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SUMARIO

Em Portugal, na sequéncia da guerra na Ucrania, do desenvolvimento do surto inflacionista e da subida das taxas
de juro, 0 ano de 2022 terminou com os indicadores de confianga empresariais a atingirem minimos do ano no 4°
trimestre, ainda que no setor dos servigos e no setor do comércio a retalho os niveis sejam positivos e nos setores
da indistria e da construgdo os niveis sefam negativos moderados. Entre os consumidores, o pessimismo continua
mais arreigado, a niveis mais profundos e sem recuperacdo de relevo desde o inicio da guerra na Ucrdnia.
Entretanto, na drea Euro houve uma melhoria do indicador de confianga dos consumidores e do indicador de
sentimento economico nos dois meses finais do ano.

Os dados dos indicadores quantitativos disponiveis para o 4° trimestre de 2022 tornam provavel que, em Portugal,
durante o 4° trimestre, o crescimento em cadeia tenha sido positivo e se tenha situado entre 0,1% e 0,3%,
sobretudo devido ao Investimento (Construcdo) e Procura Externa Liquida. A este crescimento em cadeia
corresponde um crescimento homologo de 2,9% a 3, 2% e um crescimento anual de 6,7% em 2022.

Para 2023, o crescimento da economia portuguesa deverd situar-se entre 1,0% e 2,2%, a que corresponde uma
previsdo pontual central de 1,6%. Esta previsao tem como maiores fontes de risco a evolugdo da guerra da Ucrania
e o impacto e controlo da inflagao. Em termos dos grandes agregados da despesa nacional espera-se que o
Investimento possa crescer 3 a 4%, que o Consumo Privado venha a crescer de 0,5% a 1%, que o crescimento do
Consumo Piblico corresponda ao do OF aprovado (2,3%) e que o contributo da Procura Extemna Liquida venha a
ser ligeiramente positivo.

Grupo de Analise Econdmica



2 | ISEG - Sintese de Conjuntura, janeiro 2023

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, s6 inclui opinides empresariais) permaneceu relativamente estavel, e o indicador de Sentimento

Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT, inclui opiniées empresariais e de consumidores) voltou a
descer de forma evidente (ver grafico 11). Neste momento, a diferenca de nivel entre os valores estandardizados
dos dois indicadores deve-se, essencialmente, ao comportamento muito pessimista dos consumidores
portugueses, que o indicador do INE exclui e o do Eurostat inclui.

Por setores de atividade, os indicadores de confianga (INE, em valores corrigidos de sazonalidade) registaram, em
dezembro, descidas nos setores dos seigos e construgao e ligeiras subidas nos setores da indistria e comércio
aretalho. Em termos trimestrais, as médias foram em geral decrescentes ao longo do ano e os minimos trimestrais
do ano atingidos no 4° trimestre, mas servigos e comércio a retalho mantiveram, em geral, niveis positivos, e
construcao e indistria niveis negativos.

Os consumidores continuam relativamente mais pessimistas do que os setores empresariais. O respetivo indicador
de confianca subiu um pouco em dezembro, mas decresceu no 4° trimestre, tendo atingido, em termos trimestrais,
0 minimo do ano.

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), o indicador de Sentimento Econdmico subiu em dezembro, depois de
ter atingido os minimos de 2022 em outubro. Mas a média do 4° trimestre foi a menor do ano. Entre os paises de
maior dimensao econémica, o sentimento econémico subiu na Alemanha, Espanha e, de forma mais ligeira, em
Italia e desceu, de forma ligeira, em Franca.

Entre os consumidores, o indicador de confianca na AE19 permaneceu bastante negativo, mas subiu em
dezembro, tendo, em termos trimestrais, sido mais negativo no 3¢ trimestre, o que contrasta com o caso portugués
mais pessimista. A evolugdo da confianga dos consumidores nos principais paises foi semelhante a evolugéo do
sentimento econdémico.

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 homdloga na indistria transformadora foi de -0,4%. Com
oscilacoes, o IPI geral estagnou em 2022: o nivel médio de 2022 devera ser semelhante ao de 2021 e situar-se
cerca de 4% abaixo de 2019 e 6% abaixo do maximo de 2018. Em 2022, até novembro, o crescimento foi
penalizado, essencialmente, pelo agrupamento Energia, que decresceu cerca de 8%, enquanto nos restantes
agrupamentos o crescimento foi positivo. Esta condicionante energética tera sido invertida em dezembro e devera
ter alguma continuidade nos préximos meses.

Graéfico 2 | Variacdo homoéloga da producao industrial
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3. CONSUMO DE CIMENTO E ACTIVIDADE NA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS

Em dezembro, a variagio homéloga nas vendas de cimento foi positiva, 0 que, atendendo a chuva e ao menor
nimero de dias (teis, sugere uma robusta retoma da atividade apds meses de estagnagao, sobretudo na area da
engenharia civil e decorrente de uma forte quebra nas adjudicagcdes de obras piblicas, provavelmente
condicionada pela ndo aprovacao do primeiro OE para 2022 e consequente funcionamento em regime de
duodécimos ate meados do ano.

