Sintese de
Conjuntura ISEG

Agosto / 2021

/
flle

Grupo de Andlise Economica




ISEG - Sintese de Conjuntura, agosto 2021 | 1

SUMARIO

Segundo a estimativa preliminar do INE, no 2° trimestre de 2021, periodo vivido sob um progressivo
desconfinamento e que compara com o0s trimestres economicamente mais penalizado pela pandemia, o PIB
portugués cresceu, em volume, 15,5% em termos homologos e 4,9% face ao trimestre anterior. No trimestre, a
variacdo homologa da Procura Intema foi de 14,8%, fundamentalmente devido ao crescimento do Consumo
Privado (17,5%), com crescimentos do Consumo Pliblico e do Investimento perto dos 10%. A contribuicdo da
Procura Externa Liquida para a variagdo homologa do PIB foi nula.

Em julho os indicadores de Clima e Sentimento Economico desceram com a nova vaga da pandemia e em agosto
subiram com o avangar da vacinacdo e o fim das medidas mais restritivas. Na Area Euro o indicador de Sentimento
Economico, depois de ter subido desde janeiro, decresceu ligeiramente em agosto.

Mantendo-se a tendéncia da informagdo atualmente disponivel, e atendendo a base homologa, espera-se que no
3 trimestre de 2021 o PIB possa vir a crescer entre 3,5% e 4,0% em relagdo ao trimestre homologo e entre 1,7%
e 2,2% em relagdo ao trimestre anterior. Para a totalidade do ano, a crescimento do PIB é revisto em alta para
valores no intervalo entre 4% a 5%.
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0. AEVOLUGAO DO PIB E SUAS COMPONENTES NO 2° TRIMESTRE DE 2021

Segundo o INE - Contas Nacionais Trimestrais, estimativa preliminar, 31/08/21 - no 2° trimestre de 2021, periodo
caracterizado por um desagravamento da incidéncia da pandemia e das medidas restritivas da atividade
econdmica, o PIB cresceu 15,5% em termos homoélogos e 4,9% em relagao ao 1° trimestre de 2021. Na amplitude
das duas variagdes estao presentes efeitos de base substanciais: em termos homélogos, o 2° trimestre de 2020,
quase totalmente sob as medidas restritivas do primeiro confinamento, foi o mais atingido economicamente;
quanto a variagao em cadeia, devido ao agravamento da pandemia, o 1° trimestre de 2021 foi de novo sujeito a
um periodo de confinamento prolongado com forte impacto econémico, nomeadamente em termos de Consumo
Privado.

Em termos homoélogos, a variagao do PIB teve por base um crescimento homélogo da Procura Interna (14,8%)
baseado no forte crescimento do Consumo Privado (17,5%) que é explicavel quer pelo baixo consumo homélogo
quer pela queda do consumo no 1° trimestre, que gerou uma expansao da procura apéds o desconfinamento
(sobretudo em bens duradouros e servigos). Adicionalmente, muito devido ao efeito base, tambhém o Consumo
Piblico e o Investimento tiveram crescimentos homologos de cerca de 10%. Ao mesmo tempo, o contributo da
Procura Externa Liquida para o crescimento homdlogo em volume foi nulo, depois de ter sido razoavelmente
negativo, devido a erosao das exportagdes turisticas, desde a emergéncia da crise sanitaria (ver grafico).

Em relacdo a variacdo em cadeia, o crescimento de 4,9% do 2° trimestre pode interpretar-se como a soma de uma
reposicao dos 3,2% de queda do PIB devido ao confinamento do 1° trimestre e um crescimento adicional de cerca
de 1,7% em relagdo ao nivel do PIB no final do ano anterior. Este valor constituird uma aproximacéo a atual
dinamica do crescimento em cadeia, e da retoma, parcialmente expurgada de efeitos do confinamento e de outras
restricoes de atividade.

Grafico 0 | Variagdes homologas do PIB e contributos da Procura Interna e Procura Externa Liquida
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Para o conjunto da AREA EURO (AE19), a variagdo homoéloga no 2° trimestre de 2021 foi de 13,6% e a variagao em
cadeia de 2,0%. Neste trimestre, a variagdo homéloga trimestral do PIB de Portugal so foi ultrapassada pela da
Espanha, Franca e Italia (os paises que mais decresceram no 2° trimestre de 2020). A variacdo em cadeia registada
por Portugal foi a mais elevada entre os paises da EU, depois de ter sido a mais baixa no trimestre anterior.
Contudo, as comparagdes baseadas nestas taxas de crescimento devem ser relativizadas devido as diferengas no
calendario das vagas da pandemia e das medidas de restricdo de atividade adotadas pelos diversos paises.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM AGOSTO

Em agosto, com o progresso da vacinacao e o aliviar das restricoes de atividade, o indicador de Clima
Econdmico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE, sé inclui opinides empresariais) e o

indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT, inclui opinides empresariais e
de consumidores) voltaram a subir, recuperando parcialmente as descidas de julho que tinham acompanhado o
crescimento de uma nova vaga de infecoes, posteriormente estabilizada. O valor mais recente destes indicadores
nao se encontra muito longe dos maximos recentes de maio e junho (ver grafico 12).

Por setores de atividade, registaram-se subidas dos indicadores de confianga dos setores da construgao (valores
maximos desde janeiro de 2002), comércio a retalho (recuperando parcialmente a descida de julho e fixando um
nivel semelhante ao dos valores pré-crise) e senvigos (valores positivos nos (iltimos trés meses, apenas um pouco
abaixo dos valores pré-crise). Inversamente, o indicador de confianca na inddstria transformadora, que ja
ultrapassara os niveis pré-crise, decresceu com significado nos Gltimos dois meses, estando agora a niveis da
ordem dos registados antes da crise sanitaria.

