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SUMARIO

No 2¢ trimestre, com o desconfinamento e o avancar do processo de vacinagdo, os indicadores de Clima e
Sentimento Economico registaram subidas relevantes e atingiram valores positivos e maximos pos-crise e mesmo
superiores nalguns casos aos registados no periodo imediatamente anterior a pandemia. Em junho registou-se
alguma desaceleracdo apesar de uma melhoria mais significativa da confianca no setor dos servigos nesse mes.

Os dados dos indicadores quantitativos disponiveis para o 2° trimestre mostram melhorias substanciais face ao
trimestre anterior e variacées positivas muito pronunciadas em termos homologos decorrentes da forte queda da
atividade durante o primeiro confinamento.

Com os dados quantitativos incompletos disponiveis para o 2° trimestre de 2021, estima-se que o PIB trimestral
tenha crescido entre 15% e 16% em relacdo ao trimestre homologo de 2020, o que corresponde a 4,6% a 5,5%
em relagdo ao 1° trimestre de 2021. Mantém-se a previsdo para o crescimento anual no intervalo 3,5% a 4,5%.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JUNHO

Em junho, oindicador de Clima Econdmico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE, s6

inclui opiniées empresariais) subiu, embora menos, e o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT
(SENTIUE.S, EUROSTAT, inclui opinides empresariais e de consumidores) decresceu ligeiramente (ver grafico 11)2,

Por setores de atividade, utilizando os dados do INE, registou-se uma subida ligeira do indicador de confianga na
indistria, uma subida significativa da confianga no comércio a retalho e uma subida muito pronunciada do
indicador de confianga dos servigos. Inversamente, o indicador de confiang¢a na construgdo (INE) teve uma queda

significativa, mas ndo é de excluir alguma volatilidade. Em geral, os dltimos niveis de confianca setoriais ja
comparam bem com os niveis pré-crise.

Mais pessimistas continuam os consumidores em que mesmo depois das melhorias dos meses anteriores e de 0
indicador de confianga dos consumidores néo ter decrescido em junho, o nivel atual deste indicador ainda
permanece algo abaixo dos niveis pré-crise, sinalizando alguma desconfianca.

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, depois de subidas
pronunciadas nos meses anteriores, voltou a subir razoavelmente em junho. Entre os paises com maior peso
econdmico, a Alemanha registou a maior subida, Franga e Itdlia subidas moderadas e a Espanha uma ligeira
descida. Tal como no caso portugués, o setor econémico com maior subida da confiangca em junho foi o dos
Senicos.

Entre os consumidores, o indicador de confianca relativo a Area Euro também subiu, mas de forma mais ligeira e
continuando com um nivel um pouco negativo, ao contrario dos niveis positivos dos indicadores empresariais.
Entre os paises de maior peso econdmico, a confianca dos consumidores subiu na Alemanha, Franga e Italia, mas
desceu em Espanha que, tal como Portugal, esta a niveis mais negativos do que a média da AE19.

1 No gréfico 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.

2 A discrepancia entre os dois indicadores devera estar relacionada sobretudo com diferengas na corregéo sazonal.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em maio, com mais um dia itil, o indice de Producao Industrial (INE, dados brutos) registou uma

variacdo homoéloga de 29,1% (série vhIPIg no grafico 2) e a variagdo homdloga na indiistria transformadora foi de
34%, variacoes cuja grandeza tem como principal causa o efeito base do confinamento de 2020. Espera-se que
apos junho a dimensao dos efeitos base diminua substancialmente neste setor. Em relagdo a 2019, no conjunto
de abril e maio regista-se uma queda de 6%. Em junho, segundo os inquéritos de conjuntura do INE, o indicador
de confianga da indiistria transformadora voltou a subir e atingiu maximos desde janeiro de 2018.

