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SUMARIO

Os dados dos indicadores quantitativos disponiveis para o 1° trimestre sugerem um aprofundar da queda da
atividade em janeiro e fevereiro, devido as restrigcées de atividade impostas pelo segundo confinamento, seguida
de uma melhoria relativa em margo, apos o inicio do desconfinamento parcial, mas também devido ao efeito base
do primeiro confinamento presente na comparagdo homologa.

Em margo, os indicadores de Clima e Sentimento Economico, com a perspetiva do inicio do desconfinamento a
partir de meados do més, registaram uma subida relevante. Os indicadores de confianca setoriais cresceram
pronunciadamente na inddstria, comércio a retalho e nos servigos. Na Area Euro registou-se, em marco, uma
subida muito pronunciada e generalizada do indicador de Sentimento Economico, mas no final do més assistiu-se
a um retrocesso nos processos de desconfinamento em alguns paises que pode ter voltado a refrear as
expectativas.

Com os dados quantitativos incompletos disponiveis para o 1° trimestre de 2021, estima-se que o PIB trimestral
tenha decrescido entre 3,5% e 2,5% em relacdo ao 4° trimestre de 2020 e decrescido entre 5,6% e 4,6% em
relagdo ao trimestre homologo de 2020.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MARGO

Em marco, més de transicao entre o confinamento mais rigoroso e o inicio de algumas medidas de
desconfinamento, o indicador de Clima Econdmico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S,

INE, sé inclui opinides empresariais) e o indicador de Sentimento Econémico do EUROSTAT (SENTIUE.S,

EUROSTAT, inclui opinides empresariais e de consumidores) subiram de forma impressiva, recuperando dos
valores mais negativos nos dois meses anteriores (ver grafico 11).

Por setores de atividade, registaram-se subidas significativas dos indicadores de confianga dos setores da
inddstria (maximos desde fevereiro de 2020), comércio a retalho (onde a confianga esteve melhor no 3° e 4°
trimestres de 2020) e nos servigos (que, desde o inicio da pandemia, sé esteve mais confiante em setembro e
novembro passados). O indicador de confianga na construg¢do (INE) ndo melhorou, mas a média do 1° trimestre de
2021 foi a melhor desde marco de 2020.

0 indicador de confianga dos consumidores, pese embora uma dimensao mais negativa relativamente ao conjunto
dos setores empresariais, também subiu de forma relevante em margo, atingindo valores que sao os melhores
desde margo de 2020.

Grafico 1 | Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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No conjunto da Area EURO (AE19), o indicador de Sentimento Econdmico também subiu muito
significativamente em marco. Entre os paises com maior peso econémico, a evolugao positiva dos indicadores foi
generalizada, sendo a Alemanha o pais com maior subida, de novo impulsionada pelo crescimento da confianga
na industria. Contudo, estes resultados foram recolhidos antes do agravar da situagao da pandemia e do posterior
aniincio, no final de margo, da travagem ou reversao de processos de desconfinamento em alguns paises (Franca,
Alemanha, entre outros). Isto podera ter contribuido para refrear a confianca expressa e tornar mais lenta a
previsivel recuperacao da atividade econdmica.

Entre os consumidores, o indicador de confianca relativo a Area Euro também subiu, ainda que, tal como em
Portugal, de forma menos intensa do que a maioria dos indicadores empresariais.

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

Em fevereiro, com igual nimero de dias iteis, o Indice de Producdo Industrial (INE, dados brutos)
registou uma variagdo homéloga de -1,6% (série vhIPIg no grafico 2). No mesmo més, a variagcdo homéloga na
indistria transformadora foi de -5,3% e na producdo de energia elétrica de +18,2%, ocorréncia impulsionada
pelas condigdes climatéricas do més. Como se pode ver no grafico abaixo, a variacdo na producéo industrial
homoéloga, que chegou a ser positiva em setembro, decresceu desde outubro, mas, descontados efeitos de dias
titeis, o decréscimo foi moderado e relativamente menos afetado pelas medidas de confinamento que passaram
a vigorar a partir de meados de janeiro. Em margo, segundo os inquéritos de conjuntura do INE, o indicador de
confianca da inddstria teve uma melhoria significativa, tendo atingido o valor mais alto desde fevereiro de 2020.

