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SUMARIO

Segundo as estimativas (revistas) do INE, no 4° trimestre de 2020 o PIB portugués decresceu, em volume, 6,1%
em termos homologos e cresceu 0,2% face ao trimestre anterior. Nesse trimestre, o contributo negativo da Procura
Externa Liquida (PEL) superou o da Procura Intema devido a uma evolugdo menos negativa do Investimento. No
ano, o PIB decresceu 7,6% com contributos de -4, 7 pontos percentuais (pp) da Procura Interna e -2,9 pp da PEL.

Em janeiro e fevereiro os indicadores de Clima e Sentimento Economico decresceram, mais acentuadamente em
fevereiro, em resultado do confinamento e encerramento de atividades reposto em meados de janeiro. Os
indicadores de confianca setoriais decresceram pronunciadamente no comeércio a retalho e nos serigos, mas nao
na indistria. Na Area Euro assistiu-se, em fevereiro, a uma recuperacdo do indicador de Sentimento Economico,
sustentada sobretudo pela Alemanha, nomeadamente na melhoria da confianga na inddstria.

Os escassos dados quantitativos disponiveis relativos ao 1° trimestre de 2021 apontam para uma visivel queda da
atividade em relacdo ao 4° trimestre de 2020, nomeadamente do Consumo Privado, sendo muito incerto o
comportamento dos restantes setores da Pl e da PEL. Em todo o caso, os dados sugerem igualmente uma queda
do PIB menor do que a registada no 2° trimestre de 2020 quando vigorou o primeiro periodo de confinamento.
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0. AEVOLUGAO DO PIB NO 4° TRIMESTRE E NO CONJUNTO DE 2020

Segundo o INE, a variacdo homologa do PIB no 4° trimestre, periodo caracterizado, para controlar a evolugao da
pandemia, por restricdes parciais ou localizadas da atividades econémica, foi de -6,1% (-5,7% no 3° trimestre),
enquanto a variacao em relagao ao trimestre anterior foi de +0,2%, apesar das maiores restricoes?.

Em termos de componentes da procura, a variagao homéloga da Procura Interna (Pl), -2,7%, foi menos negativa
do que no 3° trimestre e a da Procura Externa Liquida (PEL), com um contributo de -3,4 p.p., mais negativa (ver
grafico). Na Pl destaca-se uma maior quebra homéloga do Consumo Privado (-4,8%) e um contributo muito menos
negativo do Investimento (-0,3% contra -7,2% no 3° trimestre). Tal como no 3° trimestre, o crescimento homdlogo
do Consumo Piblico (3,1%) assumiu valores bastante acima do observado no periodo anterior a crise. No dominio
da PEL salienta-se um contributo mais negativo devido ao acentuar do diferencial do decréscimo das Exportacoes
(-14,1%) face ao decréscimo das Importagdes (-6,5%), 0 que decorreu de uma menor procura turistica num
periodo de recrudescimento da pandemia, nomeadamente na Europa.

Grafico 0 | Variagdes homologas do PIB e contributos da Procura Interna e Procura Externa Liquida

C——vhPIB Ee—l 11 e CPEL

" E% AN |
4 ‘*
L 1L HneEIvyl IV Infivy 1 LIV 1 v W uevEe v I HevEr v

2010 011 2013 2014 2015 2016

V{1 11V

2017 2018 2019 2021

o & A NONDOG ®

[
5 N o

-
=)

Em termos anuais, 2020 registou um decréscimo do PIB de 7,6%, com contributos de -4,7 p.p. da Pl e -2,9 p.p.
da PEL. No ambito da PI, o Consumo Privado decresceu 5,9% e o Investimento decresceu 4,9% (mas apenas -2,2%
na Formacao Bruta de Capital Fixo). A variagdo no Consumo Piblico foi de apenas 0,5%, pois apesar de ter
crescido cerca de 3% na segunda metade do ano decrescera pronunciadamente no 2° trimestre (-4%). No que
respeita a PEL, em termos anuais as Importacoes em volume decresceram 12% e as Exportacdes 18,6%. Em
termos nominais, as Exportacdes de Servicos decresceram 34,4% e o saldo positivo da balanca de Servigos caiu
para cerca de metade do registado em 2019, o que deu origem a um saldo externo negativo, de cerca de 2% do
PIB nominal. Ja ndo ocorriam saldos externos negativos desde 2012. Contudo, em 2020, a sua dimensao em
termos de PIB foi bastante inferior a dos saldos negativos registados antes de 2012.

