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Portugal: Com forte recuperagao do PIB no 3T 2020 revimos cenario macro

Dados

e O PIB em Portugal aumentou 13.3% em cadeia no 3T 2020 (-13.9% no 2T 2020)
e Em termos homdlogos, a queda foi de 5.7% (-16.4% no 2T 2020)

Comentario

e Confirma-se a impressionante recuperacdo da atividade no terceiro trimestre, evidenciando a
capacidade da economia reativar-se mal as restricdes por causa da COVID-19 sdo levantadas. A
recuperagao foi generalizada entre os varios setores, exceto turismo, ainda muito penalizado pelas
restricdes internacionais e por comportamentos mais cautelosos por parte dos individuos.
Resumidamente, o crescimento foi sobretudo impulsionado pelo consumo privado e pelas exportagoes.

e Embora o ambiente continue sujeito a um elevado grau de incerteza tanto interna como
internacionalmente, a publicagdo do PIB no 32 trimestre levou-nos a rever em alta a previsao para a taxa
de variacao do PIB em 2020, apesar da esperada contra¢ao no 42 trimestre resultante das novas restrigcoes
a mobilidade para combater o aumento das infegdes.

e De facto, o aumento das infecGes desde outubro e a imposicdo de novas medidas de confinamento
(parciais e localizadas) desde o inicio de novembro é ja evidente no comportamento dos indicadores de
mobilidade e dos poucos indicadores de atividade disponiveis para o més de novembro. Por exemplo, até 23
de novembro, o nimero de carros vendidos por dia tinha caido 36% face a outubro e as partidas de avides
diminuiram cerca de 28% mom; mas os dados relativos a outubro ja mostravam um abrandamento da
atividade: a realizacdo de pagamentos com cartdo estabilizaram yoy depois de em setembro terem
recuperado 1,5% e as vendas de cimento desaceleraram bastante, avan¢ando apenas 1,3% yoy. Os
indicadores de mobilidade para realizagdo de compras e atividade de lazer estdo a recuar desde outubro,
ainda que permanegam muito acima dos niveis de abril/maio. Este recuo tornou-se ainda mais evidente em
novembro, quando entraram em vigor as novas medidas restritivas da mobilidade. Desta forma, e admitindo
que o grau de confinamento ndo se agrava até ao final do ano, antecipamos que o PIB contraia 2,6% no 42
trimestre e que a contragdo da economia se fique pelos 8,3% em 2020 (antes esperdvamos uma queda de
10%).

e A queda esperada no 42 trimestre devera revelar-se pontual e em 2021 a trajetdria de recuperagdo
consolidar-se-a e fortalecer-se-a ao longo do ano. O fator mais importante para este cendrio é o inicio da
vacinag¢do esperado ja nos primeiros meses do novo ano, primeiro dos grupos de maior risco e depois, de
forma paulatina, se estenda ao resto da populagdo. Também o melhor conhecimento da doenca e a
possibilidade de combaté-la com medidas de confinamento mais suaves permitira a retoma da atividade nos
primeiros meses de 2021. A verificagao destes factos permitird a recuperac¢ao da confianga que se traduzira
num avango em cadeia de 1,7% do PIB no 12 trimestre 2021. Nos trimestres seguintes esperamos que a
tendéncia de retoma se consolide, beneficiando da recuperacdo da mobilidade que se traduzird nalguma
recuperacgao da atividade turistica. De facto, antecipamos que em 2021 a atividade turistica recupere para
cerca de 75% do nivel de 2019, depois de em 2019 ter ficado 60% abaixo do nivel pré-pandémico.

e Para além dos beneficios associados a vacinagdo, também esperamos que a atividade continue a ser
apoiada pela politica fiscal moderadamente expansionista e pelo plano de recuperagdo europeu Next
Generation EU (NGEU), do qual Portugal podera vir a receber até em 2021 2,3 mil milhGes de euros,
equivalente a 1,1% do PIB.
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e Todos estes fatores em conjunto contribuem para que o PIB avance perto de 5% em 2021, reduzindo a
perda acumulada do PIB em 2020-21 em 3,8%. O crescimento esperado para 2022 e 2023 é de 3,2% e 1,8%,
respetivamente, permitindo que no ultimo semestre de 2023 a economia volte aos niveis pré-pandemia.

e Enfim, a incerteza em torno deste cendrio é ainda elevada e muito dependente da eficacia da vacina e
tratamento da doenca. Adicionalmente serd necessario que as medidas de retoma da atividade,
nomeadamente as inscritas no plano de recuperacdo e resiliéncia, sejam realmente as necessarias para
impulsionar a economia e sejam realmente implementadas.
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Fonte: BPl Research com base no INE
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o 4T19 1T20 2T20 3T20
Variagdo trimestral .
real estim.
Consumo privado 0,3 -2,7 -13,0 12,8 6,5
Consumo publico 0,8 -1,5 -3,9 6,5 5,0
Investimento 0,7 0,3 -9,2 9,6 -10,0
Exportagoes 3,8 -6,7 -37,0 38,9 26,3
Importagdes 0,8 -1,9 -29,2 26,5 15,0
PIB real 0,7 4,0 -139 133 6,1
. i 4T19 1T20 2T20 3T20
Varia¢do homaloga .
real estim.
Consumo privado 2,4 -1,0 -144 -43 -104
Consumo publico 1,7 0,1 -4,1 1,7 1,0
Investimento 2,6 -0,4 -8,5 0,5 -17,5
Exportagoes 5,9 -49 -394 -15,2 -22,1
Importagdes 3,2 -1,9 -29,2 -11,4 -19,8
PIB real 2,3 -24 -164 5,7 -114
Emprego 0,2 -0,5 -3,5 -2,6 -6,3
Deflator do PIB 1,6 1,9 4,5 2,2 -
PIB nominal 4,0 -06 -12,7 -3,6 -
PIB nominal (Mil M€, acum. 4T) 207,5 209,3 211,2 213,33 -

Fonte: BPI Research com base em dados do Datastream e INE
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