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SUMARIO

Segundo a estimativa preliminar do INE, o PIB portugués cresceu, em volume, 5,8% em termos homologos no 4°
trimestre de 2021 e 4,9% na totalidade do ano, recuperando mais de metade da queda registada em 2020. Em
termos anuais destaca-se o crescimento do Investimento (7,2%), cujo nivel de 2021 ultrapassou o de 2019, e a
contribuicdo apenas ligeiramente negativa (-0,2 p.p.) da Procura Externa Liquida decorrente da retoma parcial da
procura extema turistica.

Em fevereiro, antes da invasdo da Ucrdnia, os indicadores de confianga gerais subiram em Portugal e na Europa
sinalizando a expectativa de ultrapassagem da crise sanitdria e de retoma plena e crescimento da atividade
economica. 0 desencadear da crise ucraniana e das sangdes economicas impostas a Russia deverd inverter essa
tendéncia e ndo deixard de ter um impacto geral negativo em termos de uma subida mais pronunciada e
generalizada da inflagdo e, a maior prazo, de contengao e desaceleragdo do crescimento da atividade economica.

Apesar da tendéncia geral para um impacto negativo da crise na Ucrdnia sobre o crescimento, ndo se antecipa que
o crescimento esperado para Portugal no 1° trimestre venha a ser afetado. Em relacdo a totalidade do ano, sendo

essa desaceleracdo mais provdvel admite-se que seja inicialmente limitada e que continua a ser provavel que o
PIB de 2022 supere o nivel de 2019. Em qualquer dos casos, os riscos negativos aumentaram.

Nota: A partir do presente niimero a referéncia temporal da Sintese de Conjuntura do ISEG passa a ser a do més
de publicacao. O dia de publicacao/divulgacao ocorrera, em geral, entre o quarto e o sexto dia Gtil de cada més.

Elaborado com informacao disponivel até 4 de marco.
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0. AEVOLUGAO DO PIB NO 4° TRIMESTRE DE 2021 E NO TOTAL DE 2021

Segundo o INE - Contas Nacionais Trimestrais, estimativa preliminar, 28/02/22 - no 4° trimestre de 2021, periodo
caracterizado pela continuagao do desagravamento da incidéncia da pandemia e das medidas restritivas da
atividade econdmica, com a ligeira excecédo de dezembro, o PIB cresceu 5,8% em termos homélogos (acelerando)
e 1,6% em relacao ao 3° trimestre de 2021 (desacelerando).

Em termos homdlogos, a variagao trimestral do PIB resultou de um crescimento da Procura Interna (4,9%) e de um
contributo positivo da Procura Externa Liquida (PEL) de 0,9 pontos percentuais. O crescimento da Pl teve por base
um crescimento de 5,2% do Consumo Privado e de 5,1% do Investimento (4,5% na FBCF) e com o0 Consumo Piiblico
acrescer 3,1%. No Consumo Privado, o consumo de bens correntes ndo alimentares e servicos, 0 mais penalizado
pelas medidas de confinamento anti Covid, foi 0 que mais cresceu (7%) enquanto o crescimento do consumo de
bens duradouros (3,5%) tera sido limitado pela escassez da oferta automovel. No dominio da FBCF, destaca-se o
crescimento em Maquinas (6,5%) e Produtos de Propriedade Intelectual (6,8%). O contributo positivo da PEL,
quase uma novidade desde o inicio da crise sanitaria, decorreu da recuperagao da procura turistica externa e do
efeito base da sua queda no periodo homélogo.

Grafico 0 | Variagdes homdlogas do PIB e da Procura Interna e contributo da Procura Externa Liquida
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Em termos anuais, o crescimento do PIB foi de 4,9%, recuperando um pouco mais de 50% da queda registada em
2020. A Procura Interna cresceu 5%, com 7,2% no Investimento, 5% do Consumo Piblico e 4,4% do Consumo
Privado. O contributo da PEL para o crescimento do PIB ainda foi negativo (-0,2 p.p.) mas tem sido revisto em alta
e, como o grafico mostra, a maior contribuicdo para o resultado negativo localizou-se no 1° trimestre, periodo
largamente afetado por um confinamento total com forte impacto na procura externa turistica.

