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SUMARIO

Segundo a estimativa rapida do INE, no 3° trimestre de 2021 o PIB portugués cresceu, em volume, 4,2% em termos
homologos e 2,9% face ao trimestre anterior. Estes resultados superaram as expectativas avangadas no relatorio
anterior. Este crescimento também foi mais alto do que o registado na média da Area Euro.

Em outubro, a confianga, medida pelos indicadores de clima ou sentimento economico, cresceu e continuou alta,
tanto em Portugal como na média da AE19. Por setores economicos, o destaque mais recente vai para o
crescimento pronunciado da confianca no setor dos servigos. Entre os consumidores, a confianga decresceu de
forma ligeira embora se mantenha em torno de maximos pos crise.

Para o 4° trimestre de 2021, atendendo a que o trimestre homologo do ano anterior foi penalizado por restrigdes
de atividade, espera-se uma subida do crescimento homologo para valores entre 5% a 6% e que o crescimento
trimestral desacelere para valores entre 1% a 2%. Para a totalidade de 2021, tendo em conta o desempenho
registado até ao 3° trimestre (4,3%), espera-se um crescimento final entre 4,4% e 4,8%.
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0. VARIACAO DO PIB NO 3° TRIMESTRE DE 2021

Segundo a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 3° trimestre de 2021 a economia
portuguesa registou um crescimento de 2,9% em relacéo ao trimestre anterior e de 4,2% em termos homélogos,
valores um pouco acima do esperado que se situava entre 3,5% a 4%. Os valores registados no 3° trimestre
beneficiaram das cada vez menores restricoes de atividade impostas pelo combate a pandemia que, em termos
econdmicos, se terdo traduzido numa recuperacdo mais substancial das atividades de servigos, em particular do
alojamento turistico e da restauracao. Simultaneamente, a avaliar pela evolugao trimestral do indice de produgéo
Industrial, alguns setores da indiistria, em particular o da producdo automével, terdo tido atividade limitada, face
ao seu potencial, devido a dificuldades logisticas e de abastecimento de alguns componentes a nivel mundial.

Em termos de componentes da procura, ainda sem dados quantificados, o INE atribui o crescimento do PIB no 3°
trimestre exclusivamente ao crescimento da Procura Interna (Pl), continuando a considerar que, em termos
homoélogos, o contributo da Procura Externa Liquida (PEL) continuou negativo. Tal ficou a dever-se ao maior
crescimento das Importagdes face as Exportacdes, o que, dado o crescimento da procura externa turistica e da
Balanca de Senvigos, é atribuivel ao forte aumento do saldo negativo da Balanca de Bens. De notar ainda, a
referéncia ao aumento dos deflatores relacionado com o crescimento dos precos da energia e matérias-primas e
a uma nova perda nos termos de troca.

Grafico 0 | Variagdes % homdlogas do PIB trimestral
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0 conjunto da AREA EURO (AE19), com dados ainda desconhecidos em relagao a alguns paises, registou um
crescimento de 2,2% face ao trimestre anterior e uma variacao homdloga de 3,7%. Portugal recuperou mais do
que a média da AE19 nos dois tltimos trimestres depois de um resultado inverso no 1° trimestre de 2021.

Entre os maiores paises, o PIB cresceu, em cadeia, 1,8% na Alemanha, 2% em Espanha, 2,6% em Italia e 3% em
Franga. Em termos homélogos a variacao do PIB foi de 2,5% na Alemanha, 2,7% em Espanha, 3,3% em Franca e
3,8% em ltalia. Devido a diferente evolugao temporal e as vicissitudes proprias de cada pais no combate a
pandemia as comparacoes de desempenho so serdo feitas no final do ano.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM OUTUBRO

Em outubro, tanto o indicador mensal de Clima Econdmico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S,

INE) como o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT) cresceram de

forma relevante (ver grafico 11). Em particular, o indicador do INE, que inclui apenas opinides empresariais, subiu
mais pronunciadamente superando os niveis do final de 2019.

Por setores de atividade, a evolucao dos indicadores de confianga em outubro foi altamente positiva no setor dos
semigos, que consolidou a recuperagao posterior a abril e iguala niveis positivos pré-crise. Nos restantes setores
inquiridos a evolugao dos indicadores de confianca foi ligeiramente positiva na construgéo (que estd em maximos
de quase 20 anos), negativa na indistria (que depois de julho voltou a niveis negativos mas algo estaveis), e
negativa no comércio a retalho (se bem que positiva no comércio total devido a uma forte subida no comércio por
grosso - INE).

0 indicador de confianga dos consumidores continua relativamente mais negativo do que os indicadores de
confianca empresariais e ainda nao atingiu os niveis pré-crise. Este indicador decresceu um pouco em outubro,
mas trata-se do segundo valor menos negativo depois da crise pandémica e em média trimestral continuou a
melhorar. Este sera um dos indicadores a seguir no préximo més para avaliar o potencial impacto da crise politica
sobre 0 consumo privado.

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 (AE), o indicador de Sentimento Econdmico, subiu um pouco em outubro,

continuando a situar-se, praticamente, em maximos pré crise (e de mais de dez anos). Entre os paises com maior
peso econdmico, o indicador de sentimento econdmico desceu ligeiramente na Alemanha e subiu nos restantes.

0 indicador de confianga dos consumidores da Area Euro, relativamente menos negativo do que o portugués
(dados Eurostat), desceu ligeiramente em outubro, apesar de continuar préximo dos maximos pré-crise. Nos paises
com maior peso econémico, os respetivos indicadores desceram ligeiramente na Alemanha e Franga e subiram em
Espanha e na Italia.

