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EVOLUGAO DO PIB NO 2° TRIMESTRE DE 2015

De acordo com a informac&o do Instituto Nacional de Estatistica (Contas Nacionais Trimestrais), no 2° trimestre
de 2015 o PIB cresceu, em volume, 1,5% em termos homologos e 0,4% em relagao ao trimestre anterior. Este
crescimento, igual ao registado no trimestre anterior, ficou abaixo das nossas estimativas (1,8%, vh) e acaba por
ser algo dececionante na medida em que foi 0 comportamento negativo da procura externa liquida que limitou um
maior crescimento do PIB.

Grafico 0.1 Variagdes % homologas do PIB trimestral
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De facto, a evolugdo da economia no trimestre foi caracterizada por uma aceleragao do crescimento da procura
interna (+3,4 p.p.), em especial consumo privado, que foi neutralizado por um contributo bastante mais negativo
da procura externa liquida (-1,9 p.p.) devido ao maior crescimento das importacoes, mantendo o crescimento
global estavel e acima do ano anterior.

Em todo o caso, como se pode ver no grafico abaixo, ao fim de sete trimestres com crescimento homélogo positivo
do PIB, o nivel da producao global trimestral apenas recuperou cerca de um terco da queda registada entre meados
de 2010 eoinicio de 2013 e, ao ritmo do corrente ano, apenas em 2019 seria atingido o nivel de produto de 2010,
e s0 um ano mais tarde o maximo histdrico do final de 2007 e inicio de 2008.

Grafico 0.2 Produto Interno Bruto trimestral, volume, milhdes €, Base 2011
47 000

46 000
45 000
44 000
43 000
42 000
41 000
40 000

FLITIVEE I I eIy ey e v e vy ey e vy v e III|IV I|II|III|IV

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Grupo de Analise Econémica



2 | ISEG - Sintese de Conjuntura, Setembro 2015

1. CONFIANGCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM AGOSTO

Mais préximo do presente, em agosto o indicador de Sentimento Econdmico (SENTIUE.S, EUROSTAT)
desceu em Portugal, devido ao decréscimo dos indicadores de confiangca sectoriais na Inddstria, Servigos e
Retalho. 0 indicador de Clima Econdmico (ICLIMA.S, INE), baseado em informacao dos tltimos trés meses,
estabilizou. Como se mostra no grafico abaixol, apesar desta travagem, ambos os indicadores rondam valores
maximos desde 2008. Em relagdo aos consumidores, o respetivo indicador de confianca (INE e Eurostat)
voltou a subir e, embora negativo, atingiu os valores mais altos desde 2001.

No mesmo més, para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento Econdmico subiu
ligeiramente, encontra-se ao nivel mais alto desde 2011, mas permanece relativamente estagnado desde margo.
Entretanto, o PIB da Area EURO cresceu 1,5% em termos homélogos durante o 2° trimestre, depois de uma

variacdo de 1,2% no 1° trimestre. Trata-se de um crescimento superior ao do ano anterior (0,9%) mas que ja ndo
devera acelerar no corrente ano.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico
(SENTIUE.S) e variacbes homologas do PIB (vhPIB)
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Entretanto, foram divulgados os valores dos principais indicadores quantitativos portugueses relativos ajulho, e
em alguns casos agosto, que analisaremos seguidamente. No geral, o seu andamento continua positivo, mas
nao existe melhoria face ao observado no 2° trimestre.

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

Em julho, com 0 mesmo niimero de dias iteis do ano anterior, 0 indice de Producao Industrial registou
uma variacdo homéloga de 1,0% (valores brutos, série vhIPIg, no grafico 2.1; a variagdo na inddstria
transformadora foi de -0.3%). As variacdes homélogas na tendéncia estimada (série vhIPIgTm, corrigida de efeitos

Grafico 2.1 | Variagdo homodloga da producao industrial
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sazonais e de calendario) foram positivas nos Gltimos meses e estao relativamente estaveis.

Em nivel, tal como se pode ver no grafico 2.2, verifica-se que, em média, este indicador recuperou cerca de 5
pontos face aos minimos do inicio de 2012, mas que ainda esta abaixo do valor do ano base. Contudo, a distancia
do nivel médio atual face aos valores médios do indice nos anos de 2006 e 2007 é de mais de 10 pontos.

Grafico 2.2 | indice de Producao Industrial (Base2010=100)
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Relacionado com o anterior, 0 Indice de Volume de Negdcios na IndUstria (série nominal) apresentou,
em agosto, uma variacao homéloga de 0,6%, com -0,7% no mercado nacional e +2,2% no mercado externo.
Note-se que a variagdo média deste indicador nos (ltimos doze meses é positiva no mercado externo (2.1%) e
negativa no mercado nacional (-1,5%).
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3. CONSUMO DE CIMENTO E ACTIVIDADE NA CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS

Em agosto, com mais um dia (til, as vendas de cimento cresceram cerca de 3,5% em termos homdlogos. Assim,
nos dois meses do 3° trimestre ja decorridos a variagdo homéloga do consumo de cimento foi positiva, mas inferior
a do 2° trimestre e do 1° trimestre. Em tendéncia, depois de corrigidos efeitos sazonais, de calendario e
climatéricos, as variagcdes homélogas estimadas (vhCCIMT, no grafico 3.1) decresceram para valores ligeiramente
negativos, que sugerem um fraco crescimento, se algum, até ao final do ano.