Se, em volume, o contributo da PEL para o PIB foi menos negativo em 2021, em termos nominais o saldo externo
de Bens e Servicos agravou-se e representou -3,0% do PIB nominal (-2,1% em 2020). Recorde-se que este
indicador s6 assumiu valores mais negativos do que os registados em 2020 e 2021 em anos anteriores a2012 e
que entre 2013 e 2019 este saldo externo foi positivo. Em todo o caso, o saldo negativo de 2021, de -3% em
relagdo ao PIB nominal, é bastante menos negativo do que os registados antes de 2012.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM FEVEREIRO

Em fevereiro, com informacao recolhida antes da invasdo da Ucrania pela Rissia, os indicadores de confianca
subiram, tanto em Portugal quanto na Europa, sobretudo como consequéncia do reconhecimento de que a nova
vaga Covid, apesar de muito mais contagiosa, era muito menos letal e sanitariamente mais controlavel. Assim,
quer o indicador de Clima Economico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE, s6 inclui

opinides empresariais), quer o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT,
inclui opinides empresariais e de consumidores) subiram claramente entre janeiro e fevereiro (ver grafico 11).

Por setores de atividade registaram-se subidas dos indicadores de confianga da indiistria transformadora (em
média, a recuperar desde outubro) e servigos (recuperando uma parte importante da queda do més anterior).
Inversamente, o indicador de confianga do comércio a retalho teve uma descida marginal bem como o indicador
de confianga da construgdo e obras piblicas, embora a média dos (ltimos trés meses deste indicador seja um
maximo nos (ltimos 20 anos.

0 indicador de confianga dos consumidores, que teve uma descida significativa em novembro, com a crise politica
interna, subiu mais visivelmente em fevereiro, mas ainda ndo tinha regressado aos niveis pés verdo de 2021 e
muito menos aos registados antes da crise sanitaria. E muito provavel, dada a sua reatividade, que venha a cair
substancialmente no préximo més na sequéncia da situacdo de guerra na Europa. Contudo isso nao tera, sé por
si, um impacto econémico imediato.

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), também com informagéo anterior a invasdo da Ucrania, o indicador de

Sentimento Econdmico subiu em fevereiro, em média e em todos os paises com maior peso econémico. Entre
os consumidores, o indicador de confianca relativo a Area Euro desceu ligeiramente, em particular na Alemanha.

Em principio, devido a incerteza relativa a evolugdo da crise ucraniana e ao efeito de feedback das sangdes
econdmicas impostas, a confianca devera voltar a cair de forma pronunciada em margo, mas com os impactos
econdmicos desta crise a poderem variar muito, entre paises e entre setores.

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

Em janeiro, com mais um dia (til em termos homélogos, o indice de Producéo Industrial (INE, dados
brutos) registou uma variacdo homoéloga de -2,8% (série vhIPIg no grafico 2), “resultado determinado em larga
medida pela forte contracdo nas atividades de producdo de energia e automével” (INE), ou seja, falta de
chips/semicondutores na inddstria automével e falta de chuva para a produgdo de energia elétrica. A variagao
homéloga na indistria transformadora foi de -0,7%. Em fevereiro, o indicador de confianga da inddstria
transformadora melhorou.

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da produgao industrial
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0 consumo de energia elétrica (em valores corrigidos de temperatura e dias (teis) nos dois primeiros meses de
2022 é semelhante ao de 2021.

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

Em janeiro, com menos um dia dtil, a variagdo homéloga nas vendas de cimento rondou 18%, neste caso
beneficiando com as condigdes climatéricas. Desde junho a tendéncia de crescimento do consumo de cimento
tem vindo a melhorar lentamente (ver vhCCIMT, no grafico 3). O indicador de confianga do setor da construgao e
obras piblicas decresceu ligeiramente em fevereiro, mas atingiu um novo maximo na média dos trés ltimos meses

(INE).

