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SUMARIO

Em geral, os indicadores de confianca relativos a margo nao refletem inteiramente o impacto da pandemia em
curso sobre a atividade economica devido a rapidez com que a situagdo evoluiu. Mas indicam que, na fase inicial
da recessdo em curso, o setor dos Servigos € o mais atingido e o setor da Construgdo o mais resistente.

Os indicadores parciais disponiveis sugerem que nos dois primeiros meses a economia no terd crescido menos
do que no trimestre anterior. Com a queda esperada em margo, 0 1° trimestre deverd ter registado uma variagao
homaologa em torno de zero.

Em face da situacdo atual de condicionamento da atividade economica, na expectativa de que a fase mais
restritiva ndo exceda os dois meses e de um posterior retomar gradual da atividade economica, o ISEG assume
como valores indicativos para o crescimento do PIB em 2020 o intervalo -4% a -8%.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MARCO

Os resultados dos inquéritos de conjuntura relativos a marco, divulgados no dia 30 desse més, constituem as

primeiras estatisticas oficiais a incorporar, pelo menos parcialmente, o impacto da pandemia COVID-19, e das
acdes desencadeadas para a enfrentar, sobre a conjuntura econémica.

Esta primeira informacao tem limitagdes. Por um lado, em geral, pela natureza da resposta requerida, é sobretudo
uma informacéao obtida por agregacao estatistica de opinides individuais de base qualitativa, e subjetiva, cujo
significado, para além do sinal da variacdo observada e da sua dimensdo relativa, ndo é possivel fazer
corresponder a uma variagdo quantitativa exata em termos de producao efetiva. Dai que seja sobretudo uma base
informativa para a construcao dos chamados indicadores de confianca. Por outro lado, no caso do més em causa,
em que a consciéncia dos efeitos da pandemia e das medidas implementadas foram mudando quase de dia para
dia e endurecendo ao longo més, as respostas nao serao independentes do momento em que a informacao foi
recolhida ou enviada, o que é sugerido por alguns resultados abaixo analisados!. Mesmo assim, como veremos
seguidamente, a epidemia ja chegou as estatisticas e ja é possivel comegcar a ter uma leitura mais informada dos
seus impactos.

Assim, em termos europeus - como se pode ver no grafico 1, em que se apresentam os indicadores de Sentimento
Econdmico do conjunto de paises da Area Euro (AE19) e da Italia (devido ao facto de ter sido o pais europeu mais
atingido pelo desenvolvimento da pandemia em margo) - os dados de marco ja dao conta de quedas bruscas nos
respetivos indicadores de clima econémico geral, mas a queda na AE19 ainda se mostra comparativamente
moderada por envolver paises com estadios de desenvolvimento da pandemia e de agao mistos (no momento das
respostas). E, como se vé, os valores em margo destes indicadores ainda ficaram afastados dos minimos deste
século registados em crises anteriores. Sendo a crise que agora se prefigura inédita, ao ser induzida pela brusca
paragem de vastos setores da atividade econdmica como meio de combater a pandemia, e estando ainda numa
fase inicial de desenvolvimento, sao esperadas novas descidas substanciais em abril.

Grafico 1| Indicadores de Sentimento Econdmico na AE19 e na Italia (EUROSTAT; 2007-2020)

| AE19 ltalia |
60 L e e T o o e e L e e e L o o o AL e e s o B e o A B
N IS N 0 00 0 O @ @ OO0 O d A d N N N MmN < < < 1nDin i W W O NMNIMNOOOWOOWO O OO O O
@22 @G g g ddgaddgdagogogagegsaddadgadgaadgddadnq
C g ¥ S 5 ¥ S T Y S T E S T Y S T E S T E ST Y ST S T Y S TY S sE S v Y S s
© ¢ w© Y o Y o Y o Y © ¢ © Y © Y © Y o ¢ © Y © ¢ w© ¢ ©
S g a8 c al g a8 al8cafgcalcalcal¢ganl®¢cal&ca®¢galc al¢

1 No que respeita Portugal, refere o INE na “Sintese INE@COVID-19” divulgada a 3 de abril que “o periodo de recolha dos
inquéritos qualitativos para o més de margo decorreu de 02 a 13 de margo no caso do inquérito aos consumidores e de 01 a 24

de marco para os inquéritos as empresas”.
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Ainda em termos de Europa, para analise mais detalhada, apresentam-se no quadro seguinte as diferencas de
nivel registadas entre margo e fevereiro nos indicadores de Sentimento Econdmico e de Confianca (IC,
por setores) no conjunto da Area Euro (AE19) e para o grupo dos paises de maior dimensao econémica e Portugal.

