procura
externa liquida nos ultimos meses tem sido o fraco crescimento das importacdes em valor devido a queda
substancial do preco do petréleo bruto. Nos restantes bens as importagdes estédo a crescer a bom ritmo.

Para 2015, continua a manter-se que, apesar das fracas perspectivas de crescimento externo,
nomeadamente na Area Euro, os actuais precos do petrdleo bruto terdo um impacto positivo sobre o
crescimento do PIB em Portugal, nomeadamente no 1° semestre. Ainda que menos desejavel, tudo indica
gue este crescimento se baseara mais na procura interna e menos na procura externa.

Variac6es homoélogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacé&o disponivel até 15 de janeiro.
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