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SUMARIO

Na sequéncia das novas medidas restritivas da atividade economica e social, tomadas para controlar a evolugdo
da pandemia, emergem sinais, ao nivel qualitativo e quantitativo, de que a recuperacdo da atividade economica
registada no 3° trimestre ird ser interrompida no 4° trimestre.

Ainformagdo qualitativa e quantitativa relativa ao 4° trimestre, ainda que muito parcelar, evidencia uma tendéncia
para que tanto a Procura Intema quanto a Procura Externa Liquida venham a ter evolugdes mais negativas do que
no 3° trimestre. Assim, antecipa-se a queda do PIB em relagdo ao terceiro trimestre, estimando-se provavel um
decréscimo em torno de 3%. Nestas condigoes, a variacdo homologa no 4° trimestre deverd situar-se em tormo de
-9%.

Para a totalidade do ano de 2020, dado o decréscimo acumulado de -8,2% nos trés primeiros trimestres, toma-
se provavel uma variacdo homologa em tomo de -8,5%.
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0. EVOLUCAO DO PIB NO 3° TRIMESTRE DE 2020

Segundo os dados da terceira estimativa do Instituto Nacional de Estatistica (dados provisérios, 30 de novembro),
no 3¢ trimestre de 2020 o PIB decresceu, em volume, 5,7% em termos homalogos (-16,4% no 2° trimestre) e, com
o desconfinamento e a reabertura quase geral da atividade econémica, cresceu 13,3% em relacdo ao trimestre
anterior.

Segundo os valores avancados nesta primeira estimativa quantificada, o decréscimo homélogo do PIB no 3°
trimestre resultou de um contributo de -4,0 p.p. por parte da Procura Interna (Pl) e de um contributo de -1,6 p.p.
com origem na Procura Externa Liquida (PEL, ver grafico acima), valores bastante menos negativos do que os do
20 trimestre, mas com pesos relativos semelhantes nos dois trimestres face ao decréscimo homélogo do PIB.

Grafico 0 | Variagbes % homdlogas do PIB trimestral, Procura Interna e Procura Externa Liquida
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0 decréscimo da Pl no 3° trimestre teve origem em variagdes homélogas de -4,3% do Consumo Privado (-14,3%
no trimestre anterior), de -8,2% do Investimento (-10,1% no 22 trimestre), penalizado pelo peso negativo da
Variacao de Existéncias (neste caso, escoamento de produgdo acumulada anteriormente, INE), e de uma variacao
positiva de 1,7% do Consumo Piiblico (-4,1% no trimestre anterior).

No Consumo Privado, merece destaque o crescimento do Consumo de Bens Duradouros (2,1%, depois de -26,2%
no 2° trimestre) e dos Bens Alimentares (3,7%, igualmente positivo nos trimestres anteriores) e o decréscimo ainda
substancial nos Bens Nao Duradouros e Senicos (-5%), sendo que a maior queda devera ter ocorrido no consumo
de Servicos. No Investimento, o destaque vai para o facto de a FBCF ter sido ligeiramente positiva, devido ao
crescimento homdlogo da Construcao e a decréscimos homaélogos mais reduzidos nas outras areas (material de
transporte, maquinas, produtos de propriedade intelectual).

Relativamente a Procura Externa Liquida, o seu contributo negativo homoélogo reduziu-se substancialmente face
ao 2° trimestre, com as Exportagdes (em volume) a decrescerem 15,2% (-39,4% no 2° trimestre) enquanto as
Importacdes decresceram 11,4% (-29,2% no 2° trimestre). Nas Exportacdes, as exportacoes de bens reduziram-
se apenas 2,8%, mas as exportacdes de servigos (sobretudo devido ao turismo) continuaram com uma variacao
homoéloga negativa substancial (40,8%).

Comparativamente, no conjunto da AREA EURO registou-se, no 3° trimestre, um decréscimo homologo de 4,4%.
Em termos acumulados, no corrente ano, Portugal regista uma reducédo do PIB um pouco superior a do conjunto
AE19, e maior do que a da Alemanha, mas menor do que a de Italia, Franga e Espanha.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM NOVEMBRO

Em novembro, o indicador de Sentimento Econdmico e o indicador de Clima Econdmico
(SENTIUE.S e ICLIMA.S, Eurostat e INE, representados no grafico 11) regressaram as descidas depois de terem
recuperado nos cinco meses anteriores. Esta descida era esperada dada a entrada emvigor, no inicio de novembro,
de um novo conjunto de restrigdes sobre a atividade econémica e social que foi sendo imposto para travar a
aceleracao da 22 vaga da pandemia. Estas novas restricoes, menos limitativas e generalizadas do que as impostas

em margo e abril, tiveram, para ja, um impacto comparativamente moderado, face a abril, nos indicadores
agregados de clima e sentimento econdmico.

Por setores de atividade, desceram os indicadores de confianga de todos os setores empresariais (indistria,
construgcdo, comércio a retalho e servicos) que, com a excegdo da inddstria, apés os minimos de abril/maio, e
tinham atingido maximos em outubro. O indicador de confianca dos consumidores, o mais lento a recuperar da
queda de abril, o que explica a diferenca de nivel entre SENTIUE.S e ICLIMA.S, também decresceu2.

Grafico 1 | Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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Por razdes semelhantes as nacionais, o indicador de Sentimento Econdmico para o conjunto da Area

EURO também desceu em novembro. Por paises, as descidas foram acentuadas em Franca e Itdlia e

ligeiramente menores do que a média da AE19 na Alemanha e em Espanha (sendo que neste caso o indicador ndo
subiu depois de julho e esteve relativamente estavel desde entdo). Comparativamente, em Portugal a descida foi
ligeiramente maior do que a média da AE19.

