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SUMARIO

Segundo a estimativa preliminar/rdpida do INE, o PIB portugués cresceu, em volume, no 1° trimestre de 2022,
11,9% em termos homologos e 2,6% face ao trimestre anterior. Este crescimento, bastante acima das previsoes,
configura uma retoma robusta das atividades mais condicionadas pela pandemia, nomeadamente do setor dos
senvigos e da procura externa turistica, que, apesar da guerra na Ucrdnia e do agravamento da inflacdo, se
considera ter condigdes para prosseguir nos proximos trimestres, ainda que a ritmos sucessivamente mais
moderados.

Em abril, depois da queda de margo precipitada pela invasao e guerra na Ucrdnia, o sentimento economico voltou
a descerna Area Euro, embora tenha comegado a estabilizar e inverter em alguns paises. Em Portugal, a evolugdo
em abril foi positiva, sustentada por uma subida pronunciada no setor dos servigos, e em especial do turismo.

Atendendo ao crescimento registado no 1° trimestre e a evolugdo mais provavel para os proximos trimestres, a
previsdo para o crescimento da economia portuguesa em 2022 é revista para o intervalo de 6,0% a 7,2%, tendo
esta previsdo subjacente a nao deterioracdo da situagdo geopolitica ou das suas consequéncias economicas para
aUE.

ISEG, 10/05/2022; elaborado com informacéo disponivel até 9 de maio.
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0. VARIACAO DO PIB NO 1° TRIMESTRE DE 2022

Segundo a estimativa rapida do Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 1° trimestre de 2022 a economia
portuguesa registou um crescimento de 2,6% em relagao ao trimestre anterior e de 11,9% em termos homélogos,
valores bastante acima do esperado. De facto, devido ao confinamento homélogo do 1° trimestre de 2021, era
esperado um forte efeito base que, s6 por si, justificaria um crescimento homélogo de mais de 9%. Contudo,
esperar-se-ia uma desaceleracao do crescimento em cadeia que se situara em 1,7% no 4° trimestre de 2021. Mas
o0 crescimento em cadeia nao s6 ndo decresceu como acelerou e, mais cedo do que o esperado, o PIB trimestral
portugués superou em 1,2% o anterior maximo trimestral registado no 4° trimestre de 2019.

Nesta primeira avaliagao, a andlise do INE é parca em explicagdes detalhadas para a origem deste crescimento
mas pode destacar-se, em termos homoélogos, o maior contributo da Procura Interna (Pl), em particular do
Consumo Privado (CP), e igualmente, um maior contributo positivo da Procura Externa Liquida (PEL) devido a um
abrandamento das Importagdes em volume e a uma ligeira aceleracao das Exportacées em volume (ancorada na
recuperacao da atividade turistica). Note-se que, no caso da PEL, em termos nominais o saldo negativo externo
tera aumentado, mas devido a maior subida de precos nos combustiveis e outros os deflatores das importagdes
foram bastante superiores aos das exportagdes, assim justificando um maior contributo positivo para o
crescimento em volume do PIB. Em relagao ao crescimento em cadeia, as explicacdes do INE para a sua aceleracao
sao basicamente semelhantes.

Grafico 0 | Variagdes % homdlogas do PIB trimestral

A comparagdo com o desempenho econdmico de 11 paises da UE, cujas estimativas de crescimento foram
divulgados pelo EUROSTAT, mostra que, no 1° trimestre, entre estes paises, Portugal foi o que mais cresceu, tanto
em cadeia, quanto em termos homalogos. De facto, ha quatro trimestres que tanto em termos homalogos, quanto
em cadeia, Portugal cresce mais do que a Area Euro (AE). Em particular, no 1° trimestre de 2022 a AE cresceu 5%
em termos homélogos e apenas 0,2% em cadeia, sendo provavel que alguns paises tenham tido um primeiro
impacto negativo decorrente da guerra na Ucrania.

