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SUMARIO

Em Portugal, os indicadores de confianca ndo foram muito abalados quer pela crise politica quer pelo ressurgir da
pandemia em dezembro. Em médias trimestrais, no 4° trimestre de 202 1, os indicadores qualitativos de confiangca
estabilizaram na construgdo, em maximos do ano, recuperaram na inddstria, face a queda do 3° trimestre,
permanecendo o 2° trimestre com os maximos do ano e atingiram os maximos do ano no comércio a retalho e nos
servigos onde, neste dltimo caso, o ressurgimento da pandemia teve efeitos negativos localizados. Apenas o
indicador de confianga dos consumidores retrocedeu mais pronunciadamente do 3° para o 4° trimestre. Na drea
Euro o impacto da nova vaga da pandemia sobre os indicadores de confianga foi mais negativo.

Os dados dos indicadores quantitativos disponiveis para o 4° trimestre de 2021 mostram um crescimento robusto
em outubro e novembro, que terd sido algo refreado em dezembro com a nova vaga da pandemia. Estima-se um
crescimento homologo de 4,7% no 4° trimestre (0,8% em cadeia) e um crescimento global de 4,4% para 2021.

Para 2022, admitindo que tanto em Portugal como no mundo a evolugdo da pandemia terd impactos sanitarios
menos negativos do que os registados em 2021, é avangada a previsdo de que o crescimento da economia
portuguesa deverd situar-se entre 4,8% e 5,8%. Admite-se que a economia portuguesa crescerd sobretudo por
impulso da Procura Interna, com especial destaque para o crescimento do Investimento.
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1. CONFIANGA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM DEZEMBRO

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

INE, sé inclui opinides empresariais) estabilizou e o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT
(SENTIUE.S, EUROSTAT, inclui opinides empresariais e de consumidores) desceu de forma muito ligeira (ver grafico
11). Em ambos os casos assinala-se que o seu nivel atingiu maximos durante o 2° trimestre e que desde entdo a
evolugdo tem sido irregular, mas sem descer muito abaixo desses maximos recentes.

Por setores de atividade, os indicadores de confianga registaram em dezembro uma descida ligeira no setor dos
senigos e subidas nos restantes setores (inddstria, comércio a retalho e construgdo). Em termos trimestrais,
verificamos que na construgdo a confianga estabilizou no 4° trimestre, em maximos do ano. Na inddstria a
confianga recuperou no 4° trimestre, depois de ter caido no 3° trimestre e ficando o 2° trimestre com os maximos
do ano. No comércio a retalho e nos sewicos os indicadores de confianga atingiram os maximos do ano no 4°
trimestre. Nos servicos, a nova vaga pandémica so tera tido impacto negativo nos segmentos do alojamento e
restauracao e dos espetaculos e outros.

Os consumidores continuam relativamente mais pessimistas do que os setores empresariais. O respetivo indicador
de confianca estabilizou em dezembro mas decresceu bastante no 4¢ trimestre, depois de ter registado maximos
pos pandémicos no 3¢ trimestre, tendo regressado aos niveis de margo/abril.

Grafico 1 | Indicadores de Clima Econémico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e
variagdes homologas do PIB (vhPIB)

14 |[_C—IVhPIB_ ———SENTIUE.S ems==|CLIMA.S |

10

Jan/,
"/

ut]
jan
ja

br,
out,
jan/14
abr/14
jul/14
out/14 7
jan/15 7
abr/15 ]
jul/1s 7
out/15 3
jan/16 1
abr/16 ]
jul/16 3
out/16 1

-10

-14

-18

No conjunto da Area EURO (AE19), o indicador de Sentimento Econdmico desceu em dezembro,
prolongando a descida do més anterior e apés um maximo relativo em outubro. Entre os paises com maior
dimensdo econdmica todos registaram descidas em dezembro, o que estd relacionado com o agravar da
pandemia. Entre os consumidores, o indicador de confianga relativo a Area Euro decresceu, comportamento que
foi comum aos paises de maior dimensao econdémica.

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 novembro o indice de Producdo Industrial (INE, dados brutos) registou uma variagio homéloga

de 0,2%% (série vhIPIg no grafico 2) e a variacdo homéloga na induistria transformadora foi de 0,8%. O crescimento
tem vindo a ser penalizado desde agosto pela producdo do agrupamento Energia (incluindo a producao elétrica)
assim como pelo impacto negativo da escassez de alguns fornecimentos internacionais. Contudo, este nao parece
ter-se agravado e o indicador de confianga da indistria transformadora melhorou em novembro e dezembro.

Grafico 2 | Variacdo homdloga da producao industrial
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No 4e° trimestre o consumo de energia elétrica (corrigido de temperatura, REN) cresceu marginalmente (0,1%) em
relacdo a 2020.

