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SUMARIO

No 1°trimestre de 2023 os indicadores de confianca e clima economico recuperaram em relagcdo ao nivel registado
no dltimo trimestre de 2022, embora, em geral, ainda ndo tenham recuperado o nivel anterior ao inicio da guerra
na Ucrdnia. Esta recuperacdo da confiangca em Portugal ocorreu apos a melhoria dos indicadores correspondentes
naArea Euro, entre o final do ano anterior e o inicio de 2023.

Tendo por base a informagéo disponivel, que aponta para uma desaceleracao do crescimento da Procura Intema
mas [gualmente para um aumento do contributo positivo da Procura Externa Liguida, estima-se que o crescimento
homdlogo do PIB no 1° trimestre de 2023 devera ter-se situado no intervalo de 1,9% a 2,3% (valor central de
2,1%), a que corresponde um crescimento face ao 4° trimestre de 2022 de 1,0% a 1,4% (valor central de 1,2%)

A concretizar-se a estimativa de crescimento para o 1° trimestre, torna-se mais provavel que o crescimento anual
em 2023 se venha a situar na banda superior do intervalo de previsdo avangado em janeiro (1% a 2,2%). Contudo,
adinamica da economia até ao final do ano deverd ser diferente da verificada no 1° trimestre, antecipando-se uma
desaceleragdo no contributo positivo da PEL e um maior crescimento da Pl.

ISEG, 21/04/2023; elaborado com informacao disponivel até 20 de abril.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM MARCO

Em marc¢o, na AREA EURO, o indicador de Sentimento Econdmico (Eurostat), que estava a subir desde outubro,
mas ainda longe de recuperar os niveis anteriores a invasado da Ucrania, decresceu de forma ligeira. Em rigor, esta
interrupcao na recuperacao da confianca, afetou fevereiro e marco. Em Portugal, o correspondente indicador de
Sentimento Econémico do Eurostat (SENTIUE.S, no gréfico 1), decresceu um pouco, mas o indicador de Clima
Econdémico mensal do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S), que s inclui opinides empresariais, subiu
um pouco. A divergéncia deve-se a diferencas técnicas na definicao dos indicadores e no tratamento dos dados
base.

Por setores de atividade registaram-se subidas relativamente ligeiras dos indicadores de confianga da indistria
transformadora, construgéo e obras publicas e comércio a retalho. Inversamente, o indicador de confianga dos
servigos teve uma descida pronunciada, apds uma subida ainda maior no més anterior, o que aponta para algum
movimento espirio ao nivel dos dados. Os indicadores de confianga dos servigos e do comércio a retalho mantém
nivel positivo e os indicadores de confianca da indstria e da construgdo um nivel negativo.

0 indicador de confianga dos consumidores melhorou ligeiramente, tal como nos meses imediatamente
anteriores. Embora o seu sentido seja positivo desde novembro, as variagdes tém sido muito pequenas e este
indicador permanece bastante negativo, pouco melhor do que os valores mais negativos do inicio da pandemia.

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

variagdes homologas do PIB (vhPIB)
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Na Area EURO (AE20), o indicador de Sentimento Econdmico, apresentou em marco, entre os paises com
maior peso econdmico, movimentos quase nulos na Alemanha e em Espanha, ligeiramente positivo em Franga e
algo mais positivo na Italia. Como se disse acima, conjuntamente, o andamento foi de quase estagnacao, embora
com sentido ligeiramente negativo.

Relativamente ao indicador de confilanga dos consumidores da Area Euro, globalmente, este decresceu
marginalmente em marco, mas, entre os paises referidos, decresceu com alguma dimensao na Alemanha e em
Espanha e subiu em Franca e Itdlia. Em geral, entre os paises da EU, este indicador, embora tenha melhorado
desde setembro, continua num nivel razoavelmente negativo, ainda que claramente menos negativo do que em
Portugal, um quase campeao do pessimismo dos consumidores.

Grupo de Analise Econdmica



ISEG - Sintese de Conjuntura, abril 2022 | 3

2. PRODUCAQ INDUSTRIAL

Em fevereiro, com menos um dia til em termos homélogos, o indice de Producao Industrial (INE,
dados brutos) registou uma variagdo homoéloga de 1,2% (série vhIPIg no grafico 2), resultado impulsionado pela
aceleracdo da produgdo na seccdo da eletricidade (31,8%). Inversamente, a variagdo homéloga na seccédo da
indiistria transformadora foi de -3,9%. Em margo, o indicador de confianga da indiistria transformadora subiu, tal
como desde dezembro, embora ainda nao tenha recuperado os niveis positivos anteriores a invasao da Ucrania.

Grafico 2 | Variagdo homoéloga da producgao industrial
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Em margo, dados da REN, a produgéo de energia elétrica decresceu (15,6%), em termos homélogos, mas subiu
substancialmente no conjunto do primeiro trimestre (17,8%). A produ¢ao automével, em unidades, subiu 29,6%
no 1° trimestre, com 39,8% em marco (ACAP).