Grafico 3 | Variacdo homodloga do consumo de cimento

40 -
\ VhCCIM  =====VvhCCIMT |
30 -
20 -
10 A
0 e
N N
Qg
-10 4 & g
-20 -
-30 -
-40 -

Grupo de Analise Econémica



ISEG - Sintese de Conjuntura, margo 2022 | 5

4. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em dezembro, iiltimo valor disponivel, o indice de Volume de Negécios nos Servicos (série nominal)
apresentou uma variagdo homaloga positiva de 17,6% face a 2020 (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos) e uma
variacao igualmente positiva de 2% em relacdo a 2019. Sobretudo por efeito base devido ao segundo
confinamento, este indicador deve ter crescido substancialmente em janeiro e fevereiro. O indicador de confianca
do setor recuperou em fevereiro a maior parte da queda de janeiro.

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 (INE, Atividade
Turistica, estimativa rapida) registou uma variacdo homdloga de 186% face a 2021. A variacdo homéloga a dois

anos (antes da crise sanitaria) foi de -39%, com -48% nos 1130 residentes, tendo sido inferior as registadas desde
julho devido a mais recente vaga Covid.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em janeiro o indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homoéloga de 10,9% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), com variacoes de 0,3% nos produtos
alimentares e 20,8% nos ndo alimentares. Estes valores estao afetados por efeitos base decorrentes do

confinamento geral de ha um ano. Em relacdo a 2020, antes da crise sanitaria, este indicador decresceu
marginalmente.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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No conjunto de janeiro e fevereiro, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram 17,6%
face a 2021, devido ao confinamento do periodo homélogo, embora ainda decrescam substancialmente face a
2020 devido a escassez da oferta automovel decorrente da crise dos semicondutores.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA O 1° TRIMESTRE

Como mostra o grafico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (12), construido a partir dos
indicadores setoriais anteriormente analisados, estava a subir com os dados de janeiro, tendéncia que se deve ter
mantido em fevereiro, em parte por efeito base. Apesar da emergéncia da situacao de guerra na Ucrania provocada
pela invasdo russa e pelas san¢des econdmicas desencadeadas, é pouco provavel que tal venha a afetar o
crescimento esperado para o 1° trimestre que ira acelerar em termos homélogos, principalmente devido ao efeito
base decorrente do confinamento de ha um ano e a retoma mais generalizada da atividade interna.

Contudo, a partir do 1° trimestre de 2022 é de admitir que a situagcao de guerra na Ucrania e as sangdes
econdmicas impostas a economia russa venham a provocar uma desaceleragado do crescimento econémico na
Europa que acabara por vir a ter impacto negativo no crescimento portugués. De facto, apesar de as relacoes
diretas da economia portuguesa com a economia russa ou ucraniana serem pouco significativas, o impacto
indireto desta crise ndo deixara de se fazer sentir por duas vias: através de impactos negativos sobre economias
com as quais Portugal se relaciona mais (por exemplo, Alemanha) e, talvez mais importante, porvia de um aumento
adicional e duradouro dos precos da energia que se estendera rapidamente aos restantes setores da atividade

econdmica o que ird prolongar e alavancar a situacao de inflagdo atualmente vivida e que podera vir a limitar o
crescimento da procura interna real e da procura externa no futuro.

Gréfico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Assim, apesar da grande incerteza quanto a evolugao e duracéo da situacao de conflito na Ucrania e aos impactos
econdmicos duradouros dessa situagcdo, é altamente provavel que alguma desaceleracdo no crescimento
potencial da economia portuguesa se venha a registar na segunda metade do ano. Apesar disso, com a informacao
atual, ainda nao ha base objetiva para uma revisao quantificada do crescimento da economia portuguesa, embora

se admita, com base na dindmica interna recente, que continua a ser provavel que o PIB de Portugal venha a
conseguir ultrapassar o nivel de 2019 em 2022.

Elaborado com informacao disponivel até 4 de marco.

Grupo de Analise Econémica