1 No gréfico 1 os valores originais dos indicadores de Clima e Sentimento Econémico foram ajustados & média e desvio padrdo
de vhPIB, no periodo abrangido dando origem a ICLIMA.S e SENTIUE.S.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em setembro, sem variagdo homéloga no niimero de dias lteis, 0 indice de Producao Industrial (INE,

dados brutos) registou uma variagdo homéloga de -4,7% (série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na indistria
transformadora foi de -2,9%). Estes valores mostram que, apesar dos problemas de abastecimento a nivel
mundial, a queda na produgdo industrial ndo se agravou em setembro. A queda homéloga registada no 3¢ trimestre
foi de 3,5%, com contributos mais negativos da producdo automével e da producdo de energia e contributo
positivo da producéo de bens intermédios.

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da produgao industrial
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Em outubro, o consumo de energia elétrica (corrigido de temperatura e dias (teis, REN) teve uma variagdo
homaloga marginalmente positiva (0,3%).

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

Em setembro, as vendas de cimento cresceram cerca de 9%. O crescimento do consumo de cimento no 3°
trimestre tera rondado os 6%, valor inferior ao do 2° trimestre (cerca de 10%). Contudo, a desaceleracao registada
no 3¢ trimestre pode ter sido estabilizada ou invertida em setembro (ver grafico). Nos inquéritos qualitativos do INE
o indicador de confianca do setor atingiu maximos em outubro e a carteira de encomendas do setor continuou a
melhorar, quer na construcao de edificios quer nas obras de engenharia civil.

Grafico 3 | Variagdo homologa do consumo de cimento
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4. VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Recuando a agosto (a mais recente informagao mensal disponivel) o indice de Volume de Negocios
nos Servigos (série nominal, dados brutos) apresentou uma variagao homéloga de 14% (série vhIVNS, grafico
4, dados brutos), mostrando uma taxa de crescimento mais elevada devido a recuperagdo mais atrasada do setor.
Nos inquéritos de conjuntura do INE, o indicador de confianca do setor teve um forte crescimento nos (ltimos
meses, e em particular em outubro, tendo ja ultrapassado os niveis pré-crise pandémica do inicio de 2020.

Gréfico 4 | Variacdo homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, a estimativa rapida do INE para a Atividade Turistica regista um crescimento de
57% nas dormidas na hotelaria durante o 3° trimestre (-31% face a 2019). Entre os ndo residentesregistou-se um
crescimento de 102% no 3° trimestre (-53% face a 2019, com -44% em setembro). Em setembro, as dormidas de
nao residentes voltaram a ultrapassar as dos residentes, o que se nao verificava desde o inicio da pandemia.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em setembro, o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homoéloga de 2,6% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), com 2,1% no agrupamento dos bens alimentares
e um crescimento homélogo de 3% no grupo dos bens ndo alimentares. Espera-se que, por efeito de base e caso
a oferta ndo venha a ter limitacdes, a procura de bens nao alimentares cresga bastante no 4° trimestre.

Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em outubro, as vendas de automoéveis ligeiros de passageiros, tiveram uma variagao homéloga de -22,7%
(-32,4% em relacao a 2019), queda que reflete a crise de oferta provocada pela falta mundial de semicondutores.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E PREVISAO PARA 2021

Como se pode ver no gréfico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12), baseado nas variagdes
homoélogas tendenciais dos indicadores setoriais analisados, regressou, apés o 2° trimestre e ultrapassados os
periodos homoélogos mais afetados pelas medidas restritivas de combate a pandemia, a niveis mais moderados
mas ainda elevados. Para o ultimo trimestre de 2021 e o primeiro trimestre de 2022, em boa parte ainda por

razoes ligadas a evolugao da pandemia um ano antes, tanto o nivel deste indicador quanto as variagcées homélogas
do PIB deverao continuar a manter valores relativamente elevados.

Mais especificamente, em termos de producdo, espera-se, pelas razdes ja referidas, um trimestre com limitagdes
no que respeita a alguns setores da producao industrial. Inversamente, deveremos continuar a ter um forte
crescimento homélogo nos servicos. Também a produgdo na construgdo devera ir além do crescimento do 3°
trimestre. Em termos de Procura, é esperada a continuada da recuperagdo do Consumo Privado, em especial no
que toca a procura de servicos uma vez que a procura de bens duradouros e automéveis podera estar limitada.
Também a Procura Externa turistica devera crescer substancialmente face a 2020. Entretanto, os poucos dados
disponiveis para outubro ndo comprometem estas tendéncias: queda nas vendas de automéveis ligeiros de
passageiros (mas bastante menos nos ligeiros comerciais e subida nos pesados); crescimento do consumo de

energia elétrica marginalmente positivo; e o crescimento substancial dos levantamentos e pagamentos através da

rede SIBS, que registaram em outubro um aumento homadlogo nos pagamentos e nos levantamentos, ainda que,
face ao periodo homélogo de 2019, apenas se registe aumento nos pagamentos.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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A concluir, de acordo com as tendéncias detetadas e as condicionantes referidas, para o 4° trimestre do corrente

ano, aponta-se para um crescimento homélogo entre 5% e 6%. Com estes valores e o crescimento registado até
ao 3¢ trimestre, o crescimento final em 2021 devera situar-se entre 4,4% e 4,8%.

Elaborado com informacao disponivel até 3 de novembro.
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