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1. CONFIANCA E CLIMA FCONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM
MARCO

Emmargo, como se pode ver no gréfico abaixo, tanto o indicador de Clima Econdmico (ICLIMAS,
INE) como o indicador de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT) subiram de forma
clara, atingindo novos maximos pos 2008.

Na UE, o indicador de Sentimento Econdmico para o conjunto da Area EURO também voltou a
subir em marco atingindo o valor mais elevado desde meados de 201 1.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econdmico (ICLIMA.S) e Sentimento Econdmico (SENTIUE.S)
e variagdes homdlogas do PIB (vhPIB) 1
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Entretanto, foi divulgada, pelo INE, a estimativa final das Contas Nacionais Anuais para 2012
que reviu em baixa a anterior estimativa e afeta, por isso, 0s valores das Contas Nacionais
Trimestrais e Anuais para 2013 e 2014. Com maior impacto, destaque-se que a variacao real do
PIBfoide-4,0% em 2012 (e ndo de -3,3%) e de -1,6% em 2013 (anteriormente, -1,4%), manten-
do-se a estimativa de variacao em 2014 em 0,9%. Assim, a queda do PIB posterior a 2010 foi
mais profunda que a anteriormente estimada e, em consequéncia, também é mais baixo o nivel
atual do produto, apesar de as variacoes homologas posteriores, nomeadamente trimestrais,
nao terem sido objeto de grandes correcoes.
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Emrelacao ao corrente ano, foram entretanto disponibilizados os valores dos indicadores
quantitativos sectoriais relativos a fevereiro e, em poucos casos, a margo. Como veremos
seguidamente, em geral, depois de corrigidos efeitos sazonais e de calendario, registam-se
evolugoes tendenciais mais positivas do que as registadas no ultimo trimestre de 2014.

2. PRODUCAO INDUSTRIAL

Emn fevereiro, o Indice de Producdo Industrial registou uma variacao homdloga de -1,1,%
(valores brutos, série vhIPlg, no gréfico abaixo; a variacao na industria transformadora foi de
-2,0%). As variacoes homdlogas na tendéncia estimada (série vhIPlgTm, corrigida de efeitos
sazonais e de calendéario) sugerem uma correcao da tendéncia negativa observada no final do
ano anterior.

1 0s valores dos indicadores foram ajustados & média e desvio padréo das variacées homdlogas do PIB (vhPIB).
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Grafico 2| Variagao homdloga da producéo industrial (vh)
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Em simultaneo, o Indice de Volume de Negdcios na Inddstria (série nominal) apresentou, em
fevereiro, uma variacao homologa de 0,3%, com -0,5% no mercado nacional e 1,3% no mercado
externo. Trata-se de um bom resultado atendendo a que o ndice de precos na producao indus-
trial continuou a decrescer em fevereiro (3,4%).

3. CONSUMO DE CIMENTO E ACTIVIDADE NA CONSTRUCAOE
OBRAS PUBLICAS

No 1° trimestre de 2015 as vendas de cimento cresceram cerca de 8% (11% em marco), o que
ha muito tempo se nao registava. Esta variagao homologa bastante positivaresulta de um
efeito base (baixo consumo homdlogo em 2014) mas também de uma melhoria da atividade:
em tendéncia, depois de corrigidos efeitos sazonais, de calendario e climatéricos, as variacoes
homdlogas estimadas (vhCCIMT, no gréfico abaixo), surgem marginalmente positivas, reforcan-
do os sinals de crescimento do investimento em construcao e obras publicas no corrente ano.

Grafico 3| Variagao homdloga do consumo de cimento

vhCCIM —\rhCCIMT|




ISEG - Sintese de Conjuntura, Abril 2015 |3

4. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em fevereiro, o indice de Volume de Negdcios nos Servigos (nominal) apresentou uma variacao
homdloga de -4,0% (série vhIVNS, dados brutos). As variaces homdlogas na tendéncia estima-
da (vhIVNSTD, corrigida de efeitos de calendério e sazonalidade), mais moderadas, continuam
negativas mas sugerem melhoria (ver gréfico abaixo). Relembre-se ainda que o volume total de
negdcios coberto por este {ndice nominal poderd estar a ser influenciado por alguma queda de
precos.

Grafico 4| Variagao homdloga do volume de negdcios nos servigos (vh)
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Emrelacdo a Atividade Tur(stica, destaque-se que o indicador (nominal) dos Proveitos Totais da
hotelaria cresceu 15,2% nos dois primeiros meses de 2015.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Erm fevereiro o Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variacao
homdloga de 2,2% (valores brutos, deflacionados), tal como no més anterior. O (ndice nomi-
nal decresceu 1,2%, menos do que nos meses anteriores. Por classes, valores deflacionados,
o comércio a retalho de produtos ndo alimentares continua a liderar o crescimento (3,7/%). A
evolucdo das variacoes homalogas na tendéncia (vhIVNCRTm) sugerem uma aceleracao do
crescimento do consumo privado no corrente ano.
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Grafico 5| Variagao do volume de negdcios no comércio aretalho (vh)
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Aindarelativamente ao consumo dos particulares, registe-se que as vendas de automdveis
ligeiros de passageiros aumentaram 36,1% no 1° trimestre de 2015, prosseguindo o forte
crescimento registado no ano anterior (34,8%).

6. EVOLUCAQ DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico abaixo, em fevereiro o indicador de tendéncia da atividade global
(IZ) consolidou a subida do més anterior. Assim, o crescimento homdlogo do PIBno 1° trimestre
de 2015 tera sido mais intenso do que o registado no final do ano anterior. Efetivamente, com
os dados parciais atualmente disponiveis, estima-se em 1,4% o crescimento homalogo no 1°
trimestre de 2015.

Grafico 6| Variagdes homdlogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Grafico 7| PIBpm (volume, ano de referéncia=2011; milhdes €/trimestre; INE)
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Como decorre da analise sectorial efetuada nos pontos anteriores, esta aceleracao do cresci-
mento baseia-se na aceleracao do consumo privado (ver indicador do comércio aretalho e
informacao sobre comércio automavel) e poderd ter contado igualmente com o crescimento
do investimento, especificamente do investimento em construcao. Emrelacao a evolugao

da procura externa liquida, os dados disponiveis relativos aos dois primeiros meses do ano
também sao favoraveis: no que respeita ao comércio de bens, apesar do fraco crescimento das
exportacoes, o saldo nominal melhorabastante (menos negativo) devido a queda no valor das
importacoes (por via do preco do crude); no sector dos servicos, as receitas nominais da ativi-
dade turistica também cresceram bastante em termos homologos.

Em sintese, as expectativas de crescimento homologo do PIB para 2015 continuam relativa-
mente favoraveis e tém vindo a reforcar-se com as revisoes em alta do crescimento da ativ-
tdade na zona euro. Mas, como se pode ver no grafico abaixo, o nivel de atividade presente
continuara relativamente baixo e a comparar mal com o atingido nos anos anteriores a 2012.
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Elaborado com informacdo disponivel até 15 de abril.



