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SUMARIO

Segundo a estimativa preliminar/rdpida do INE, o PIB portugués cresceu, em volume, no 4° trimestre de 2021,
5,8% em termos homdlogos e 1,6% face ao trimestre anterior. Em consequéncia deste crescimento e da revisdo
em alta do crescimento nos trés primeiros trimestres de 2021 (de 4,2% para 4,5%), a estimativa preliminar para
o crescimento do PIB na economia portuguesa em 2021 foi de 4,9%, valor acima das melhores previsoes.
Comparando com a Area Euro, o crescimento portugués fica ligeiramente abaixo do crescimento médio da AE19,
cuja estimativa preliminar € de 5,2%.

Em janeiro, a confianga voltou a descer na UE, o que se verifica desde novembro, embora tenha comegado a
inverter em alguns paises. Em Portugal, a evolugdo em janeiro foi mista, com queda pronunciada nos servigos e
evolugdo menos negativa ou positiva nos restantes setores inquiridos pelo INE e entre os consumidores.

Na expectativa de que até ao final do trimestre a crise sanitdria tende a melhorar e as restrigoes de atividade a
diminuir, espera-se que, no 1° trimestre de 2022, a variagdo em cadeia do PIB trimestral continue positiva, ainda
que em desaceleragdo face ao 4° trimestre de 2021. Assim, a variacdo homologa do PIB, com o contributo de um
efeito base bastante pronunciado, deverd rondar 10%.
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0. VARIACAO DO PIB NO 4° TRIMESTRE DE 2021 E NO ANO DE 2021

Segundo a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 4° trimestre de 2021 a economia
portuguesa registou um crescimento de 1,6% em relacéo ao trimestre anterior e de 5,8% em termos homélogos,
valores acima do esperado apos o inicio da vaga pandémica de dezembro, que, por via das restricoes de atividade
impostas, tornavam provavel uma maior limitagao do crescimento.

Na préatica, o impacto econémico das restricdes de dezembro foi limitado e restringido a alguns setores de servigos,
enquanto nos restantes setores a dinamica de crescimento que caracterizou outubro e novembro se manteve.
Assim, segundo o INE, o contributo da Procura Interna acelerou e o contributo da Procura Externa Liquida também
tera sido positivo, o que foi novidade face aos restantes trimestres.

A comparacdo com o desempenho econémico de alguns paises europeus no 4° trimestre mostra que, nesta vaga
pandémica, Portugal tera sido economicamente menos afetado do que nas anteriores. De facto, em termos de
crescimento face ao trimestre anterior, Portugal desacelera relativamente menos do que outros paises, alguns dos
quais voltam a decrescer em termos trimestrais (nomeadamente, Alemanha e Austria).

Grafico 0 | Variagdes % homdlogas do PIB trimestral

[y
o
)

o & A N O N B O ®
P . AR

'
o
\

Em termos anuais, segundo a estimativa preliminar do INE, Portugal tera crescido 4,9% em 2021. Este resultado
surpresa, face aos dados do INE anteriormente conhecidos, decorre de uma reavaliagao do crescimento estimado
para os trés primeiros trimestres do ano, que foi agora revisto em alta pelo INE (de 4,2% para 4,5%). Em termos de
componentes, o crescimento anual do PIB teve por base o crescimento da Pl, nomeadamente Consumo Privado e
Investimento. Apesar da retoma parcial da procura turistica externa, o contributo da PEL para o crescimento anual
continuou a ser negativo, embora bastante menos do que em 2020.

Comparativamente a outros paises da Area Euro (AE), segundo resultados parciais do Eurostat, em 2021 Portugal
podera ter crescido ligeiramente abaixo do crescimento médio da AE, estimado preliminarmente em 5,2%.
Contudo, estes resultados poderdo vir a ser ligeiramente alterados pelas habituais revisdes. Por paises, o
crescimento de Portugal em 2021 tera ficado abaixo do verificado em Franca (que decresceu um pouco menos do
que Portugal em 2020) e em Italia (que decresceu um pouco mais do que Portugal em 2020), acima do registado
pela Alemanha (que decresceu bastante menos do que Portugal em 2020) e perto do crescimento registado em
Espanha (que decresceu mais do que Portugal em 2020). Comparativamente a 2019, em 2021 o PIB ficou cerca
de 4% abaixo do nivel de 2019 (-8,4% em 2020).
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM JANEIRO

Em janeiro, ver grafico 1, 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) decresceram, mais pronunciadamente o indicador do Eurostat.

Por setores de atividade, a evolucao dos indicadores de confianga em janeiro regista como facto mais relevante
uma queda muito pronunciada no setor dos serigos, que tinha estabilizado em dezembro. Este aspeto podera
estar a refletir o impacto de medidas anti pandemia em alguns segmentos dos servigos. Nos restantes setores
inquiridos a evolucao dos indicadores de confianca foi mista, com subida na construgao (novo maximo), evolugao
estavel no comércio a retalho (mas subida no comércio total devido ao comércio por grosso - INE) e ligeira descida
na indistria.

0 indicador de confianga dos consumidores subiu ligeiramente em janeiro, mas ainda nao recuperou da descida
pronunciada de novembro iniciada com a crise politica. Para além disso, mesmo antes da crise politica, apesar de
uma tendéncia de melhoria, a confianga dos consumidores continuava abaixo dos niveis anteriores a crise
sanitaria.

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 desceu, com algum significado,
em dezembro e, de forma mais moderada, em janeiro. Esta descida acompanhou a emergéncia davaga pandémica
provocada na Europa pela nova variante do virus covid-19. Entre os paises com maior peso econdmico, o indicador
de sentimento econémico desceu primeiro na Alemanha (em novembro e dezembro) e subiu de forma ligeira em
janeiro. Evolugao semelhante ocorreu em Espanha. Na Franca e em Italia a queda comegou mais tarde e chegou
até janeiro.

