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SUMARIO

No 1° trimestre de 2020, jd sob efeito parcial da epidemia covid-19 e da entrada em vigor do confinamento e das
restricoes da atividade economica, a variacdo homologa do PIB foi, segundo o INE, de -2,3% (variacdo em cadeia
de -3,8%), em resultado de contributos negativos simultaneos da Procura Intema e da Procura Externa Liguida.

Os indicadores de clima e confianga caracterizaram-se, na generalidade da Area Euro, poruma queda abrupta em
abril e uma ténue melhoria em maio. Portugal teve, neste dominio, quebras de confianca ligeiramente mais
acentuadas do que a média europeia. Em maio, comegaram a registar-se opinioes menos negativas, sobretudo
quanto ao futuro.

Os primeiros dados quantitativos relativos a abril reforcam as expectativas de que esse més e o 2° trimestre
marcardo um minimo historico em termos de queda da atividade economica a partir dos quais se ird iniciar uma
recuperacao cufa duragdo e dindmica permanecem incertas.

Atendendo a realidade de um més completo de confinamento e restricdes de atividade, e 4 limitada recuperacdo
que se pode antever para os meses de maio e junho, o 2° trimestre deverd registar uma queda homologa historica
que admitimos possa vir a situar-se entre -15% e -20%.
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0. EVOLUCAO DO PIB NO 1° TRIMESTRE DE 2020

Segundo informacao do Instituto Nacional de Estatistica?, no 1° trimestre de 2020, parcialmente afetado pelas
consequéncias da epidemia covid-19 durante o0 més de margo, o PIB real decresceu 2,3% em termos homélogos
e 3,8% em relacao ao trimestre anterior, valores mais negativos do que os esperados pelo GAE-ISEG.

Grafico 0 | Variagdes % homologas do PIB trimestral (vhPIB), da Procura Interna (vhPI) e contributo da

Procura Externa Liquida (cPEL)
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Segundo o INE, tendo por base as estimativas quantificadas para as principais componentes da procura, 0
decréscimo registado no 1° trimestre resultou de uma variagdo homéloga de -1,1% da Procura Interna (PI) e de um
contributo de -1,3 pontos percentuais (p.p.) da Procura Externa Liquida (PEL, ver grafico2). Como se pode ver no
grafico, a queda simultanea das duas componentes ndo é comum e pode ver-se como um resultado das
especificidades desta crise, nomeadamente da crise de oferta iniciada pelo confinamento e pelas restricoes de
atividade que foram impostas para controlar a epidemia.

A queda de 1,1 % na PI resultou de um decréscimo homélogo de 1% no Consumo Privado (com destaque para os
bens duradouros, em especial automéveis), de uma desaceleracao do crescimento do Consumo Piblico (0,5%) e
de uma queda de 2,5% do Investimento (FBC), com a Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) a decrescer 0,3% e
um contributo bastante mais negativo da Variagao de Existéncias.

0 contributo negativo da PEL resultou de um decréscimo mais acentuado das exportacoes (-4,9%) do que das
importacoes (-2,0%). A maior diminuicdo das exportacoes teve o principal contributo de uma acentuada
diminuicdo da procura turistica externa devido as consequéncias do ataque a pandemia para a atividade turistica.
Em termos nominais, o saldo externo de Bens e Serigos também foi negativo.

Para o conjunto da AREA EURO as estimativas do EUROSTAT (15 de maio) para a variagao homdlogo do PIB foram
de -3,2% (-3,8% em relagdo ao trimestre anterior). Os paises mais afetados pela pandemia decresceram mais:
4,1% a Espanha, 4,8% a Italia, 5,4% a Franca. A Alemanha decresceu 2,3%.

Nota: Devido as ruturas introduzidas pelo confinamento na atividade econémica e na recolha de informacgao, quer
no caso nacional quer a nivel europeu, sdo provaveis, segundo as instituicoes responsaveis pela producao dos
dados base, revisdes maiores que o costume nos dados anteriores.

! Contas Nacionais Trimestrais — 1° Trimestre de 2020, 29 de maio de 2020, dados provisorios.
2 No grafico usou-se cPEL=vhPIB-vhPI.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MAIO

Em maio, o indicador do Sentimento Econdmico em Portugal (EUROSTAT, SENTIUE.S, no gréfico 13)
desceu de forma ligeira, depois da queda abrupta de abril, mantendo minimos histéricos. 0 indicador de Clima

Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S), com base em médias méveis de trés meses,
decresceu de forma mais pronunciada mas o seu nivel ainda reflete algum atraso.

Por setores de atividade, focando apenas os dados do més de maio (EUROSTAT, valores corrigidos de
sazonalidade), os indicadores de confianga desceram na /ndlistria e nos servigos e subiram na construgdo e no
comeércio a retalho, corrigindo as quedas do més anterior para valores um pouco menos negativos.

0 indicador de confianga dos consumidores também corrigiu para valores menos negativos em maio, embora

permaneca bastante negativo.

Gréfico 1| Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e variacOes
homologas do PIB (vhPIB)
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Para o conjunto da Area EURO (EA19), o indicador de Sentimento Econdmico subiu de forma ligeira em
maio. Por paises, verificou-se uma subida ligeira na Alemanha e na Espanha. O indicador de confianca dos
consumidores também subiu um pouco na Area Euro, nomeadamente na Alemanha e em Franca. Como se pode
ver no grafico abaixo, a comparagao dos indicadores de Sentimento Econdmico da AE19 e de Portugal, sugere que
Portugal teve, nesta conjuntura, uma queda na confianga um pouco mais pronunciada do que a da Area Euro.

