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1 — CONFIANGCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM FEVEREIRO

Em fevereiro os resultados dos inquéritos de conjuntura ndo originaram alteracdes significativas nos
indicadores de confianga gerais: uma ligeira subida do indicador de Clima Econémico (ICLIMA.S, INE) e
uma ligeira descida do indicador de Sentimento Econémico (SENTIUE.S, EUROSTAT). Como se pode ver
no grafico abaixo!, apesar de algumas oscilagGes, mantem-se a relativa estagnagdo destes indicadores
desde meados do ano anterior.

Na UE, o indicador de Sentimento Econdémico para o conjunto da Area EURO voltou a subir em fevereiro,
tendo recuperado a quebra ocorrida na segunda metade de 2014.
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Entretanto, foi divulgada, pelo INE, a estimativa preliminar das Contas Nacionais Trimestrais para o 4°
trimestre de 2014 (0,7% na variagdo homdloga real) e para o ano de 2014 (0,9% face a 2013). Os valores
divulgados confirmaram os avangados na anterior estimativa rapida. A destacar que o crescimento registado
em 2014 se baseou inteiramente no crescimento da procura interna uma vez que o contributo da procura
externa liquida voltou a ser negativo, invertendo o padrao dos ultimos trés anos que foram caracterizados por
decréscimos do PIB. Em relagdo ao crescimento da procura interna, releve-se que ele se baseia sobretudo
no aumento do Consumo das Familias embora o Investimento também tenha voltado a crescer. O quarto

trimestre foi 0 que apresentou menor crescimento homoélogo devido a um abrandamento do crescimento da
procura interna.

Ja para o corrente ano, foram entretanto disponibilizados os valores dos indicadores quantitativos sectoriais
relativos a janeiro. Como veremos seguidamente, em geral, depois de corrigidos efeitos sazonais e de

calendario, registam-se evolugfes tendenciais mais positivas do que as registadas no Ultimo trimestre de
2014.

1 Os valores dos indicadores foram ajustados a média e desvio padréo das variagbes homoélogas do PIB (VvhPIB).



2 — PRODUCAO INDUSTRIAL

Em janeiro, com menos um dia util face ao ano anterior, o indice de Produc¢éo Industrial registou uma
variagdo homologa de -3,9,% (valores brutos, série vhIPlg, no gréfico abaixo; a variagdo na industria
transformadora foi de -3,5%). As variagdes homologas na tendéncia estimada (série vhiPIgTm, corrigida de
efeitos sazonais e de calendario) continuam negativas no final do periodo, mas mostram valores um pouco

menos negativos.
Variacdo homdloga da producdao industrial (vh)
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Relativamente ao indice de Volume de Neg6cios na IndUstria (série nominal) apresentou, em janeiro, uma
variagcdo homdloga de -4,4%, com -4,9% no mercado nacional e -3,8% no mercado externo. Este resultado
decorre bastante da evolugéo dos precos pois o indice de precos na producgéo industrial decresceu 4,1% em

janeiro, devido ao grupo dos bens energéticos e a queda do preco do petréleo bruto.

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

No conjunto dos dois primeiros meses do ano, janeiro e fevereiro, as vendas de cimento cresceram cerca
de 6%. Em parte, esta variagdo homoéloga bastante positiva resulta de um efeito base (baixo consumo
homologo em 2014 devido a méas condi¢gBes climatéricas). Mas, em tendéncia, depois de corrigidos efeitos
sazonais, de calendario e climatéricos, as variagfes homdlogas estimadas (vhCCIMT, no grafico), ainda que
mais moderadas, também comecgam a tornar-se positivas, reforcando os sinais de crescimento no sector da
construcao e obras publicas no corrente ano (ap6s mais de uma década em decréscimo).

Variacdo homoéloga do consumo de cimento
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4 — VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em janeiro, com menos um dia Util, o indice de Volume de Negdcios nos Servigos (nominal) apresentou
uma variagdo homoéloga de -5,8% (série vhIVNS, dados brutos). As variacdes homologas na tendéncia
estimada (vhIVNSTDb, corrigida de efeitos de calendario e sazonalidade) sdo mais moderadas, mas continuam
negativas e sem grandes alteracdes nos Ultimos meses (ver grafico abaixo). Assim, o volume total de
negécios coberto pelo indice continua a decrescer, embora possa estar a ser influenciado por alguma queda
de precos, em particular desde meados do ano anterior.

Variacdo homdloga do volume de negdcios nos servicos (vh)
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5 — VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em janeiro o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagdo homoéloga de
2,1% (valores brutos, deflacionados). O indice nominal decresceu 2,1%, em particular devido aos precos
dos combustiveis e dos produtos alimentares. Por classes, valores deflacionados, o comércio a retalho de
produtos ndo alimentares cresceu 3,9% enquanto o grupo dos alimentares e outros decresceu 0,4%.

Variacdo do volume de negdcios no comércio a retalho (vh)
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Ainda no dominio co consumo dos particulares, as vendas de automoéveis ligeiros de passageiros
aumentaram 32% no conjunto de janeiro e fevereiro, crescimento préximo do registado no Gltimo trimestre de
2014 (33,5%).
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6 — EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico abaixo, o indicador de tendéncia da actividade global (I1Z), mantem-se
positivo desde o 4° trimestre de 2013 e, com algumas oscilacdes, relativamente estavel nos Gltimos meses.
Com os dados de janeiro subiu ligeiramente, o que sugere possivel recuperacao face ao abrandamento do
crescimento registado no 4° trimestre de 2014.

VariacGes homélogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Como decorre da andlise sectorial atras efectuada, esta recuperagao volta a sustentar-se no consumo privado
(ver indicador do comércio a retalho e comércio automodvel) e pode estar a chegar ao investimento em
construcdo. Em relagdo a evolugdo da procura externa liquida, os dados sao ainda escassos e mais volateis
mas, no que respeita ao comércio de bens, com a ajuda pelo preco do crude, os resultados (nominais) de
janeiro foram mais favoraveis em termos de saldo. Contudo, com a procura interna a crescer razoavelmente,
serd dificil manter um crescimento real da procura externa liquida.

Em sintese, em linha com a maioria das previsdes que tém sido avancadas, as expectativas de crescimento
homélogo do PIB para 2015 s&o claramente superiores as do ano anterior, nomeadamente durante o 1°
semestre. Para 0 2° semestre as perspectivas de crescimento sdo mais incertas porque mais dependentes
do crescimento externo, do qual dependera a possibilidade de o crescimento em 2015 poder vir a superar a
actual previsdo mais consensual de 1,5%.

PIBpm (volume, ano de referéncia=2011; milhdes €; INE)
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Elaborado com informacao disponivel até 17 de marco.
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