Na Area Euro o indicador de confianga dos consumidores desceu em novembro, depois de também ja ter descido
em outubro. Recorde-se que este indicador desceu em abril relativamente menos do que os indicadores
empresariais, mas também subiu relativamente menos depois. Agora, com as descidas de outubro, regressou aos
niveis de abril em alguns paises (Espanha, Franca) e nos outros pouco melhor esta. Ou seja, a confianca dos
consumidores europeus, e portugueses, permanece relativamente negativa face ao desenrolar econémico e social
da crise e, sobretudo, mais negativa do que a maior parte dos setores empresariais.

1 No grafico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econdémico foram ajustados a média e desvio padrdo
de vhPIB no periodo abrangido.

2 0 indicador do Sentimento Econémico do Eurostat integra o indicador de confianca dos consumidores enquanto o indicador de
Clima do INE né&o integra e € unicamente baseado nos indicadores de confianga dos setores empresariais.
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2. PRODUGAQ INDUSTRIAL

Em outubro, com menos dois dias tteis em termos homélogos, o indice de Producao Industrial
registou uma variacdo homéloga de -2,9% (valores brutos, série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na industria
transformadora foi de -5,0%). Corrigidas de efeitos sazonais e de calendario, as variagoes homdlogas na tendéncia
estimada (série vhIPIgTm) mantiveram-se estaveis e ligeiramente positivas em outubro, tendo sido sustentadas
sobretudo pelo crescimento registado pelo agrupamento de Energia (tal como no més anterior). Posteriormente,

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da produgao industrial
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em novembro, o indicador de confianga do setor decresceu, mas foi 0 que menos caiu entre os setores
empresariais.

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

Em outubro, com menos dois dias iteis, a variacgdo homdloga nas vendas de cimento foi marginalmente
negativa. As variagoes homoélogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3), apds correcao de efeitos de
calendario e de precipitacdo, decresceram em novembro, mas mantém um crescimento positivo acima de 5%.
Posteriormente, em novembro, o indicador de confianga do setor decresceu moderadamente.

Grafico 3 | Variagdo homologa do consumo de cimento
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4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVIGOS

Em setembro, com mais um dia itil, o indice de Volume de Negocios nos Servicos (série nominal)
apresentou uma variacdo homéloga de -11,7% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). As variacdes homélogas na
tendéncia estimada (vhIVNSTm, corrigidas de efeitos de calendario e sazonalidade, grafico 4), negativas,
continuaram a subir, mas mais lentamente.

Gréfico 4 | Variacao homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em outubro, o niimero de dormidas na hotelaria decresceu 63% em termos
homoélogos, depois de uma variagdo homoéloga de -53,4% em setembro. A reducdo é de mais de 70% nos ndo
residentes. Em termos homaélogos, estes dois meses foram mais negativos do que agosto (-47.1%).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em outubro o Indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variago
homologa de -1,1% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). 0 agrupamento dos produtos nio alimentares,
o0 mais volatil em situacdes de crise, voltou a registar uma variagdo homaloga negativa (-5,5%). Como se pode ver
no grafico abaixo, a taxa de crescimento da tendéncia estimada neste indicador (vhlVNCRTm), que se mantém
negativa, estabilizou e interrompeu a recuperacao dos meses anteriores.

Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoéveis ligeiros de passageiros voltaram a cair mais pronunciadamente, com
decréscimos homoélogos de 12,6% e 27,9%, em outubro e novembro, respetivamente, depois de uma variagao
homéloga de -10,2% no 3° trimestre (-71,7% e -23,8% nos trimestres anteriores).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia do conjunto da atividade (1), uma média
ponderada dos indicadores analisados nos pontos anteriores, aponta para uma ligeira descida da atividade em
outubro. Este resultado é, em parte, anterior a um novo conjunto de medidas sanitarias com impacto negativo
sobre a atividade econdmica, que em Portugal entraram em vigor em novembro e na Europa ao longo de outubro.
Esse impacto negativo aparece refletido nos indicadores de Confianca e de Clima e de Sentimento Econdmico,
que decresceram em novembro. Quanto a dados quantitativos de novembro, regista-se o aumento dos
decréscimos homélogos nas vendas de automéveis ligeiros de passageiros e também no consumo de energia
elétrica, neste caso, por certo, decorrente das maiores restricoes de atividade no comércio e alguns servigos.

Em todo o caso, o recuo da atividade econdmica no 4° trimestre devera manter-se relativamente contido quando
comparado com o 2° trimestre. Pelos dados disponiveis, a atividade industrial, constru¢do, alguns servigos,
tendera a manter a atividade e recuar menos. Inversamente, a queda no setor turistico, restauracao e alojamento,
transportes e atividades culturais, tendera a aumentar e cair mais.

Assim, a informacao qualitativa e quantitativa relativa ao 4° trimestre, ainda que muito parcelar, leva a considerar
que ha uma tendéncia para que tanto a Procura Interna quanto a Procura Externa Liquida venham a ter uma
evolucdo mais negativa do que no 3¢ trimestre, € que o PIB ira decrescer em relagao ao terceiro trimestre,
mantendo-se como provavel um decréscimo em torno de 3%. Nestas condigdes, a variagdo homoéloga no 4°
trimestre devera situar-se em torno de -9%.

Para a totalidade do ano de 2020, dado o decréscimo acumulado de -8,2% nos trés primeiros trimestres, torna-
se provavel uma variagcao homéloga em torno de -8,5%.

Grafico 6 | Variagbes homologas do PIB e do indicador de tendéncia IZ
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Elaborado com informacao disponivel até 2 de dezembro.
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