0 indicador de confianga dos consumidores da Area Euro desceu com alguma relevancia em novembro e dezembro

e permaneceu estavel em janeiro. Neste més, nos paises com maior peso econdmico, os respetivos indicadores
subiram na Alemanha e em Espanha e desceram em Franca e na Itélia.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em dezembro, com mais um dia itil, o indice de Producao Industrial (INE, dados brutos) registou uma

variacdo homoéloga de 1,3% (série vhIPIg no grafico 2; a variacao na indistria transformadora foi de 2,3%). No 4°
trimestre de 2021 o indice decresceu, em termos homélogos, 2,2% em relagdo a 2020 e 5,1% em relagcdo a2019.

Graéfico 2 | Variacdo homdloga da producao industrial
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Na totalidade do ano de 2021 o indice cresceu 3,5% face a 2020, mas ainda ficou 4% abaixo do nivel médio de
2019. Por grandes agrupamentos industriais, os agrupamentos de bens Duradouros e de bens Intermédios
registaram os maiores crescimentos em 2021 enquanto o indice do agrupamento Energia decresceu.

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

Em dezembro, beneficiando de mais um dia atil, as vendas de cimento cresceram cerca de 15%. O crescimento
do consumo de cimento no 4° trimestre tera rondado os 7%, valor semelhante ao do 3° trimestre, mas inferior ao
do 1° semestre. Contudo, a desaceleragdo registada na segunda metade do ano podera ter sido invertida (ver
grafico) e nos inquéritos qualitativos de janeiro do INE o indicador de confianca do setor atingiu maximos. Num
setor que foi 0 menos afetado pela pandemia, o crescimento do consumo de cimento de 2021 face a 2019 ronda
05 20%.

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

Recuando a novembro (a mais recente informagdo mensal disponivel) o indice de Volume de
Negécios nos Servicos (série nominal, dados brutos) apresentou uma variagao homéloga de 20,6% (série
vhIVNS, grafico 4, dados brutos), com importante contributo do setor do alojamento e restauragdo. Em novembro
0 indice também ultrapassou os niveis homélogos de 2019. Mas o crescimento devera ter desacelerado em
dezembro devido a pandemia. Nos inquéritos de conjuntura do INE, o indicador de confianga do setor estabilizou
em dezembro, mas teve uma queda relevante em janeiro.

Grafico 4 | Variagdo homodloga 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
178% nas dormidas na hotelaria durante o 4° trimestre (-16,7% face a 2019). Entre os ndo residentes registou-
se, no 4° trimestre, um crescimento de 289% face a 2020 e de -25% face a 2019 (mas com -35% em dezembro
que, face a 2019, foi 0 més mais negativo do trimestre devido a vaga pandémica de dezembro e consequentes
limitacodes).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em dezembro, o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio
homoéloga de 6,5% (grafico 5, valores brutos, deflacionados), com 5,1% no agrupamento dos produtos
alimentares e um crescimento homélogo de 7,7% no grupo dos produtos ndo alimentares. No 4° trimestre o
crescimento homdlogo face a 2020 foi de 6,6% e em relagao a 2019 foi de 4,5%. O nivel médio deste indicador
em 2021 ultrapassou o de 2019.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em janeiro do corrente ano, as vendas de automéveis ligeiros de passageiros decresceram 2% em relagao
a 2021, continuando a verificar-se problemas nas entregas devido a crise dos semicondutores.
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6. EVOLUCAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA O 1° TRIMESTRE

Como se pode ver no gréfico 6, 0 indicador de tendéncia da atividade global (12), baseado nas variagdes
homélogas tendenciais dos indicadores setoriais antes analisados, registou uma subida pronunciada em outubro

e novembro e um menor crescimento em dezembro. Em média trimestral cresceu de forma relevante, em paralelo
com a aceleragao do crescimento homélogo do PIB no 4° trimestre de 2021.

Entretanto, ndo ha ainda informacao especifica suficiente para 2022, embora a informacao qualitativa obtida com
os inquéritos de conjuntura do INE de janeiro ndo seja negativa, apesar da excegdo do setor dos servigos, cuja
queda pronunciada pode ser uma reagao “atrasada” ao impacto da mais recente vaga pandémica. No geral, torna-
se provavel uma melhoria deste setor até marco, com a alteragdo na natureza da atual fase pandémica. Contudo,

quanto mais nao seja por mero efeito base, o crescimento homélogo da economia do 1° trimestre de 2022 devera
ser substancial.

De facto, o 1° trimestre de 2022 ird comparar com um dos periodos de menor producao trimestral durante a crise
sanitaria, o qual correspondeu ao segundo confinamento geral em vigor durante a maior parte o 1° trimestre de
2021. Por isso, bastara que o PIB do 1° trimestre de 2022 seja igual ao do trimestre anterior (ou seja, que se
registe uma variagcdo em cadeia nula) para que a variagdo homoéloga do PIB no 1° trimestre atinja cerca de 9%.
Mas é mais provavel que, com o levantamento das restricoes de atividade na atual fase da pandemia, o
crescimento em cadeia continue positivo, ainda que em desaceleragao face ao 4° trimestre de 2021.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Em conclusao, na expectativa de que até ao final do trimestre a crise sanitaria tende a melhorar e as restrigoes de
atividade a diminuir, espera-se que a variagdo em cadeia do PIB trimestral continuara positiva, ainda que em

desaceleracao face ao 4° trimestre de 2021, e, com o contributo de um efeito base bastante pronunciado, que a
variacao homoéloga do PIB durante o 1° trimestre de 2022 venha a rondar 10%.

Elaborado com informagao disponivel até 3 de janeiro.
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