I IC IC IC IC IC

SENTI.EC | CONSTR. INDUST |C.RETALHO | SERVICOS | CONSUM
AE19 -8,9 -2,7 -4,6 -8,1 -13,4 -5,0
Alemanha -9,8 -6,1 -5,1 -13,7 -19,5 -5,0
Espanha -3,4 -0,6 -3,0 -3,3 -7,6 -3,7
Franca -4,9 -0,1 -1,8 -2,6 -6,6 -4,1
Italia -17,6 -2,3 -10,9 -9,9 -19,8 -7,5
Portugal -7,3 -0,4 -3,4 -4,5 -11,8 -5,6

Relativamente ao indicador agregado de Sentimento Economico (. SENTI.EC), os valores do quadro mostram-nos
que a Italia registou uma queda de 17,6 pontos?, a AE19 de -8,9 e a Espanha de -3,4. Os dados sugerem a
dependéncia das respostas relativamente a fase de desenvolvimento da crise pandémica num dado pais,
nomeadamente com a Italia a apresentar os valores mais negativos3. Os valores de Espanha sdao anémalos (no
presente, conhecendo o que se seguiu) e sugerem que a maioria das respostas aos inquéritos tera sido enviada na
parte inicial do més de marco. A discrepancia entre a queda registada em Italia e nos restantes paises sugere, a
luz da informacao atual, que os indicadores voltarao a cair de forma substancial em abril.

Relativamente aos indicadores setoriais de Confianga, os resultados mostram um padrao de quedas relativamente
semelhante nos diversos paises. Claramente, para todos os paises, o setor mais afetado é o dos Servigos e 0 mais
resistente o da Construgdo, com o Comércio a Retalho mais préximo dos Servicos e a Indistria mais proxima da
Construgdo. Obviamente, em alguns subsetores destes agregados poderiamos encontrar comportamentos
divergentes, mas os dados recolhidos mostram o sentido que prevalece no conjunto.

Em relacdo ao indicador de Confiangca dos Consumidores (IC CONSUM, no quadro acima), valera a pena comentar
que as quedas observadas em marco nos diferentes paises parecem, na atualidade, moderadas e subestimar a
dimensao dos impactos econdmicos negativos ja em curso, pelo que também este indicador devera voltar a cair
em abril.

Relativamente a Portugal como se mostra no grafico 24, o indicador de Sentimento Econémico (SENTIUE.S,
EUROSTAT), decresceu de forma abrupta em margo, mas, como os comentarios anteriores sugerem, este indice
devera voltar a cair em abril, pois ainda nem sequer esta negativo em relagao ao historico (estandardizado).
Entretanto, o indicador de Clima Econémico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) desceu apenas

2 Por construgao os indicadores de Sentimento Econdémico do Eurostat (ESI) s&o indices de média 100 e desvio padrdo 10, para
uma amostra histérica de anos anteriores, e construidos com base numa ponderacéo dos indicadores de confianca setoriais
constantes do quadro.

% Inversamente, paises mais tardiamente afetados, em geral geograficamente mais a leste na Europa e n&o incluidos na area
euro, mostram valores menos negativos, pelo que a diferenca de nivel entre meses no agregado UE27 (-8,2) € menor, em valor
absoluto, do que a do agregado AE19.

4 Os valores base dos indicadores de clima e sentimento econémico foram ajustados a média e desvio padrdo das variagdes
homélogas do PIB (vhPIB).
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ligeiramente pois, por construcdo, ao usar a informacao dos trés (iltimos meses, atrasa-se e desatualiza-se face a
nova realidade e s6 devera sintonizar novamente em maio.

Grafico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homoélogas do PIB (vhPIB) 1
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Uma andlise comparativa entre setores, baseada nos valores constantes do quadro com as diferengas de nivel
registadas entre margo e fevereiro nos indicadores de Sentimento Econdmico e de Confianga sugere que a
atividade da Construcao podera ter sido pouco afetada em margo, enquanto os setores da Indiistria e do Comércio
a Retalho foram moderadamente afetados e o setor dos Servigos foi fortemente afetado. Tendencialmente, e em
termos agregados dos setores, poderemos esperar que esta ordenacao dos impactos negativos se mantenha nos

meses em que se mantiverem em vigor as restricbes mais apertadas mas no imediato tenderao todos a decrescer
mais.
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2.0 PIB NO 1° TRIMESTRE

A informacao disponivel para janeiro e fevereiro sugere que nesses meses o PIB possa ter crescido, em termos
homélogos, pelo menos ao nivel do dltimo trimestre de 2019 (2,2%). Esta afirmacao pode ser sustentada pelo
crescimento dos indicadores setoriais habitualmente analisados:

e Oindice Producao Industrial, que decresceu 2,3% em 2019, cresceu perto de 2% (valores ajustados de
efeitos de calendario e sazonalidade) nos dois primeiros meses.

e 0 indice do Volume de Negdcios no Comércio a Retalho cresceu mais de 6% nos dois primeiros meses
(valores deflacionados e ajustados de efeitos de calendario e sazonalidade).

e 0 indice de Volume de Negdcios nos Servicos (nominal) cresceu, em janeiro, acima da média do 4°
trimestre e do ano de 2019.

e A Atividade Turistica cresceu, em Proveitos Totais, 7,2% em janeiro e, no total de Dormidas, em janeiro
(7,6%) e fevereiro (15,3%, INE, estimativa rapida).

e As Exportacoes de mercadorias registaram uma variacdo homéloga nominal de 4,2% em janeiro
enquanto as Importagdes decresceram 1,9%.

e 0 Consumo de Cimento cresceu cerca de 6% nos dois primeiros meses do ano.