Grafico 3.1 | Variagdo homologa do consumo de cimento
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Como se pode ver no grafico 3.2, a queda do consumo de cimento, e o decréscimo de atividade no sector da
construgcdo e obras piblicas, dura hd muito e foi extremamente profunda, apenas se tendo atingido alguma
estabilizacao desde ha um ano. Existem alguns indicios de que a atividade podera melhorar no futuro préximo
(licenciamento de fogos novos), mas, dado o baixo nivel atingido, as possiveis variagoes percentuais positivas
ainda representarao pouco em termos de volume de atividade real.

Grafico 3.2 | Consumo de cimento (milhares de toneladas/més)
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4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em julho, o indice de Volume de Negdcios nos Servicos (série nominal) apresentou uma variagao
homéloga de 0,4% (série vhIVNS, grafico 4.1, dados brutos). As variacdes homdlogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4.1) apresentam valores positivos no final
do periodo, sugerindo que este indicador podera ter comegado a recuperar.

Grafico 4.1 Variagdo homodloga do volume de negdcios nos servigos
15 -

| emm=VhIVNS  ssssovhIVNSTmM |

Em nivel, como se pode ver no grafico 4.2, este foi um dos indicadores com maior quebra, em parte devido a sua
natureza nominal e possivelmente a quebra nas remuneragoes, e mesmo a crescer estara longe de regressar aos
niveis do ano base ou de 2008.

Integrado na area dos servicos, mas mais especifico, o sector da hotelaria continua a apresentar um bom

Grafico 4.2 Volume de negdcios nos servicos (Base 2010=100)
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desempenho. Assim, em julho, os proveitos totais da hotelaria (Atividade Turistica, INE, valores nominais)
cresceram 12,9% homoélogos. O crescimento acumulado desde o inicio do ano neste indicador é de 12,3%. No 1°
semestre o crescimento das exportagdes sob o item “viagens e turismo” foi da mesma ordem de grandeza (12,2%
, Banco de Portugal).

Grupo de Analise Econémica



6 | ISEG - Sintese de Conjuntura, Setembro 2015

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em julho o Indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homéloga de 1,6% (grafico 5.1, valores brutos, deflacionados; o correspondente indice nominal cresceu
0,3%). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia (vhAlVNCRTm) continua a registar-se uma desaceleracdo
em relacao ao 1° trimestre, mas o crescimento deste indicador continua relativamente forte. Este crescimento
continua a basear-se, desde ha alguns meses, quase exclusivamente, no agrupamento dos produtos nio
alimentares.

Grafico 5.1 Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em nivel, e em termos médios, como se pode ver no grafico 5.2, verifica-se que este indicador recuperou quase 4
pontos desde o nivel mais baixo atingido no final de 2012, mas que que ainda Ihe falta recuperar 12 pontos para

atingir o nivel médio do ano bhase de 2010.

Grafico 5.2 Volume de negdcios no comércio a retalho (Base 2010=100)
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Ainda no campo do consumo privado, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros
aumentaram, em termos homélogos, 9,7% em julho e 21,9% em agosto evidenciando desaceleragdo em
relacao ao crescimento registado no 1° semestre, que ultrapassou os 30%.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12) relativo a julho
apresenta sinais de estabilizagao do ritmo de crescimento exibido nos meses anteriores. Em relagdo a evolugao
recente dos seus componentes, é o volume de negdcios nos servigos que regista o0 desempenho mais positivo.
Simultaneamente, pode falar-se em ligeira desaceleracao dos indicadores da procura interna (comércio a retalho,
vendas de automaveis, consumo de cimento), no inicio do 3° trimestre e face ao 2° trimestre.

Em relacéo a evolucdo da procura externa quuida, fator penalizador do crescimento no 2° trimestre, registe-
se a melhoria do saldo (nominal) do comércio de bens emjulho, beneficiando de um regresso as quedas no prego

do petréleo bruto. Como habitualmente, é provavel que a desacelera¢ao da procura interna leve a um desagravar
do recente peso negativo da procura externa liquida, mas é ainda cedo para definir o trimestre.

Assim, com os dados parciais disponiveis, perspetiva-se que a economia continuara a crescer ao longo do 2°
semestre, mas nao a um ritmo tendencialmente superior ao do primeiro semestre: a presente desaceleracao da
procura interna e as perspetivas mais baixas para o crescimento externo assim o sugerem.

Grafico 6 | Variagbes homodlogas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacao disponivel até 17 de setembro.
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