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SUMARIO

A recuperar das consequéncias economicas da crise sanitiria, a economia da UE comega a ser atingida pelos
impactos das sangdes economicas adotadas para responder a invasdo da Ucrdnia pela Rissia. No imediato,
assistiu-se a uma aceleracdo e generalizacdo da inflagdo devido as novas subidas dos pregos da energia e dos
bens alimentares, que se vieram juntar aos estrangulamentos na oferta mundial criados durante a pandemia. A
mais largo prazo, as consequéncias da guerra economica desencadeada pelas sangoes e a tentativa de controlo
da inflagdo pela politica monetaria do BCE e de outros bancos centrais ird provavelmente conduzir a economia da
UE a recesséo.

Esta nova situagdo gerou, durante o segundo trimestre, uma pronunciada inversao pessimista dos indicadores de
confianga dos consumidores e de alguns setores empresariais, tanto em Portugal quanto na Unido Europeia. O
setor dos servigos manteve-se, nomeadamente em Portugal, a margem do acentuar do pessimismo, continuando
a recuperar a quebra de atividade homologa relacionada com a pandemia e a sustentar o crescimento da
economia por via do consumo privado e da procura turistica extermna.

Os dados disponiveis apontam para que a economia portuguesa tenha continuado a crescer em cadeia durante o
20 trimestre, nomeadamente num intervalo entre 0,1% e 0,5%, a que corresponde, em termos homologos, um
crescimento entre 7,3% e 7,7%. Para a segunda metade do ano, as perspetivas de crescimento sao, em cadeia,
bastante reduzidas. Assim, apesar do comportamento registado no primeiro semestre, o crescimento esperado
para a economia portuguesa em 2022 deverd situar-se entre 6,4% e 6,8%.

ISEG, 15/07/2022; elaborado com informacao disponivel até 14 de julho.

Grupo de Analise Econdmica



2 | ISEG - Sintese de Conjuntura, julho 2022

1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JUNHO

Em junho, oindicador de Clima Econdmico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE, s6

inclui opinides empresariais), e o indicador de Sentimento Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S,

EUROSTAT, inclui opinides empresariais e de consumidores) desceram, prosseguindo uma tendéncia que se
iniciou em margo com o desencadear da invasao da Ucrania.

Por setores de atividade, registou-se uma descida pronunciada do indicador de confianca do setor da construcao
e descidas mais ligeiras, ou relativa estabilidade, dos indicadores de confianga do comércio a retalho e servigos,
neste Gltimo caso, com um maximo trimestral. O indicador de confianga da indistria transformadora subiu
ligeiramente. Em geral, a guerra na Ucrania teve impacto negativo, ainda que instavel, na indistria e construcdo e
nao teve impacto inicial relevante no comércio a retalho e nos servigos (que atingiu maximos no 2° trimestre).

0 indicador de confianga dos consumidores desceu em junho. Este indicador foi o que mais reagiu ao inicio da
guerra e, desde entdo, com oscilacdes, nao recuperou de forma relevante. O acentuar das tensoes inflacionistas
também deve ter contribuido para que o pessimismo se tenha instalado entre os consumidores.

Grafico 1 | Indicadores de Clima Economico (ICLIMA.S) e Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e

variagdes homologas do PIB (vhPIB)

12
10 || VhPIB  emm= SENTIUE.S ICLIMA.S |

8
6
4
2
0
2
4
-6
-8
10
12
14
16
18

No conjunto da Area EURO (AE19), o indicador de Sentimento Econdmico desceu em junho, movimento
iniciado em margo com o primeiro choque da guerra na Ucrania e de que, com pequenas oscilagoes, nao houve
recuperacdo sustentada posterior. Em geral, os paises com maior peso econdmico registaram quedas
relativamente mais amplas do que as observadas em Portugal. Nos setores empresariais da AE19 apenas o setor
dos servigos, com recuperacao pos-pandemia mais atrasada, resistiu as quedas de confianca.

0 indicador de confianca dos consumidores da Area Euro também desceu em junho. No geral, a confianca dos
consumidores esta, entre os paises com maior peso econémico, em minimos desde fevereiro, mas a queda é, neste
caso, menos acentuada do que em Portugal.
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2. PRODUCAQ INDUSTRIAL

Em maio, com mais um dia util em termos homélogos, o indice de Producao Industrial (INE, dados
brutos) registou uma variacao homéloga de 4,6% (série vhIPIg no grafico 2), resultado determinado pela variagao
homéloga positiva dos principais agrupamentos, com a excecdo da Energia. A variacdo homdloga na inddstria
transformadora foi de 5,5%. Em junho, nos inquéritos de conjuntura qualitativos do INE, o indicador de confianca
dainddstria transformadora subiu ligeiramente, mas continua afetado pela menor confianca desencadeada pela
situacao de guerra na Ucrania.
Grafico 2 | Variacdo homologa da producao industrial
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0 consumo de energia elétrica (em valores corrigidos de temperatura e dias lteis) cresceu 2,9% em junho e cerca
de 3,6% no 2° trimestre.