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

Em novembro, a variagdo homéloga nas vendas de cimento foi de cerca de 5%. Depois de um pico de
crescimento do consumo de cimento, em marco e abril, registou-se uma desaceleragao e as variagdes homélogas
na tendéncia estimada (vhCCIMT, no grafico 3) desceram para niveis de perto de 4% no final do periodo. A
confianca do setor, que decresceu visivelmente em novembro, recuperou quase tudo em dezembro. Em todo o

caso, é provavel que a atividade deste setor sé volte a crescer mais substancialmente depois do 1° trimestre de
2022.

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

Em outubro, com menos um dia dtil, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal)
regista variacoes homoélogas de 13,7% em relagdo a 2020 (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos) e de -4% em
relacdo a 2019. 0 nivel deste indicador tendeu a “normalizar” nos Gltimos meses, com a razoavel recuperagao da
seccao do alojamento e restauragdo. Mas, segundo o inquérito de conjuntura aos servicos, em dezembro, esta
recuperacao foi limitada e a confianca decresceu devido as seccdes afetadas pela vaga pandémica.

Gréfico 4 | Variacao homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em outubro e novembro o nimero de dormidas em alojamentos turisticos subiu
180% face a2020, com +86% nos residentese +288% nos ndo residentes. Em relacao a 2019 os valores de 2021
nestes dois meses ainda constituem um decréscimo global de 13% devido ao decréscimo de 23% nos ndo
residentes (INE, Atividade Turistica, estimativa rapida). Posteriormente, dezembro nao tera sido tao positivo.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em novembro o indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homéloga de 10% (grafico 5, valores brutos, deflacionados). No conjunto de outubro e novembro a variacdo
homoéloga é de 11% face a 2020 (e de 9% em relagdo a 2019). O crescimento homélogo nos produtos ndo
alimentaresfoi de 13,9%.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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No 4e trimestre, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros registaram uma queda de 14,2% em
relacao a 2020 depois de uma queda de 23,8% no 3° trimestre. Na categoria dos “ligeiros de mercadorias” a
variagdo homoéloga do 4° trimestre foi de -7,6%, depois de -25,6% no 3¢ trimestre. Estes decréscimos estao
relacionados com o estrangulamento da oferta no setor automével.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA 2022

A evolugao do indicador de tendéncia da atividade global - (12), grafico 6 - foi particularmente positiva
em outubro e novembro, mas podera ter sido mais comedida em dezembro devido ao recrudescimento da
pandemia e a algumas limitacoes de atividade que, em particular, afetaram os segmentos dos servigos
relacionados com o alojamento e restauragao, espetaculos e atividades similares. Por esta razao, estima-se que o
crescimento no 4 trimestre de 2021 possa ter ficado um pouco aquém do inicialmente esperado. Em concreto,
admite-se que o crescimento face ao 3° trimestre tenha sido 0,8% e o crescimento homélogo 4,7%. Com estas
estimativas e o crescimento registado nos trés primeiros trimestres de 2021 (4,2%) espera-se que o crescimento
total desse ano tenha sido de 4,4%.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Para 2022 ¢ avancada a previsao de que o crescimento da economia portuguesa devera situar-se entre 4,8% e
5,8%. Esta previsao tem necessariamente por base alguns pressupostos, nomeadamente relativos a evolugao da
pandemia. Em especial, assume-se que, tanto em Portugal como mundialmente, a pandemia terda em 2022
impactos sanitarios menos negativos do que os registados em 2021. Em consequéncia, alguns problemas
econdmicos resultantes dos impactos iniciais da pandemia tenderao a ser progressivamente controlados.

Admitindo aquele comportamento, admite-se que a economia portuguesa crescera sobretudo por impulso da
Procura Interna, nomeadamente Consumo Privado (5%), Consumo Piblico (3%) e Investimento (10%). Espera-se
uma retoma da procura turistica externa, eventualmente ndo completa relativamente a 2019, mas o contributo da
Procura Externa Liquida devera ser nulo devido ao aumento da importacao de bens.

Assumem-se como riscos desta previsao, internamente, a evolugao do Investimento, pela sua volatilidade, mas
que se espera ver parcialmente sustentada pelo PRR e pelo encerramento do PT2020 e inicio da aplicacao do
PT2030. Como riscos externos, a evolugdo do preco do petrdleo e seus potenciais efeitos inflacionistas. E
finalmente, permanece como risco, porventura mais baixo porque lidamos melhor com ele, a evolugao do virus da
pandemia que segundo responsaveis da OMS continua a ter oportunidades de se espalhar e gerar novas variantes.

Elaborado com informagao disponivel até 7 de janeiro de 2022.
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