LISBON
SCHOOL OF

ECONOMICS &
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DE LISBOA

SINTESE DE
CONJUNTURA
\YE1le 20




ISEG - Sintese de Conjuntura, Maio 2015 | 1

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

Em abril os indicadores de confianca globais voltaram a subir: uma subida mais ligeira do indicador de Clima
Econdmico (ICLIMA.S, INE) e uma subida mais acentuada do indicador de Sentimento Economico
(SENTIUE.S, EUROSTAT). Como se pode ver no grafico abaixol, os mais recentes sinais destes indicadores revelam
otimismo apés um periodo mais incerto.

Na UE, pelo contrario, o indicador de Sentimento Econémico para o conjunto da Area EURO desceu
ligeiramente em abril, pressionado por descidas na Alemanha e Franca. Em Espanha o indicador subiu.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico
(SENTIUE.S) e variacbes homélogas do PIB (vhPIB)
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Posteriormente, a 13 de maio, foi divulgada a estimativa rdpida das Contas Nacionais Trimestrais (INE) para o
1o trimestre de 2015 que se caracterizou por uma variagdo homéloga de 1,4% (0,6% no (ltimo trimestre de 2014).
Na Unido Europeia o crescimento homélogo também se fixou em 1,4% (0,4% em cadeia), tendo o crescimento na
Alemanbha sido inferior ao esperado e a média europeia (0,3% em cadeia).

Em Portugal o resultado ndo surpreendeu pois era essa a estimativa apresentada no nosso relatorio do més
anterior. A registar o facto de o maior crescimento homdlogo ter tido um contributo da procura externa liquida
devido a reducdo do preco do petrdleo bruto, tal como era esperado. Contudo, uma analise mais especifica a
outras componentes da procura s sera realizada no proximo més, apés a divulgacao do relatério mais detalhado
do INE. Por agora, analisar-se-a a evolugdo dos principais indicadores quantitativos relativos a margo e ao 1°
trimestre e, em poucos casos, a evolugado de algumas variaveis em abril.

2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em marco, com mais dias (teis face ao ano anterior, 0 indice de Producao Industrial registou uma
variacao homoéloga de 3,1% (valores brutos, série vhIPIg, no grafico 2; a variagdo na indistria transformadora foi
de 4,1%). Contudo, a variagdo homdloga no conjunto do 1° trimestre 1° trimestre foi de -0,6% (valores brutos).

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

Grupo de Analise Econdmica



2 | ISEG - Sintese de Conjuntura, Maio 2015

Numa perspetiva mais essencial, as variagdes homélogas na tendéncia estimada (série vhIPIgTm, corrigida de
efeitos sazonais e de calendario) continuavam ligeiramente negativas no final do periodo.

Grafico 2 | Variagdo homéloga da produgéo industrial
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Relativamente ao Indice de Volume de Negocios na Industria (série nominal) apresentou, em
marcgo, uma variagdo homoéloga de 2,9%, com -0,5% no mercado nacional e 7,4% no mercado externo. No 1°
trimestre o indice geral decresceu 0,3%, menos do que no trimestre e ano anteriores (-1,3%).

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

Em abril, também com mais dias teis, as vendas de cimento cresceram cerca de 13%. No 1° trimestre tinham
crescido cerca de 8%. Em tendéncia, depois de corrigidos efeitos sazonais, de calendario e climatéricos, as
variagdes homdlogas estimadas (vhCCIMT, no grafico 3), sdo mais moderadas mas claramente positivas, padrao
que se devera manter para o resto do ano ainda que nao tao forte quanto o registado até abril e que assinala a
retoma da atividade da construgdo, mas mantendo um nivel histérico muito baixo.

Graéfico 3 | Variagdo homédloga do consumo de cimento

20

\ e h CCIM s vhCCIMT

Grupo de Analise Econdmica



ISEG - Sintese de Conjuntura, Maio 2015 | 3

4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em marco, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (nominal) apresentou uma variagao
homéloga de 1,1% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). No 1° trimestre avariagcido homéloga foi de -2,7%,
menos negativa do que no trimestre anterior mas ainda substancial, embora possa ter sido afetada pela queda de
precos. As variacoes homélogas na tendéncia estimada (vhIVNSTb, corrigida de efeitos de calendario e
sazonalidade) permanecem negativas.

A evoluir muito favoravelmente continuam as receitas da Atividade Turistica: cresceram 14,8% (INE) durante o 1°
trimestre.

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

Em marco o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variago
homéloga de 3,7% (grafico 5, valores brutos, deflacionados, o correspondente indice nominal cresceu 0,9%).
No 1° trimestre avariacdo homéloga foi de 3,3%. O comércio a retalho de produtos ndo alimentares continua
a ser o principal motor do atual crescimento do indice global (cresceu 6% em margo).

Ainda no dominio do consumo dos particulares, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros
aumentaram 21,8% em abril, em termos homélogos, depois de 36,1% no 1° trimestre.
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Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (1) cresceu de forma
pronunciada no inicio do corrente ano mas nao em margo, mantendo-se, contudo, proximo dos maximos recentes.

Como decorre da andlise sectorial atras efetuada, o crescimento homélogo do PIB no 1° trimestre ter-se-a
ancorado no consumo privado (ver indicador do comércio a retalho e comércio automavel) e parcialmente no
investimento em construgdo. Em relagdo a evolugdo da procura externa liquida, registou-se melhoria nos
saldos externos do comércio de bens, com a ajuda do prego do crude, e dos servigos.

Em sintese, a evolugao do indicador de tendéncia sugere que se mantem uma dinamica de crescimento claramente
superior a do ano anterior mas nao ha indicagdes de que possa acelerar muito para além dos valores registados
no 1° trimestre. Para 0 2° semestre as perspetivas de crescimento sao mais incertas porque mais dependentes do
crescimento externo e menos beneficiadas pelo efeito da baixa do preco do petrdleo bruto e da consequente
melhoria da procura externa liquida, que o crescimento do consumo privado interno tende igualmente a limitar.

Grafico 6 | Variagdes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacéo disponivel até 21 de maio.
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