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Enquadramento Internacional

*

Recentemente, registou-se um agravamento da pandemia de COVID-19 (com nova
variante) no centro da Europa, o qual tem vindo a determinar medidas de maior res-
tricdo a atividade econdmica e de confinamento, com possivel impacto no enfraqueci-
mento da economia mundial em finais de 2021.

No terceiro trimestre de 2021, a producao industrial mundial desacelerou significativa-
mente para 6,2% em termos homologos (15% no segundo trimestre) e o comércio
mundial de mercadorias também abrandou de forma acentuada, especialmente nas
economias avancadas, em resultado da persisténcia dos estrangulamentos da oferta
mundial de bens intermédios.

Os indicadores disponiveis para os EUA indicam uma melhoria da atividade econdmica
e do mercado de trabalho no inicio do quarto trimestre de 2021. Em outubro de 2021,
a taxa de desemprego desceu para 4,6% (4,8% no més anterior) e a taxa de inflacdo
homodloga manteve-se elevada, tendo acelerado para 6,2% (5,4% em setembro).

O PIB da Unido Europeia (UE) e da area do euro (AE) melhorou para um crescimento
de 2,1% e 2,2% em cadeia, respetivamente, no terceiro trimestre de 2021. Em termos
homologos, este indicador abrandou para 3,9% e 3,7%, respetivamente, para a UE e
AE (13,7% e 14,2%, respetivamente, no segundo trimestre). O indicador de senti-
mento econdmico estabilizou tanto na UE como na AE no conjunto dos meses de ou-
tubro e novembro de 2021, interrompendo a evolugdo crescente dos ultimos trimes-
tres. Em outubro de 2021, a taxa de inflacdo homdloga da area do euro acelerou para
4,1% (3,4% em setembro) devido sobretudo ao forte crescimento dos pregos de ener-
gia e, subiu para 1,7% em termos de variacdo média dos Ultimos 12 meses (1,4% no
més anterior).

O preco do petréleo Brent diminuiu ligeiramente para 82 USD/bbl (72 €/bbl) em no-
vembro de 2021 (até ao dia 26) perante o recente anuncio de uma agdo concertada
entre os EUA, China, Japdo, Coreia do Sul e Reino Unido de recorrerem as reservas
estratégicas, a fim de controlar os precos elevados do petréleo.

Em novembro de 2021 e, até ao dia 26, as taxas de juro de curto prazo subiram nos
EUA; enquanto diminuiram na area do euro, para 0,16% e -0,57%, respetivamente.
As de longo prazo, mantiveram-se num nivel elevado nos EUA (em torno de 1,5%, no
dia 26 de novembro de 2021) influenciado pelo inicio da redugdo dos estimulos mone-
tarios (tapering) decidido na reunido da Reserva Federal no inicio do més. Os prémios
de risco dos paises periféricos da area do euro aumentaram, tendo no caso de Portugal
subido para 69 p.b., no dia 26 de novembro (62 p.b. no final de outubro).

O euro depreciou-se significativamente face ao ddlar, para se situar em 1,13 no dia 26
de novembro de 2021 (1,16 no final de outubro).

Conjuntura Nacional

*

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no terceiro trimestre, o Produto In-
terno Bruto (PIB) em termos reais registou uma variagdo homéloga de 4,2% (16,1%
no primeiro trimestre).

Em novembro, verificou-se uma melhoria nos indicadores de confianca nos sectores
da indulstria e servigos, e uma deterioragdo nos sectores da construgdo e do comércio,
em relagdo ao més de outubro.
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No trimestre terminado em outubro, comparativamente com o terceiro trimestre, ve-
rificou-se uma deterioracdo no indice de producdo da industria transformadora e um
crescimento no indice de volume de negdcios no comércio a retalho.

O indice de volume de negdcios nos setores da industria transformadora e dos servicos,
no terceiro trimestre, registaram um crescimento menos acentuado comparativamente
ao segundo trimestre.

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no terceiro trimestre de 2021,
o Consumo Privado apresentou um crescimento homologo de 4,6% em volume (18,8%
no trimestre anterior);

As vendas de automoveis ligeiros de passageiros apresentaram, em outubro, uma di-
minuicdo homologa de 22,7%;

No terceiro trimestre, em termos homélogos, a FBCF registou um crescimento de 1,5%
(que compara com um crescimento de 13,6% no segundo trimestre). Registou-se um
crescimento nas componentes de maquinas e equipamentos e na construgdo e uma
quebra na componente de material de transporte.

Os dados relativos as Contas Nacionais Trimestrais do INE, apontam para um cresci-
mento nas exportacdes de bens e servicos de 10,2% no terceiro trimestre (39,8% no
segundo trimestre) e um crescimento nas importagdes de 11% (36,3% no segundo
trimestre)

O défice acumulado da balanca corrente, até setembro de 2021, foi de 1 722 milhGes
de euros. No mesmo periodo registou-se uma capacidade de financiamento da balanca
corrente e de capital de 1 203 milhdes de euros.

A taxa de desemprego em outubro situou-se em 6,4%, valor idéntico ao registado no
més anterior, com o numero total de desempregados registados no pais a diminuir
12,9% face a outubro de 2020;

Segundo a estimativa rapida para novembro a variagdo homdloga do IPC e do IPC
subjacente foi de 2,6 % e de 1,8% respetivamente. No setor industrial, os pregos
aumentaram 15,9% em outubro.