Para o conjunto da AREA EURO (AE19) a variacao homéloga no 4° trimestre de 2020 foi de -5,0% e a variagdo em
cadeia de -0,6%. Para a totalidade do ano, a estimativa inicial do EUROSTAT aponta para uma variacao de -6,8%
na AE19. Entre os paises de maior dimensao, a Alemanha registou uma queda anual de 5,4%, a Franca decresceu
8,4%, a Italia 8,9% e a Espanha 11%.

' Com a apresentagédo dos mais recentes dados das Contas Nacionais o INE reviu em baixa (-0,2 p.p.) os valores da estimativa
rapida para o 4° trimestre de 2020 e em alta os valores para o 1° e 2° trimestres mantendo a estimativa anual para 2020. Reviu
ainda em alta o crescimento anual de 2019 de 2,2% para 2,5%.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM FEVEREIRO

Em fevereiro, més de confinamento e de encerramento de diversos setores de atividade, o indicador de Clima
Econdmico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE, sé inclui opinides empresariais) e 0
indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT, inclui opinides empresariais e

de consumidores) decresceram, tal como no més anterior, mas agora de forma mais pronunciada (ver grafico 12).
Em todo o caso, como se pode ver no grafico, para um conjunto de restricoes de atividade semelhantes, estamos
longe das quedas e dos valores negativos atingidos em abril do ano anterior, o que devera decorrer da menor
novidade da situacao e de uma forma mais eficiente de atuar, neste contexto, por parte das empresas nao sujeitas
a restricoes.

Por setores de atividade, registaram-se descidas significativas dos indicadores de confianga dos setores do
comeércio a retalho e dos servigos, os mais atingidos pelo confinamento e encerramento de atividades. Ainda
assim, os valores registados ficam longe dos minimos de abril ou maio passados. O indicador de confianga na
construgdo também desceu um pouco, mas é dos menos negativos. Inversamente, o indicador de confian¢a na
indistria, que se tem mantido relativamente estavel, com pequenas oscilagoes, desde julho, subiu de forma
moderada em fevereiro, 0 que de certo modo define uma maior resiliéncia deste setor no presente contexto.

0 indicador de confiangca dos consumidores tambhém desceu em fevereiro mas manteve-se perto do nivel médio
que temvindo a registar desde junho e que tem tido um comportamento relativamente mais negativo do que o dos
setores empresariais.

Grafico 1 | Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)

6
4
2

O o o S ETETETNDWDNMNDLM OO OONNNIDNGLGDODOWOWOD O O —

2 foe — D T T T T T B T T T T - T T e B R (= B T = | o

[ R 7 A T S I S S I I T A I U AT

[l SR SR L (O e T o ST N Ly U A o

Q 35 9 o O Q S O o 3 O o 3 O o 3 O o 3 O a S o a

4 B<>03=8 = o808~ 08gc~"08c~"08gc>08<c>03=2 <
-6
-8
-10
-12
-14

[ C_—IVhPIB. ———SENTIUE.S e=s=ICLIMA.S |

No conjunto da Area EURO (AE19) o indicador de Sentimento Econdémico subiu de forma notéria em

fevereiro. Entre os paises com maior peso econémico, este indicador subiu um pouco em Franca e, de forma mais
expressiva, na Alemanha e em Italia, mas desceu razoavelmente em Espanha. Setorialmente, o grande responsavel
pela melhoria do Sentimento Econdmico na AE19 foi a indistria, em particular na Alemanha.

0 indicador de confianga dos consumidores da Area Euro subiu de forma ligeira em fevereiro, também neste caso
impulsionado pela Alemanha e ltalia.

2 No gréfico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econdémico foram calibrados pela média e desvio
padréo de vhPIB, no periodo abrangido dando origem a ICLIMA.S e SENTIUE.S.

Grupo de Analise Econémica



4 | ISEG - Sintese de Conjuntura, fevereiro 2021

2. PRODUCAO INDUSTRIAL

Em janeiro, com menos dois dias teis do que no ano anterior, o indice de Producao Industrial (INE,

dados brutos) registou uma variagdo homéloga de -9% (série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na inddstria
transformadora foi de -8,3%), mas a variacdo homéloga na tendéncia estimada, corrigindo dias lteis e
sazonalidade (série vhIPIgT no grafico 2) é menos intensa. Como se pode ver no grafico abaixo, a producao
industrial homéloga tem vindo a decrescer desde outubro. Em janeiro, esse decréscimo acentuou-se,
provavelmente por efeito indireto de algumas das medidas de confinamento que passaram a vigorar em meados
do més. Contudo, para ja, o impacto negativo sobre a indiistria é moderado e, como antes referido, o indicador de
confianga da indstria ficou menos negativo em fevereiro.