No 2° trimestre os consumos de energia elétrica recuperaram substancialmente (7,9%, dados brutos) em relagdo
as quedas de 2020, mas ficaram abaixo (-3,7%) dos niveis de 2019. Também os dados relativos ao valor total das
operagoes realizadas na rede SIBS estdo, no periodo do segundo trimestre de 2021 até dia 27 de junho, 31%
acima do periodo homélogo, mas com valor sensivelmente igual ao do mesmo periodo de 2019

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

Em maio, com mais um dia (til, a variagdo homéloga nas vendas de cimento foi de cerca de 11%, depois de um
pico de crescimento em margo e abril. As variagdes homdlogas na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3)
desaceleraram para niveis em torno de 10%, continuando a sugerir um crescimento robusto. Em junho, a confianga
do setor desceu, mas a média do trimestre é a menos negativa desde o 1° trimestre de 2020.

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

Em abril, com o desconfinamento de 2021 e dado o efeito base do confinamento de 2020, o indice de
Volume de Negdcios nos Servicos (série nominal) teve uma variagao homéloga de 47,5% (série vhIVNS,
grafico 4, dados brutos). Atendendo aos resultados dos inquéritos de conjuntura, crescimentos da mesma ordem,
influenciados pelo efeito base, devem ter ocorrido em maio e junho. Contudo, a comparagdo com 2019 ainda é
muito desfavoravel (-10% em abril), sendo este o setor comparativamente mais deprimido devido ao agrupamento
do alojamento e restauracao.

Grafico 4 | Variagdo homodloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em abril e maio o nimero de dormidas em alojamentos turisticos subiu 4 e 8
vezes face a 2020, quando o setor quase parou, mas permaneceu 84,2% e 68,6% abaixo dos niveis de 2019 e a
variagcdo homologa no agrupamento dos 740 residentes continua mais negativa do que a variacdo média (INE,
Atividade Turistica, estimativa rapida).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em maio o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio homéloga
de 15,6% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), em desaceleragdo face ao més anterior, mas ainda
influenciada pelo efeito base resultante do confinamento de ha um ano. A variagdo homéloga no agrupamento dos
bens nao alimentares foi de 31,6% (46% em abril) enquanto no agrupamento dos bens alimentares se registou
uma variacao nula (subida de 8,7% em abril).

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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No 2° trimestre, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros registaram uma variagao homéloga de
157,6% em relacao a 2020, mas mantendo-se abaixo de 2019.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA 0 2° TRIMESTRE

Como se pode ver no grafico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12), construido a partir das
variagdes homélogas tendenciais dos indicadores setoriais anteriormente analisados, mostra, em abril e maio,
uma forte subida que, maioritariamente, é o resultado do desconfinamento de 2021 e do confinamento homélogo
de 2020. A dimensao do crescimento previsivel para o 2° trimestre é o reflexo do negativo do 2° trimestre de 2020,
com exclusdo do que se perdeu com uma situagao ainda nao normalizada do ponto de vista sanitario e alguns

impactos econémicos mais duradouros da crise vivida. Por isso, ainda ficaremos a alguma distancia do periodo
homélogo de 2019.

Em termos das habituais componentes da procura, o crescimento do PIB basear-se-a no crescimento da Procura
Interna (Pl). Espera-se um crescimento substancial do Consumo Privado nas suas componentes de bens
duradouros e servicos. Também a Formacéao Bruta de Capital Fixo devera crescer mais do que no trimestre anterior,
pois, para além da Construcao, as indicagdes preliminares para a FBCF em material de Transporte e Maquinas e
Equipamento sao bastante positivas. Para o Consumo Publico espera-se uma evolugdo em linha com a dos
trimestres anteriores, mas com uma variacdo homéloga ampliada pelo efeito base. No tocante a Procura Externa
Liquida (PEL), o seu contributo para o PIB é mais incerto pois o crescimento da procura turistica externa podera ter

sido insuficiente para obter um resultado positivo, ainda que se espere, pelo menos, um contributo menos negativo
da PEL do que o registado no 1° trimestre.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Atendendo ao exposto, apesar da informagéo disponivel ainda muito escassa em relagdo a junho, espera-se que
o PIB trimestral tenha variado entre 4,6% e 5,5% face ao trimestre anterior e entre 15% e 16% face ao trimestre
homadlogo. A previsao anual para 2021 é mantida no intervalo de crescimento de 3,5% a 4,5%.

Elaborado com informacao disponivel até 2 de julho.
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