No final de outubro de 2021, a execugao orgamental das Administragdes Publicas apre-
sentou um défice de 6 673 M€, o correspondendo a uma melhoria de 650 M€ face ao
mesmo periodo do ano anterior. O Saldo Primario registou um défice de 117 ME (menos
104 M€ que no periodo homdlogo). Estes resultados continuam a ser condicionados
pelos efeitos da pandemia de COVID-19 cujo efeito no Saldo Global se estimaem 5 126
ME€.

A evolugdo da receita, que aumentou 4 888 M€ face ao mesmo periodo de 2020, re-
sultou sobretudo do crescimento da Receita Fiscal (4,7%), das Contribuigdes Sociais
(7,5%), bem como das Outras Transferéncias Correntes (58%), em parte justificado
pela transferéncia de fundos europeus. Do lado da despesa, o acréscimo foi de 4 238
M€ e destaca-se o crescimento das Outras Transferéncia Correntes (5,5%), das Des-
pesa de Capital (25,9%) e com o Pessoal (4,8%).

Por subsectores, a Administragdo Central registou um défice de 7 596 M€, enquanto
0s restantes subsectores registaram excedentes, em particular de 860 M€ no subsector
Seguranga Social e de 63 M€ nas Administracdes Regional e Local.

De acordo com o Banco de Portugal, no final de setembro de 2021, a divida publica
atingiu 271 509 M€, uma diminuigdo de 2 076 M€ face ao més anterior e mais 1 018
M€ que no final de 2020. A divida liquida de depdsitos das administragdes publicas
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registou uma diminuicdo de 2 576 M€ face ao verificado no final de agosto e mais
2 384 ME que no final do ano de 2020.

No final de outubro, a divida direta do Estado atingiu 270 216 M€ (menos 282 M€ que
no final do més anterior) e 269 821 M€ apods cobertura cambial. Para esta evolucdo
contribuiu a amortizacdo liquida de divida transacionavel, (283 M€), parcialmente
compensada pela emissdo liquida de Obrigagdes do Tesouro (100 M€).

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recente-
mente divulgados! apontam para um crescimento homdlogo das exportagdes de mer-
cadorias de 20,1% nos primeiros nove meses de 2021. Neste mesmo periodo, as im-
portacdes aumentaram 18,1%, o que levou a um agravamento do défice da balancga
comercial (fob-cif) de 10,8%, correspondendo a -1 191 milhdes de euros. A taxa de
cobertura das importagOes pelas exportagoes foi de 79,3%, mais 1,3 p.p. que em igual
periodo de 2020.

Nos primeiros nove meses de 2021, o crescimento homologo das exportacdes de mer-
cadorias, excluindo os produtos energéticos, foi inferior ao crescimento das exporta-
coOes totais (18,4%). As importagoes registaram uma variagdo homadloga positiva infe-
rior ao crescimento das exportagdes (15,8%), o que levou a um agravamento do saldo
negativo da respetiva balanca comercial em 3,7%.

No ultimo ano a terminar em setembro de 2021, as exportagdes de mercadorias cres-
ceram 13,5% em termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu posi-
tivamente para este comportamento. Destaca-se o contributo dos “Minérios e metais”
(+2,7 p.p.), dos “Quimicos” (+2,6 p.p.) e das “Maquinas e aparelhos e suas partes”
(+2,5 p.p.). Nos primeiros nove meses de 2021, deve igualmente destacar-se o con-
tributo positivo dos produtos “Minérios e metais” (+3,6 p.p.), seguido do contributo
das “Quimicos” (+3,3 p.p.) e dos “Maquinas e aparelhos e suas partes” (+3,1 p.p.).

De janeiro a setembro de 2021, as exportacdes para o mercado comunitario cresce-
ram, em termos homologos, 19,3% e contribuiram em 13,8 p.p. para o crescimento
das exportacdes totais de mercadorias. As exportagdes para os paises da UE-14 cres-
ceram 19% e as exportacdes para os paises do Alargamento aumentaram 23,4%,
sendo os respetivos contributos para o crescimento do total das exportacdes de
12,7 p.p. e 1,1 p.p.. As exportagdes para a Espanha, o principal mercado de destino
das exportagdes portuguesas de mercadorias (26,3% do total de janeiro a setembro
de 2021), registaram o maior contributo Intra UE-14 (+6,4 p.p.) para o crescimento
das exportagOes, seguidas das exportacdes para Franga e Alemanha (+2,1 p.p. e
+1,2 p.p., respetivamente).

Nos primeiros nove meses de 2021, as exportagdes para os Paises Terceiros registaram
um crescimento homélogo de 22,1%, representando 28,9% do total das exportagdes
nacionais (+0,5% face ao periodo homdlogo). Destaca-se o comportamento positivo
das exportagdes para Marrocos (+80,1%), China (+35%) e EUA (+34,2%).

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o més de setem-
bro de 2021, as Exportagdes de Bens e Servicos registaram um crescimento homadlogo
de 17,3% nos primeiros nove meses de 2021. A componente de Bens registou uma
melhor performance relativamente a dos Servigos (21,1% e 8,8%, respetivamente) e
contribuiu positivamente (14,6 p.p.) para o crescimento do total das exportacoes.

1 Resultados mensais preliminares de janeiro a setembro de 2021.
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