Grafico 2 | Variacdo homéloga da produgao industrial
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3. CONSUMO DE CIMENTO E ACTIVIDADE NA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS

Em janeiro, com menos dois dias Uteis do que no ano anterior, a variacdo homéloga nas vendas de cimento foi
de cerca de -3%, depois de um crescimento de quase 9% no 4° trimestre de 2020. As variagcdes homélogas na
tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3) foram sempre positivas ao longo de 2020, embora o ritmo de
crescimento do consumo de cimento tenha oscilado e mostre alguma desaceleracdo. Em 2021 parece mais
provavel que a atividade do conjunto do setor continue a desacelerar, apesar do crescimento esperado do setor
das obras de engenharia civil.

Grafico 3 | Variacdo homéloga do consumo de cimento

30

\ VhCCIM e vhCCIMT |

20

10

-10

Apr-21 7

-20

-30

-40

Grupo de Analise Econémica



ISEG - Sintese de Conjuntura, fevereiro 2021 | 5

4.VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em dezembro, com menos um dia itil, o Indice de Volume de Negdcios nos Servicos (série
nominal) apresentou uma variagdo homoéloga de -13,3% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). O decréscimo
homaélogo no 4° trimestre foi de 13,7%, ligeiramente menor do que no 3° trimestre. Como se pode ver no grafico,
a dimensao do decréscimo homoélogo neste indicador permanece elevada mas, ao contrario do esperado dadas
as restricdes de atividade em alguns ramos, nao piorou no 4° trimestre. Contudo, antecipa-se que possa ter

decrescido de novo em janeiro dado o obrigatério encerramento de algumas atividades.

Grafico 4 | Variacdo homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em janeiro o niimero de dormidas em alojamentos turisticos registou uma
variagao homéloga de -78,2% (-72,6% em dezembro e -69,9% no 4° trimestre de 2020; INE, Atividade Turistica,
estimativa rapida). A variagdo homéloga entre os 140 residentesfoi de -87%.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em janeiro o indice de Volume de Negécios ho Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de -11,1% (grafico 5, valores brutos, deflacionados) refletindo o confinamento e o encerramento de
parte dos estabelecimentos comerciais em vigor desde meados de janeiro. A variagao homéloga no agrupamento
dos bens nao alimentaresfoi de -20,4% enquanto no agrupamento dos bens alimentaresfoi de +1,7%.

Grafico 5 | Variacdo homdloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros registaram variagdes homélogas de -59% em fevereiro

e de -47,1% no conjunto de janeiro e fevereiro. Estes decréscimos sao, ainda assim, menos pronunciados do que
os registados no 2° trimestre de 2020 (-71,7%)
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6. EVOLUCAOQ DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA O 1° TRIMESTRE

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12), construido a partir das

dos indicadores setoriais anteriormente analisados, mostra, depois de uma ligeira subida em dezembro, uma
descida notdria em janeiro, previsivelmente decorrente do novo confinamento e do encerramento de atividades
que passou a vigorar desde meados de janeiro.

Este confinamento ird condicionar o desempenho da atividade econémica no corrente trimestre. Para ja, a
informacao disponivel aponta para uma queda substancial do Consumo Privado indiciada por indicadores como o
volume de negécios no comércio a retalho de produtos nao alimentares, vendas de automoéveis de passageiros,
consumo de combustiveis, valor das compras através da rede SIBS. Em todo o caso, as quedas nestes indicadores
nao estdo a atingir a dimensao das registadas em abril e maio do ano passado. Simultaneamente, ha dominios de
atividade que estardo a ser bastante menos atingidos, nomeadamente a indistria e a construcdo, sendo a
evolugdo do consumo de energia elétrica em janeiro e fevereiro, com um decréscimo homélogo muito ligeiro (cerca
de 1,3%, valores corrigidos de dias lteis e temperatura, que comparam com uma queda da ordem de 13% em
abril e maio do ano passado) um indicador representativo de uma comparativamente menor quebra de atividade.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (IZ) e Variagdes homélogas do PIB (vhPIB)
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Em sintese, a escassa informacao disponivel, sugere que teremos, no 1° trimestre de 2021, uma queda do PIB
face ao trimestre anterior com algum significado e uma queda homéloga ainda elevada, mas que sera limitada
pelo facto de no 1° trimestre de 2020 a economia ja ter decrescido. O principal fator a pesar nesta queda do PIB
sera o Consumo Privado. Espera-se que, tal como nos dois trimestres anteriores, 0 Consumo Piblico tenha um
contributo razoavelmente positivo, mas a evolucdo do Investimento é de momento incerta, assim como o
contributo da PEL. No préximo relatdrio, sera apresentada uma estimativa quantificada para a variagao do PIB no
1e trimestre.

Elaborado com informacao disponivel até 3 de margo.
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