0 indicador de confianga dos consumidores recuperou em agosto o que descera em julho, superando todos os

valores posteriores a fevereiro de 2020, mas ainda esta um pouco abaixo dos valores pré-crise.

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, sempre a subir depois de
janeiro, decresceu em agosto, embora continue perto dos maximos de julho. Entre os paises com maior peso
econdmico, este indicador decresceu na Alemanha (muito ligeiramente), Espanha e Itdlia e, mais
pronunciadamente, em Franga. Entre os consumidores, o indicador de confianca relativo a Area Euro também
desceu de forma ligeira em julho e agosto.

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 julho, com menos um dia dtil, o indice de Producao Industrial (INE, dados brutos) registou uma
variacdo homoéloga de -1,5% (série vhIPIg no grafico 2). No mesmo més, a variagdo homdloga na inddstria
transformadora foi de -2,4%. Em relagdo a 2019, a variagdo homdloga do IPI de julho foi de -9,3%, depois de -5%
no 2° trimestre e -1,5% no 1° trimestre. O indicador de confianca da inddstria melhorou significativamente até
junho e decresceu depois. Admite-se que esta inversdo das expectativas, e da producao, esteja relacionada com
a falta de alguns componentes industriais no mercado internacional.

Em julho e agosto os consumos de energia elétrica tiveram crescimentos homélogos marginais (REN, estatistica
mensal, valores corrigidos de temperatura e dias (teis), ndo divergindo muito dos niveis de 2020 e 2019.

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

Em julho, com menos um dia datil do que no ano anterior, a variagdo homdloga nas vendas de cimento foi
ligeiramente positiva (3%), 0 que se regista depois de um crescimento de perto de 11% no 2° trimestre. Nos (ltimos
meses a tendéncia de crescimento do consumo de cimento desacelerou para valores médios abaixo de 10%
(vhCCIMT, no grafico 3). Contudo, em agosto, o indicador de confianga do setor da construgao e obras piblicas
cresceu de forma significativa, depois de um recuo nos meses anteriores.

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

Em junho, com o desconfinamento a prosseguir e devido a intensidade da quebra homéloga, o indice de
Volume de Negdcios nos Servicos (série nominal) apresentou uma variagao homéloga positiva de 20,9%
face a 2020 (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos) e uma variagao negativa de 3% em relagdo a 2019, bastante
menos pronunciada do que nos meses anteriores que registavam quedas de mais de 10% face a 2019. 0 indicador
de confianca deste setor melhorou substancialmente depois de maio.

Gréfico 4 | Variacao homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em julho o nimero de dormidas em alojamentos turisticos (INE, Atividade
Turistica, estimativa rapida) registou uma variagao homéloga de 71,9% face a 2020 e de -45% em relacdo a 2019
reducdo menos intensa do que nos meses anteriores. A variagao homoéloga dos residentes face a 2019 foi positiva.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em julho oindice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou umavariagio homéloga
de 2,9% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). Como consequéncia da evolugdo dos efeitos do
confinamento de 2020, o crescimento homélogo deste indicador tem vindo a desacelerar depois do pico atingido
em abril. Em relacdo a 2019 este indice cresceu 0,8% em julho (tinha crescido 1,5% no 2° trimestre e decrescido
4,9% no 1° trimestre, devido ao confinamento). Assim, depois do 1° trimestre, os niveis médios deste indicador
tém excedido ndo so os niveis homologos de 2020 como os de 2019.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho

24 -
20 | \ VhIVNCR ~ ====vhIVNCRT |

16
12

Em julho e agosto, as vendas de automoéveis ligeiros de passageiros decresceram 19% e 35,8% em termos
homoélogos. Estas quedas devem estar relacionadas com a crise no fornecimento de semicondutores a inddstria
automovel e a consequente reducao da producao de carros novos.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCISANITAA E EXPECTATIVAS PARA 0 3°
TRIMESTRE

Como se Vé no gréfico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (12), construido a partir dos
indicadores setoriais anteriormente analisados, continua a evoluir de acordo com os impactos econémicos mais
ou menos intensos da pandemia no passado recente. Assim, depois de um trimestre de alto crescimento
homoélogo, seguir-se-a um trimestre de crescimento mais moderado, mas ainda assim aumentado pelo efeito base
do impacto negativo da pandemia no ano anterior.

Genericamente, no 3° trimestre, caraterizado por progressiva normalizacao da atividade, teremos assistido a um
forte crescimento da atividade nos servigos, a alguma desaceleracao na construgao e a uma evolugao incerta, mas
mais provavelmente negativa, na indistria, em consequéncia da crise no fornecimento de semicondutores. Em
termos de Procura Interna (Pl), o Consumo Privado, apesar das restricoes no mercado automével, tera continuado
a crescer em cadeia, sobretudo na procura de servicos. No dominio do Investimento, a desaceleragdo da
Construcao é provavel, mas pode ter havido aceleracdo noutros dominios. No ambito da Procura Externa Liquida,
espera-se, ao fim de varios trimestres, um contributo positivo para o crescimento do PIB impulsionado pela retoma
parcial da procura externa turistica.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homodlogas do PIB (vhPIB)
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Atendendo ao exposto, mantendo-se o progresso na frente sanitaria e a tendéncia da informagao econémica
atualmente disponivel, espera-se que no 3¢ trimestre o PIB possa vir a crescer entre 3,5% e 4% em relagdo ao
trimestre homélogo e entre 1,7% e 2,2% em relacdo ao trimestre anterior. Em relagéo a totalidade do ano, o
crescimento do PIB é revisto em alta para valores entre 4% e 5%.

Elaborado com informagéo disponivel até 2 de setembro.
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