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

Entre 0 1° e 0 2° trimestre as vendas de cimento registam algumas perturbacdes relacionadas com o aumento dos
precos do cimento e a falta de mao-de-obra na construcdo. Do primeiro para o segundo trimestre observa-se uma
desaceleracdo da atividade setorial, embora as variagdes homélogas do indice da producéo do setor se tenham
mantido positivas em abril e maio. Em maio, o licenciamento de fogos novos retomou crescimentos homoélogos
mais substanciais. Em junho, a confianga do setor decresceu de forma notéria, mas as vendas de cimento
cresceram em termos homélogos.

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

Em maio, o indice de Volume de Negdcios nos Servigos (série nominal) apresentou uma variagao
homoéloga positiva de 26,8% face a 2021 (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). A dimensao deste crescimento
tem origem em efeitos base parciais relacionados com a pandemia em 2021 e, sendo o indicador nominal, ja
incorpora uma componente de inflacao no corrente ano. O indicador de confianga do setor subiu de forma
significativa no segundo trimestre, atingindo novos maximos pés-pandemia, e praticamente historicos, ndo tendo
sido afetado pelo pessimismo desencadeado pela situacao de guerra na Ucrania.

Grafico 4 | Variagdo homoéloga do volume de negédcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em maio, o nimero de dormidas em alojamentos turisticos (INE, Atividade
Turistica, estimativa rapida) cresceu, por efeito base, mais de trés vezes face a 2021. A variacao homoéloga face a
2019 (antes da crise sanitaria) foi de -0,7%, com -4,7% nos ndo residentes (-26% no 1° trimestre).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em maio o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio homéloga
de 1,2% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), com variagdes de -2,2% nos produtos alimentares e 3,9%
nos produtos ndo alimentares. Em relagdo a 2019, antes da crise sanitaria, o indice total cresceu 4,5%. A variacdo
homdloga do indice total ndo deflacionado em relacdo a 2021 foi de 11,4%. A comparagao com a variacao do
indice total deflacionado evidencia a erosao do poder de compra devida a inflagao.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdécios no comércio a retalho
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No 2¢ trimestre, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros decresceram 19,3% face a 2021. Estes
valores estao afetados negativamente pela escassez da oferta automével decorrente da crise dos semicondutores.
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6. EVOLUGAQ TENDENCIAL, ESTIMATIVAS E PREVISOES

0 indicador de tendéncia da atividade global (12), grafico 6, baseado nos indicadores setoriais
anteriormente analisados, apresenta uma relativa estabilidade em abril e maio, abaixo do nivel médio do trimestre
anterior. Sinaliza assim uma desaceleracao no crescimento homélogo, que em parte acontece devido a dimensao
dos efeitos base que estiveram presentes no primeiro trimestre e agora se atenuam.

Na otica da producdo, e face ao 1° trimestre, os dados analisados, ainda que ndo completos em relagdo ao
segundo trimestre, sugerem que a atividade do setor dos servicos tera continuado a crescer de forma substancial,
o que é indiciado tanto pelos indicadores qualitativos quanto pelos quantitativos, pese embora algum efeito preco
relacionado com a inflagdo. Inversamente, o setor da construgdo desacelerou e podera ter decrescido em relacdo
ao 1° trimestre. Por sua vez, o setor industrial podera ter tido uma evolugao menos negativa do que a sugerida pelo
inicio da guerra na Ucrania e podera ter crescido em relagao ao 1° trimestre.

Em termos de despesa agregada espera-se, relativamente a Procura Interna, que o Consumo Privado tenha voltado
a crescer, nomeadamente na componente de servigcos, apesar da erosdo da procura em volume que o crescimento
dainflacdo comeca a gerar. Inversamente, devido ao menor crescimento da construcéo, é possivel que se registe
um decréscimo trimestral no Investimento. Mas, relativamente a Procura Externa Liquida, devera manter-se um
contributo positivo para o crescimento do PIB, mais uma vez com origem na procura turistica dos nao residentes,
que devera ter-se aproximado, durante o 2° trimestre, dos niveis de 2019.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variacdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Sintetizando e quantificando, os dados disponiveis apontam para um crescimento em cadeia positivo durante o
2° trimestre, nomeadamente num intervalo entre 0,1% e 0,5%, a que corresponde, em termos homélogos, um
crescimento entre 7,3% e 7,7%. Para a segunda metade do ano, as perspetivas de crescimento sao, em cadeia,
praticamente nulas, nomeadamente porque a procura externa turistica esta a atingir os niveis de 2019, a partir
dos quais crescer é mais dificil, porque a inflagao vai limitar o consumo em volume e porque o investimento é mais
incerto. Acresce que, simultaneamente, devido as implicagdes da guerra na Ucrania, o crescimento europeu
tendera para a desaceleragao ou mesmo recessao. Assim, apesar do primeiro semestre, o crescimento esperado
para a economia portuguesa em 2022 devera situar-se entre 6,4% e 6,8%.
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