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da producgao industrial
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3. CONSUMO DE CIMENTO E ACTIVIDADE NA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS

Em fevereiro, avariagdo homoéloga nas vendas de cimento foi de cerca de 4%, depois de um decréscimo de 2%
em janeiro. As variacoes homélogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3), num més em que as condigdes
climatéricas foram desfavoraveis para a atividade, subiram para niveis em torno de 10%. Posteriormente, em
marco, o indicador de confianga do setor permaneceu relativamente estavel, mas a média trimestral do 1°
trimestre de 2021 foi a mais alta desde o trimestre homélogo de 2020.

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

Em janeiro, com menos dois dias iteis, o Indice de Volume de Negdcios nos Servicos (série
nominal) apresentou uma variagao homéloga de -19,2% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). Como se pode ver
no grafico, a dimensao do decréscimo homélogo neste indicador, depois de corrigidos efeitos de calendario, ndo
se agravou substancialmente em janeiro (série vhIVNSMT), apesar de meio més de confinamento rigoroso.
Contudo, é provavel que este decréscimo se tenha agravado em fevereiro.

Grafico 4 | Variagdo homodloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em janeiro e fevereiro o niimero de dormidas em alojamentos turisticos registou
uma variagao homoéloga de -78,5% e -87,7% (INE, Atividade Turistica, estimativa rapida). A variagdo homoéloga
entre os n4o residentesfoi pior: -91,1% no conjunto dos dois meses.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em fevereiro o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variago
homoéloga de -15,1% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), uma consequéncia do confinamento e do
encerramento de parte dos estabelecimentos comerciais em vigor desde meados de janeiro. A variagao homoéloga
no agrupamento dos bens ndo alimentares foi de -25,9% (-19,5% em janeiro e, recorde-se, um decréscimo

maximo de 34,8% em abril de 2020) enquanto no agrupamento dos bens alimentares se registou uma queda de
apenas 1,1% (subida de 1,2% em janeiro).

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em marco, com meio més de desconfinamento e devido ao efeito base da comparagdo homéloga, as vendas de

automoveis ligeiros de passageiros registaram uma variacao homoéloga de 19,8%. Contudo, no conjunto do
1° trimestre a variagdo homoéloga foi de -31,5% (-20,2% no 4° trimestre de 2020).
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6. EVOLUCAO 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, apresenta, em fevereiro, um novo decréscimo que deve ter
sido invertido em margo, com o desconfinamento parcial e tambhém devido ao efeito base da comparacao
homéloga. Mas no geral, o 1° trimestre de 2021 ter-se-a caracterizado por um decréscimo da atividade em relagao
ao 4° trimestre de 2021 devido ao confinamento mais rigoroso que vigorou durante dois tercos do trimestre.

Em termos de Procura Interna (Pl), espera-se, como principal efeito do confinamento, uma queda substancial do
Consumo Privado, razoavelmente mais pronunciada do que no 4° trimestre de 2020, um provavel crescimento
homélogo do Consumo Pliblico, em linha com os valores registados nos dois trimestres anteriores, e uma evolugao
um pouco mais negativa do Investimento, onde a componente da Construcao devera ter continuado positiva mas
podera ter crescido menos. No tocante a Procura Externa Liquida (PEL), o seu contributo para o PIB trimestral
devera continuar negativo, devido as Exportagdes de servicos, ou seja, a procura turistica externa, mas sera
provavelmente menos negativo do que no 4° trimestre, também devido a efeito base. No conjunto, em termos de
variacdo homologa espera-se que o contributo da Pl tenha sido mais negativo do que no 4° trimestre e o da PEL
um pouco menos negativo.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homodlogas do PIB (vhPIB)
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Atendendo ao exposto, e com a informacéao disponivel ainda muito escassa em relagdo a margo, espera-se que o
PIB trimestral tenha variado entre -3,5% e -2,5% face ao trimestre anterior e entre -5,6% e -4,6% face ao trimestre
homoélogo. A previsao anual sera revista no proximo relatério apés a saida da estimativa rapida do INE relativa ao
1° trimestre.

Elaborado com informagao disponivel até 5 de abril.
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