Os diferentes ritmos de crescimento entre paises estao relacionados com a estrutura da sua economia e com
efeitos base originados pelos periodos de maior intensidade local da pandemia. No caso portugués, tendo a
atividade turistica um peso relevante, Portugal foi dos paises que mais decresceu no primeiro ano da pandemia, e
que recuperou abaixo da média em 2021 (sobretudo devido ao 1° trimestre). Agora, com a pandemia controlada,
e a retoma da procura turistica internacional, o desempenho portugués inverte-se.
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1. CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS DE CONJUNTURA EM ABRIL

Em abril, ver grafico 1, depois de uma descida em marco relacionada com a invasao da Ucrania, tanto o indicador
mensal de Clima Econémico do Instituto Nacional de Estatistica (ICLIMA.S, INE) como o indicador de Sentimento
Econdmico do EUROSTAT (SENTIUE.S, EUROSTAT) inverteram o seu andamento, mais pronunciadamente o
indicador do Eurostat, recuperando parcialmente a queda do més anterior.

Por setores de atividade, a evolucao dos indicadores de confianga em abril regista como facto mais relevante uma
subida muito pronunciada no setor dos servigos, que atinge valores maximos e que, depois de um recuo em janeiro,
cresceu visivelmente nos (iltimos trés meses. Esta evolucao estara a refletir a abertura generalizada das atividades
de servigos apos as limitagdes de atividade impostas. Nos restantes setores inquiridos a evolugao dos indicadores
de confianca foi mista, com subida na indistria, descida no comércio a retalho (mas subida no comércio total
devido ao comércio por grosso - INE) e descida na construgao (o que ocorre pelo terceiro més consecutivo).

0 indicador de confianga dos consumidores subiu muito ligeiramente em abril, depois de uma pronunciada queda
registada em margo apos a eclosdo da guerra na Ucrania. O seu nivel permanece muito abaixo dos atuais niveis
de confianga dos setores empresariais, o que ja acontecera durante a pandemia.

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 Econémico desceu, com algum significado, em margo
e, de forma mais moderada, em abril. Esta descida acompanhou a emergéncia da guerra na Ucrania. Entre os
paises com maior peso econdémico, a queda foi generalizada e relativamente pronunciada em margo, mas a
evolucao foi mais diversificada em abril. Neste més, a Espanha e Franca registaram quedas, a Alemanha
estabilizou e a Italia subiu, tal como Portugal.

0 indicador de confianga dos consumidores da Area Euro desceu marginalmente em abril, depois da queda
pronunciada do més anterior. Neste caso, por paises, as diferengas em relagdo a margo foram positivas, mas
relativamente pequenas, em Espanha, Franca e Itdlia. Na Alemanha a confianca dos consumidores voltou a descer
em abril e essa descida foi mais ampla.
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2. PRODUGAO INDUSTRIAL

Em marco, com menos um dia util homélogo, o indice de Producao Industrial (INE, dados brutos) registou uma
variacdo homéloga de -1,1% (série vhIPIg no grafico 2; a variagdo na indlstria transformadora foi de -0,6%). No 1°
trimestre de 2022 o indice decresceu, em termos homélogos, 2,7% em relagdo a 2021 (-4,2% em relagdo a 2019)
tendo a producéo dos agrupamentos energia e bens de investimento decrescido substancialmente e a producéao
dos agrupamentos bens de consumo e bens intermédios crescido. Como se mostra no grafico, em margo registou-
se uma melhoria relativa na evolugéo do indice total.

Grafico 2 | Variagdo homéloga da produgao industrial
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Em margo e abril o consumo de energia elétrica, corrigido de dias lteis e temperatura, subiu, respetivamente, 8,4%
e 5,5%, crescimentos superiores aos dos meses anteriores.

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

Em mar¢o, com menos um dia itil, as vendas de cimento decresceram cerca de 3%. O crescimento do consumo
de cimento no 1° trimestre tera rondado os 11%, valor superior ao do 2° semestre de 2021, que rondou 0s 7%. Em
tendéncia, o crescimento homélogo (vhCCIMT) subiu lentamente desde meados do ano anterior (ver grafico).
Contudo, o indicador de confianga do setor decresceu em margo e abiil.