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

Em marc¢o, com mais um dia (til, a variacdo homéloga nas vendas de cimento rondou -2%. No conjunto do 1°
trimestre avariagdo homologa foi igualmente negativa, cerca de - 7%, pelo que, no trimestre, a avaliar pelas vendas
de cimento, a atividade diminuiu neste setor, quer em termos homélogos quer face ao trimestre anterior.
Entretanto, o indice de Producao na Construcao do INE, baseado em horas trabalhadas, regista melhorias, no
agregado de janeiro e fevereiro, nas duas comparacoes. Contudo, a avaliar pelo desempenho historico, afigura-se
mais provavel que, em termos macroeconémicos, o investimento em construgéo tenha decrescido no 1° trimestre.

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

Em fevereiro, com menos um dia itil, o indice de Volume de Negdcios nos Servicos (série nominal)
apresentou uma variagdo homoéloga positiva de 10,5% (série vhIVNS, grafico 4, dados brutos). Corrigindo de dias
teis e sazonalidade, o crescimento homdlogo deste indicador continua a desacelerar, embora, mesmo
considerando a inflagdo, aponte para um crescimento positivo em volume.

Grafico 4 | Variacao homéloga do volume de negdcios nos servigos
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Relativamente ao sector turistico, em janeiro e fevereiro o nimero de dormidas em alojamentos turisticos (INE,
Atividade Turistica) cresceu 52,9%, superando claramente o crescimento do trimestre anterior, em parte devido a
um efeito base parcial. O crescimento entre os ndo-residentesfoi de 70,6%.

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em fevereiro o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homéloga de 0,2% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), com variagoes de -0,8% nos produtos alimentares
e 0,9% nos produtos ndo alimentares. 0 indice nao deflacionado cresceu 7,3%, com 13,6% nos produtos
alimentares e 2,2% nos produtos ndo alimentares. Estas diferencas péem em evidéncia a desigual dinamica na
evolucao dos precgos e do consumo privado.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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No 1° trimestre, as vendas de automoveis ligeiros de passageiros cresceram 49,6% face a 2022. Este
crescimento inclui uma componente de investimento, em especial pela atividade de aluguer de automaéveis.
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6. EVOLUGAQ DO INDICADOR DE TENDENCIA E PREVISOES

A média de janeiro e fevereiro do indicador de tendéncia da atividade global (1z) - grafico 6, baseado
nos indicadores setoriais anteriormente analisados - decresce face a média do 4° trimestre de 2022, sugerindo
um menor crescimento homélogo no 1° trimestre de 2023, o que nao deixa de ser a evolugido mais provavel na
sequéncia da progressiva normalizacdo da atividade no pds-pandemia. Contudo, as consequéncias econémicas
da guerra da Ucrania e o surto inflacionista em curso acabam por ter algumas implicagdes na magnitude e na
composicao desse crescimento.

Na dtica macroecondmica da despesa, os indicadores disponiveis sugerem que o crescimento do PIB no 1°
trimestre de 2023 basear-se-a, sobretudo, no contributo da Procura Externa Liquida, em particular devido a
recuperacdo da procura turistica externa e ao maior crescimento das exportagdes face as importagdes. O
contributo positivo da PEL ja tinha sido uma constante ao longo de 2022, mas sempre inferior ao contributo da
Procura Interna. Agora, ajudado num efeito base parcial, a expectativa é a de que no 1° trimestre de 2023, o
contributo da PEL cresca relativamente ao 4° trimestre de 2022 e o contributo da Procura Interna, penalizado pela
incerteza e as dificuldades da economia europeia associadas a situacdo de guerra na Ucrania, ao surto
inflacionista e a subida das taxas de juro, decresca e seja apenas ligeiramente positivo. Em especial, admite-se
que no global, apesar de contragdes em alguns segmentos, 0 Consumo Privado tera crescido de forma ligeira
enquanto o crescimento do Investimento se afigura menos provavel.

Assim, com os dados disponiveis, a que falta informacéao relevante relativa a margo, estima-se que o crescimento
homélogo do PIB no 1° trimestre de 2023 devera ter-se situado no intervalo 1,9% a 2,3% (valor central de 2,1%),
a que corresponde um crescimento face ao 4° trimestre de 2022 de 1,0% a 1,4% (valor central de 1,2%).

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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A concretizar-se a estimativa de crescimento para o 1° trimestre, torna-se mais provavel que o crescimento total
em 2023 se venha a situar na banda superior do intervalo de previsdo avancado em janeiro (1% a 2,2%), em
particular no intervalo de 1,5% a 2%. Este intervalo devera ser formalmente revisto no proximo més, depois da
divulgacao da estimativa rapida do INE para o crescimento do PIB no 1° trimestre.

Contudo, a dindmica da economia até ao final do ano devera ser diferente da verificada no 1° trimestre de 2023.
Em especial, para garantir uma taxa de crescimento anual na ordem dos 2%, o contributo da Procura Interna para
o crescimento tera de subir, pois nao é de esperar que o contributo da PEL, uma vez terminada a regularizacdo do
crescimento da procura turistica externa, se mantenha ao nivel do verificado no primeiro trimestre do ano.
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