Em dezembro, a confianca do setor, que decresceu com a guerra da Ucrania, mantinha um nivel semelhante,
embora a carteira de encomendas (em particular na engenharia civil) ja tenha recuperado parcialmente.

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

Em novembro, o indice de Volume de Negocios nos Servigos (série nominal) regista variagoes
homoélogas de 12,4% em relacdo a 2021 (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos) e de 19,6% em relagao a 2019.
Uma parte importante destas variagdes reflete 0 aumento dos pregos, mas este nao é suficiente para excluir um
crescimento real e a ultrapassagem, tudo indica, do nivel médio real de 2019. Entretanto, o crescimento do nivel
deste indicador a curto prazo podera vir a ser limitado e reduzido devido ao aumento da inflacao.

Grafico 4 | Variagdo homodloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em outubro e novembro o niimero de dormidas em alojamentos turisticos subiu
22% face a2021, com +1% nos residentese +33% nos ndo residentes. Em relagao a 2019 o crescimento também
foi positivo (5,6% no total, 3,5% nos nao residentes). Ao mesmo tempo, os Proveitos Totais (INE, Atividade
Turistica, valores nominais) cresceram 44% em relacdo a 2021 e 26% face a 2019.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em novembro o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagao
homologa de -2% em relagdo a 2021 e de 4,8% em relagao a 2019 (grafico 5, valores brutos, deflacionados).
A variagdo homoéloga nos produtos alimentares foi de -4,4%. No conjunto de outubro e novembro a variacao
homoéloga é de -0,5% face a 2021 (e de 4,9% em relagao a 2019).

Grafico 5 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho
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No 4° trimestre, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros registaram uma subida de 24,6% em
relagdo a 2021, semelhante a verificada no trimestre anterior. Esta varidvel decresceu 7,4% no primeiro semestre
e cresceu 6,6% no ano, ou seja, recuperou bastante na segunda metade do ano devido ao deshloqueamento
parcial das restricdes na oferta. Este efeito devera ter continuidade em 2023.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA 2023

Como se pode ver no grafico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (12), indicador
correlacionado com a variagdo homoéloga do PIB, continuou a descer em outubro e novembro, tal como era
esperado depois do periodo com efeitos base de maior dimensao relacionados com a evolugdo da pandemia e a
retoma da atividade econdmica um ano antes. A evolugdo deste indicador aponta para que, ainda que em
desaceleracdo, a variacdo homéloga do PIB no 4° trimestre de 2022 venha a ser relativamente elevada.
Simultaneamente, em termos de variacdo em cadeia, a andlise dos dados disponiveis sugere que o Investimento
pode ter crescido em relagao ao trimestre anterior (devido sobretudo a construc¢ao), que o contributo da procura
turistica externa também pode ter crescido mais no 4 trimestre do que no trimestre precedente, e que o Consumo
Privado, mesmo com um impacto negativo da inflagado, pode ter tido um desempenho melhor do que o inicialmente
esperado (aspeto indiciado pelas aquisicoes de automéveis e pelo crescimento dos movimentos SIBS em
dezembro). Assim, estima-se que no 4° trimestre de 2022 o PIB trimestral tera crescido, em cadeia, entre 0,1% e
0,3%, a que corresponde um crescimento homélogo de 2,9% a 3, 2% e um crescimento anual de 6,7%.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Para 2023, persistindo fontes maiores de incerteza na guerra da Ucrania bem como no controlo da inflagao, é
avancada a previsao de que o crescimento da economia portuguesa devera situar-se entre 1,0% e 2,2%, a que
corresponde uma estimativa pontual central de 1,6%. Esta previsao beneficia dos atuais sinais um pouco menos

negativos do que o inicialmente considerado em relacdo a conjuntura econémica europeia, nomeadamente
quanto a possibilidade de a Area Euro evitar a recessao.

Este desempenho global tem por base, em termos de grandes agregados da despesa nacional, o seguinte cenario:
que o Investimento (impulsionado pela Construcao, cujo crescimento ndo cumpriu em 2022) possa crescer 3 a 4%
em 2023; que o Consumo Privado venha a crescer, em volume, de 0,5% a 1%, apesar da inflacdo; que o
crescimento do Consumo Piiblico corresponda ao inscrito no cenario macroecondmico do OE aprovado para 2023
(2,3%); finalmente, que o contributo da Procura Externa Liquida para o crescimento do PIB, ainda impulsionado

pelo crescimento substancial da procura turistica externa durante o primeiro semestre, continue a ser positivo em
2023, embora bastante inferior ao de 2022.

Elaborado com informacao disponivel até 23 de janeiro de 2023.
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