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

Recuando a fevereiro (a mais recente informacdo mensal disponivel) o indice de Volume de Negdcios nos
Semvigos (série nominal, dados brutos) apresentou uma variagdo homéloga de 33% (série vhIVNS, grafico 4, dados
brutos) em relagao a 2021 e de 8% em relacao a 2019. Nos inquéritos de conjuntura do INE, o indicador de
confianca do setor subiu substancialmente em marco e abril.

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
cerca de 400% nas domidas na hotelaria durante o 1° trimestre (-18,8% face a 2019). Entre os ndo residentes

esse indicador registou, no 1° trimestre, um crescimento de quase 850% face a 2021 e de -26,4% face a 2019
(com -16,5% em marco).

5. VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em margo, o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho registou uma variagio homéloga de 10%
(grafico 5, valores brutos, deflacionados), com -3,3% no agrupamento dos produtos alimentares e um crescimento

homaélogo de 22,9% no grupo dos produtos ndo alimentares. No 1° trimestre o crescimento homélogo face a 2021
foi de 12,5% e em relacdo a 2019 foi de 7,8%.

Grafico 5 | Variagdo homologa do volume de negdcios no comércio a retalho
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Em abril do corrente ano, as vendas de automdveis ligeiros de passageiros decresceram 16,1% em relagao a 2021
(-41,2% face a 2019). Continua a verificar-se um estrangulamento da oferta devido a crise dos semicondutores.
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6. EVOLUGAO DO INDICADOR DE TENDENCIA E EXPECTATIVAS PARA 0 2022

Como se pode ver no grafico 6, o indicador de tendéncia da atividade global (1Z), que tem por base as séries das
variacoes homologas tendenciais antes analisados, registou, com oscilagdes, subidas até margo. Ou seja,
passamos por um periodo de aceleragdo do crescimento global originado por efeitos base e por uma retoma
acentuada da atividade de servigos e da procura turistica. Este crescimento homélogo ird agora desacelerar,

embora se va manter bastante positivo até ao final do ano. Mas os efeitos base de maior dimensao estao a esgotar-
se e as taxas de crescimento tenderao a assumir valores mais normais.

Entretanto, dado o nivel do produto global atingido no primeiro semestre, a questao que se poe é se ira continuar
a haver nos proximos trimestres um crescimento em cadeia positivo, ou ndo, e qual a sua dimensao. De facto, o
nivel do PIB no 1° trimestre faz com que, mesmo sem crescimento em cadeia até ao final do ano, o crescimento
anual em 2022 se venha a fixar em cerca de 6,4%, valor que excede as melhores previsoes anteriores a estimativa
do INE para o 1° trimestre. Na realidade, nao é impossivel um crescimento anual inferior, com taxas de crescimento
trimestrais marginalmente negativas, o que poderia acontecer na segunda metade do ano. Este cenario torna-se

mais provavel se o crescimento da AE se aproximar da recessao até ao final do ano devido a guerra da Ucrania.

Grafico 6 | Indicador Coincidente (1Z) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)
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Contudo, o que atualmente se considera mais provavel para Portugal é um cenario com crescimentos positivos em
cadeia do PIB trimestral, ainda que a diminuir fortemente até ao final do ano. Em termos de despesa, o crescimento
basear-se-a no Consumo Privado (sustentado na poupanga “forcada” pela pandemia e que durante alguns meses
permitird contrabalangar a inflagao) e no Investimento. O contributo da PEL também, devera ser positivo pelo
menos no atual trimestre. Numa ética de produgao, considera-se existir espago para que a atividade nos servicos
(e em particular no turismo, que ainda estd a alguma distancia dos niveis de 2019) continue a crescer, assim como

a construgdo. No caso da indiistria a conjuntura é mais incerta, pois é desfavoravel para alguns setores e podera
nalguns casos depender mais de fatores externos.

Assim, atendendo ao crescimento registado no 1° trimestre e a evolugdo mais provavel para os proximos
trimestres, a previsao para o crescimento da economia portuguesa em 2022 é revista para o intervalo de 6,0% a

7,2%, condicionada a uma evolugdo ndo mais negativa do que a atual da guerra na Ucrania e das suas
consequéncias econdmicas para a Europa.
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