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

Em setembro o indicador de Sentimento Econdmico para Portugal (SENTIUE.S, EUROSTAT, grafico 1),
que decrescera no més anterior, manteve-se estavel. Por sectores, registaram decréscimo os indicadores de
confianca da Indistria, da Construcdo e do Comércio a Retalho. O indicador de Clima Econdmico do
Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE), baseado na informagao dos dltimos trés meses, decresceu
ligeiramente. Como se mostra no grafico abaixol, apesar desta travagem, estes indicadores rondam os seus
valores maximos desde 2008 e podem considerar-se mais optimistas do que a realidade medida pelas variagdes
homélogas do PIB (vhPIB). Em relacdo aos consumidores, o respectivo indicador de confianca (INE e

Eurostat) também subiu e, embora negativo, atingiu os valores mais altos desde 2001 o que denota uma
apreciacao subjectiva, da parte dos consumidores, bastante menos negativa do que num passado recente.

No mesmo més de setembro, para o conjunto da Area EURO, o indicador de Sentimento
Econdmico subiu de forma clara, mantendo niveis s6 ultrapassados por valores anteriores ao inicio de 2011.
Entre os paises que mais contribuiram para esta subida de setembro destacam-se a Alemanha (informacéo

recolhida antes de divulgado o episddio Volkswagen) e a Italia. Para o conjunto da UE o indicador de
Sentimento Econdmico subiu de forma mais moderada.

Gréfico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico

(SENTIUE.S) e variacdes homélogas do PIB (vhPIB)
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Entretanto, sobre Portugal, foram divulgados os valores dos principais indicadores quantitativos relativos a
agosto, e em alguns casos setembro, que analisaremos seguidamente. No geral, a evolucdo destes
indicadores mantém-se positiva, mas agosto tornou mais evidentes os sinais de desaceleracdo da maioria
deles. Como se resumiu antes, os dados qualitativos de setembro nao invertem essa nova tendéncia.

1 Os valores dos indicadores foram ajustados a média e desvio padrdo das variagbes homodlogas do PIB
(vhPIB).

Grupo de Analise Econémica



2 | ISEG - Sintese de Conjuntura, Outubro 2015

2. PRODUCAO INDUSTRIAL

Em agosto, com mais um dia itil do que no ano anterior, 0 indice de Producao Industrial registou uma
variacdo homéloga de 3,6% (valores brutos, série vhIPIg, no gréfico 2; a variacdo na inddstria transformadora foi
de 2,5%). As variacoes homdlogas na tendéncia estimada (série vhIPIgTm, corrigida de efeitos sazonais e de
calendario) apresentam um nivel positivo relativamente elevado e estavel nos (iltimos meses.

Grafico 2 | Variagao homéloga da produgéo industrial
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Apesar da subida do indicador de produgdo, o Indice de Volume de Negocios na Industria (série
nominal) apresentou, em agosto, uma variacao homéloga de -1,3%, com quedas iguais no mercado nacional e
no mercado externo. Contudo, a variagcdo homéloga dos precos na producao industrial foi de -3,2% nesse més.

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

No 3° trimestre, as vendas de cimento cresceram cerca de 3,5% em termos homdlogos, crescimento
ligeiramente inferior ao do 2° trimestre. As variagoes homélogas na tendéncia estimada - depois de corrigidos
efeitos sazonais, de calendario e climatéricos, vhCCIMT, no grafico 3 - decresceram para valores ligeiramente
negativos, que sugerem pouco crescimento até ao final do ano, apesar da retoma no licenciamento de fogos.

Grafico 3 | Variacdo homdloga do consumo de cimento
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4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em agosto, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) apresentou uma
variagdo homologa nula (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variagdes homélogas na tendéncia estimada
(vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4), depois da melhoria registada no 2°
trimestre, decresceram em relagao ao més anterior e apresentam valores ligeiramente negativos.

Grafico 4 Variagdo homologa do volume de negécios nos servicos
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Em relacao ao sector da hotelaria, o indicador nominal habitualmente utilizado para o caracterizar - proveitos

totais da hotelaria (Atividade Turistica, INE) - registou em agosto uma variacao homéloga de 10%, inferior a
variagao acumulada desde o inicio do ano (12,1%).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em agosto o indice de Volume de Negocios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de 0,9% (grafico 5, valores brutos, deflacionados; o correspondente indice nominal decresceu
0,8%). Como se pode ver no grafico abaixo, em tendéncia (vhlVNCRTm) o crescimento deste indicador continua a

desacelerar mas mantém-se relativamente forte. O crescimento recente continua a ter por base o agrupamento
dos produtos ndo alimentares.

Grafico 5 Variacao homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Noutro ambito, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros aumentaram, em termos
homélogos, 18,9% no 3° trimestre, valorinferior ao dos trimestres anteriores (36,1% e 30,1%).
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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 agosto
apresenta sinais de desaceleracao do ritmo de crescimento exibido nos meses anteriores. Esta desaceleracao

reflecte sobretudo a evolugao dos indicadores de procura interna, que contudo ndo deixam de permanecer
positivos.

Em relagdo a evolugdo da procura externa liquida, factor penalizador do crescimento no 2° trimestre,
registe-se a melhoria do saldo (nominal) do comércio de bens em julho e agosto, beneficiando de um
regresso as quedas no preco do petréleo bruto e também da ja referida desaceleragéo da procura interna.

Assim, concluido o 3° trimestre, e apesar de ainda faltarem dados importantes relativos ao més de setembro, a
estimativa que se obtém, utilizando o indicador de tendéncia IZ, para o crescimento homélogo do PIB no 3°
trimestre é de 1,6%, valor igual ao registado no 1° semestre 2. Em todo o caso, face ao trimestre anterior, a
estimativa de crescimento desce para 0,2% (0,5% nos dois anteriores trimestres). Como ficou dito acima, e
tendo por comparacao o registado no 2° trimestre, este valor resulta de uma desaceleragdo do crescimento da
procura interna e de um contributo menos negativo da procura externa liquida.

Grafico 6 | Variagcbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
4.0 -

| CIVhPIB |z

3.0 -

20{ S A N\
f N
10 f k "

0.0 +- R ‘ p—- L

Jan-Ub
mai-12
jan-16 7

-1.0 4

-2.0 4

-3.0 -

-4.0 -

—
|
g jan-09
I
} mai-09
L
|

-5.0 -

Elaborado com informacéo disponivel até 15 de outubro.

graec@iseg.ulisboa.pt

2 O INE reviu o crescimento do PIB nos dois primeiros trimestres de 2015 de 1,5% para 1,6%.
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