Grafico 2 | Indicadores de Sentimento Econdmico na AE19 e em Portugal (EUROSTAT; 2007-2020)
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3 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.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em abril, o Indice de Producao Industrial (IPI) registou uma variagdo homéloga de -25,4% (valores

brutos, série vhIPIg no grafico 3; a variacdo na indistria transformadora foi de -28,1%). As secgdes da indistria
extrativa (-2,9%) e de producao de eletricidade (-12,6%) foram as que cairam menos. O agrupamento dos bens
duradouros caiu 49,6% em termos homélogos.

Grafico 3 | Variagdo homéloga da producéo industrial

12[

vhiPIg vhiPlgTm |

Em maio, o indicador de confianga da indiistria transformadora voltou a cair cerca de 6 pontos, mas as perspetivas
de produgao para os préximos 3 meses subiram 27 pontos (INE, inquéritos de conjuntura).

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

Em abril, com mais um dia til, sem restricoes de atividade especificas no setor da construcéo, a variagio
homoéloga nas vendas de cimento foi 10%. Com correcao de efeitos de calendario e de precipitacdo, a variagao
homoéloga na tendéncia estimada - vaCCIMT, grafico 4 - continuou positiva, estavel, um pouco abaixo de 5%. Pelas
respostas ao inquérito de conjuntura a construgao, o investimento em construcao tendera a decrescer, mas com
diferencas: em maio, a opiniao sobre a carteira de encomendas, despois da descida generalizada e abrupta de
abril, voltou a descer no segmento da promogéo imobilidria-construcao de edificios e no segmento das atividades
especializadas, mas subiu no da engenharia civil.

Gréfico 4 | Variacdo homologa do consumo de cimento
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4. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em marco, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal), ja refletindo
parcialmente os efeitos do confinamento e restrigdes de atividade, teve uma variagdo homéloga de -13,6% (série
vhIVNS, gréfico 4, dados brutos), com destaque para a seccao do alojamento e restauragao (-51,3%). As respostas
ao inquérito de conjuntura do INE indicam que abril registou a maior e mais generalizada queda, mas em maio o
volume de vendas e, em especial, as opinides sobre a procura para os préximos 3 meses registaram valores muito
menos negativos.

Gréfico 6 | Variagdo homologa do volume de negdcios nos servicos
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No sector turistico, em abril, segundo a estimativa rapida do INE, as dormidas diminuiram 96,7% em termos
homélogos.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em abril o indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variago
homoéloga de -22,1% (grafico 6, valores brutos deflacionados), com -5,2% nos produtos alimentarese -35,7%
nos nao alimentares.

Gréfico 6 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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As vendas de automoveis ligeiros de passageiros decresceram 87% em abril e 74,7% em maio, depois
de terem decrescido 57,4% em margo (ja com restrigao de atividade em mais de metade do més).
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA

0 habitual indicador de tendéncia da atividade global (12), que se pode ver no gréfico 7 atualizado a
abril - um resultado preliminar, pois nao incorpora os valores reais de um dos seus indicadores componentes
(volume de negdcios nos servigos) - evidencia a queda abrupta da atividade em abril. Sera, seguramente, revisto
em baixa com a incorporagao da informacao em falta e com a chegada da informacéao futura. Devera comecar a
subir em maio, com o desconfinamento e o levantamento progressivo de restricoes de atividade, mas o ritmo de

recuperacao da atividade global permanece incerto e dependente de uma procura entretanto deprimida ou mesmo
desaparecida.

Grafico 7 | Variagdes homologas do PIB e do indicador provisério de tendéncia IZ
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Analisando por grandes agregados da procura, as expectativas para o 2° trimestre sugerem uma queda profunda
da Procura Interna, tanto do Consumo Privado quanto da Formacao Bruta de Capital Fixo (cujo decréscimo no 1°
trimestre foi reduzido). Em termos de Consumo Piiblico serd de esperar alguma aceleragdo, mas limitada
relativamente a dimensao das quedas esperadas nas outras componentes da Procura Interna.

Relativamente a Procura Externa Liquida (PEL), esta também devera aprofundar o seu contributo negativo para a
variagdo do PIB durante o 2° trimestre. No comércio de bens, o saldo habitualmente negativo devera manter-se
mas reduzir-se com a queda pronunciada de algumas importacdes especificas (automadveis, combustiveis) e com
a reducao geral das trocas externas. No comércio de servigos, o forte saldo positivo dos dltimos anos, suportado
principalmente pelo turismo e que tem permitido cobrir o saldo negativo dos bens, devera reduzir-se para valores
muito baixos no 2° trimestre, insuficientes para compensar muito do saldo negativo dos bens. Em consequéncia,
no 2° trimestre iremos ter em simultaneo contributos muito negativos da Pl e da PEL.

Atendendo ao acima avancado, a realidade de um més completo de confinamento e restrigdes de atividade, e a
limitada recuperacao que se pode antever para os meses de maio e junho com a progressiva abertura posterior, 0
2° trimestre devera registar uma queda homaloga historica que admitimos poder vir a situar-se entre -15% e -20%.
Trata-se de um valor economicamente insolito s6 explicavel pelo choque externo cataclismico que interrompeu a
atividade econémica corrente, e cuja dimensao vai para além do expectavel nas suas crises correntes. Mas, em
principio, a partir desta base substancialmente mais baixa, a economia e a atividade econdmica irdo
progressivamente regressando nos préximos meses.

Elaborado com informagao disponivel até 2 de junho.
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