A pouca informagdo quantitativa disponivel para margo ndo permite uma fundamentagdo muito rigorosa da
evolugao da atividade neste més sendo contudo esperado um impacto negativo ja significativo uma vez que as
medidas de confinamento e encerramento de estabelecimentos comerciais se iniciaram a meio do més.

0 impacto destas medidas sobre algumas atividades comerciais podera ser indiciado pela variagdo homologa
mensal registada nas Vendas de Automéveis (de todos os tipos, e com natureza de Consumo Privado ou de
Investimento) que foi de -56,6% (ACAP). Contudo, também se terdo registado crescimentos antecipados
substanciais em alguns tipos de comércio, nomeadamente alimentar e de bens para a casa, e de alguns servigos
especificos. Em todo o caso, o saldo sera razoavelmente negativo. O impacto, nestas duas lltimas semanas do
més, em termos de construcao e atividade industrial devera ter sido mais contido, mas mais negativo na indistria
do que na construgao.

Assim, com um conhecimento mais seguro relativamente a janeiro e fevereiro e apesar da falta de informacao
quantitativa relativa a marco, admite-se que no 1° trimestre possa ter ocorrido algum equilibrio entre o crescimento
registado nos dois primeiros meses e o decréscimo de margo, e que a variagdo homéloga do 1° trimestre tenha
ficado em torno de zero, 0 que corresponde um decréscimo de 1,5% face ao trimestre anterior.
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3.0PIB EM 2020

Atendendo aos desenvolvimentos econémicos no 1° trimestre, as expectativas do impacto econémico da fase atual
da politica de combate a epidemia, duragdo temporal incerta e possiveis modos de saida desta fase de
emergéncia, o de Grupo de Analise Econémica do ISEG assume como intervalo indicativo mais provavel para a
variacao do PIB em 2020 o conjunto de valores situado entre -8,0% e -4,0%, que se tornardo mais ou menos
provaveis consoante a interagao de um conjunto variavel de fatores condicionantes.

Este intervalo resulta de um conjunto de contributos individuais (também sobre a forma de intervalos) de varios
elementos do GAE tendo por base analises efetuadas a partir de abordagens em termos de procura agregada ou
em termos do impacto na oferta de setores produtivos. Numa altura em que ainda ha muito pouca quantificagao
sobre os impactos do encerramento total ou parcial de muitos ramos da atividade econdmica cada um dos
participantes usou os cenarios de impacto e evolutivos que individualmente considerou mais provaveis.

Este intervalo assume, implicitamente, duas evolucdes diferenciadas para a crise e emergéncia sanitario-
econdmica em que vivemos: uma evolugdo menos penalizadora para a atividade economica em que as maiores
restricdes durardo cerca de dois meses com gradual relaxamento das restricoes e regresso ao funcionamento das
atividades encerradas nos meses posteriores; uma evolugao mais duradoura da fase mais restritiva, ou uma
abertura mais lenta das atividades econdmicas agora encerradas. Obviamente, a duracdo da fase mais restritiva
necessaria a contengao e controlo da epidemia sera fator determinante da maior ou menor profundidade da crise
econdmica no corrente ano. Para ja, em termos de evolugdo trimestral, o trimestre em que se espera maior
contracao do produto é o 2° trimestre, apds o que se projeta uma progressiva recuperagao do produto, trimestre a
trimestre, mas nao se consideram muito provaveis crescimentos homalogos positivos até ao final do ano.

Em termos econdmicos, a atual crise comega por restricoes de oferta que se irdo transformar, muito rapidamente,
devido ao desemprego e queda de rendimentos, numa crise de procura, que podera ser mais ou menos profunda
e duradoura consoante a politica econémica que venha a ser implementada para essa fase e a dinamica de
recuperacao da confianca dos agentes econémicos. A saida mais ou menos rapida da presente emergéncia
também ira depender da forma como os outros paises da UE e nossos principais parceiros econémicos o fizerem,
quer pela interdependéncia das cadeias produtivas quer pela dependéncia de muita da nossa atividade da procura
externa, e inclusive da procura externa presencial (turismo). Finalmente, os desenvolvimentos nos mercados
financeiros e a politica europeia e da Area Euro de apoio ao financiamento dos défices voltara a ter um papel
determinante e podera condicionar mais ou menos fortemente o ritmo da retoma.

Elaborado com informacao disponivel até 3 de abril.
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