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Investimento em Portugal brilha em ano de pandemia

O investimento é uma variavel fundamental, na medida
em que determina a capacidade produtiva, contribui para
0 aumento da produtividade e do crescimento econémi-
o, sustentando assim o aumento da riqueza a médio pra-
zo. Neste sentido, destacamos a resiliéncia desta compo-
nente durante a pandemia e a significativa recuperacao
no 1T21. Enquanto o PIB contraia 7,6% em 2020, o investi-
mento apenas caiu 1,8%; no 1S 21 o PIB aumentou 4,3%
homélogo (-0,7% em cadeia), o investimento avancou
8,1% (+2,9% em cadeia), colocando-se 2,3% acima do
nivel pré pandemia. Esta resiliéncia da continuidade ao
aumento do peso da FBCF no PIB iniciada em 2016. No
inicio de 2021, o investimento representava, cerca de 20%
do PIB, o nivel mais elevado desde 2010, mas ainda longe
dos niveis de 2000.

Quetipodeinvestimento contribuiu paraaresiliéncia
da formacao bruta de capital fixo?

Para a resiliéncia da FBCF contribuiram os aumentos do
investimento no setor da construcao (residencial e sobre-
tudo outro tipo de construcao), refletindo o seu forte
dinamismo durante a pandemia. Também o investimento
em maquinaria e equipamentos, depois de uma queda
nos primeiros trés trimestres de 2020, apresentou forte
recuperagao situando-se 3% acima do nivel pré pandemia
no final do 1S 2021.

Um olhar para as contas nacionais por setor institucional
mostra que o bom comportamento do investimento
durante a pandemia se relaciona com o aumento do
investimento publico. Este facto resulta do Estado ter rea-
lizado uma série de investimentos necessarios para o
combate a pandemia, nomeadamente equipamento
médico, ou a aquisicdo de material informatico no ambito
dos programas de alargamento da escola digital. Tam-
bém o investimento em obras publicas, colmatando défi-
ces do passado recente devido a necessidade de consoli-
dacdo orcamental e impulsionado pela proximidade das
elei¢des autarquicas (26 setembro 2021) contribuiu para a
sua expansao. Outros investimentos publicos terao limi-
tado quedas mais fortes de algumas das componentes da
FBCF, como é o caso da compra de material circulante
para o Metro de Lisboa. E também interessante ver que as
familias aproveitaram o facto das condicdes financeiras
serem muito acomodaticias para avangarem na compra
de casa'.

A evolugdo do investimento direto estrangeiro é indicati-
vo do grau de atratividade e competitividade de uma eco-
nomia, contudo o seu aumento nem sempre se traduz em

1. Até maio, as novas operacoes de crédito a residentes para compra de
casa apresentam ritmos de crescimento superiores a 30%.
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aumento real da formacéo bruta de capital fixo. Foi o que
aconteceu em Portugal, pois entre o final de 2019 e o pri-
meiro trimestre de 2021, o stock de IDE? em Portugal
aumentou 4 mil milhdes de euros, um aumento de 2,7%,
mas grande parte deste valor corresponde a M&A que
refletem apenas transferéncia de propriedade?, ndo se
traduzindo em aumento real do investimento (em contas
nacionais).

2. Excluindo Luxemburgo (18%) e Paises Baixos (21%), as principais ori-
gens do IDE sao Espanha (21%), Franca (8%) e Alemanha (4%). Principais
setores: atividades financeiras (22%), consultoria (18%), imobiliario (15%),
comércio e real estate (8%, respetivamente); industria (7%).

3. Dos negocios realizados em Portugal entre o final de 2020 e 0 1T 2021,
refere-se em 2020 a venda da Brisa (concessionaria de autoestradas) ao
fundo Arcus, consércio formado por investidores holandeses, sul corea-
nos e suicos por cerca de 3 mil milhdes de euros; ja em 2021 da Aquapor,
companhia gestora de sistemas de agua e residuos pela empresa france-
sa Saur por 200 milhdes de euros.

SETEMBRO 2021



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

0 que esperar nos proximos trimestres?

Os indicadores mais recentes sugerem que a tendéncia de
recuperagao se mantera ao longo do ano. Destes referi-
mos que o inquérito realizado ao setor empresarial duran-
te o segundo trimestre, acerca das intencdes de investi-
mento indica que estas pretendem aumentar em 4,9% o
investimento a realizar em 2021, ou seja um aumento de 6
décimas face ao inquérito anterior realizado em outubro
2020. O controle da pandemia e o consequente aligeirar
das restricoes a mobilidade favorece melhores perspetivas
para a evolugdo da procura, suportando, depois de um
periodo de grande incerteza, a concretizacao de investi-
mentos que foram adiados no periodo mais grave da pan-
demia. Para além de 8 dos 13 setores incluidos no inquéri-
to mostrarem maior aptidao para a realizacdo de
investimentos em 2021, é também significativo das boas
perspetivas para a evolucao da procura o facto de 36% do
investimento projetado se destinar a aumentar a capaci-
dade instalada.

0 mesmo inquérito sugere que os contributos para o
investimento no que resta do ano se podem alterar. De
facto, as empresas do setor da constru¢do encontram-se
entre as que esperam reduzir o investimento face a 2020.
Esta queda refletira o fim de alguns projetos de obras
publicas mais relacionados com o periodo eleitoral, que
tera impulsionado o investimento do setor em 2020, mas
que tendera a diminuir na proximidade do fim dos respe-
tivos projetos. Pelo contrério, no médio prazo é expecta-
vel que o investimento na area da construcao residencial
aumente, tendo em conta as intencdes inscritas no Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia que apontam para um inves-
timento na ordem 1.500 milhdes de euros na érea da habi-
tacdo social.

Contrariamente, o investimento em equipamentos de
transporte podera registar um impulso significativo, na
medida em que as empresas do setor esperam aumentar
em 43% o investimento a realizar este ano. Por seu turno,
o investimento em maquinas e equipamentos devera
manter a tendéncia positiva registada desde o 3T 2020, na
medida em que a realizacao de investimentos para substi-
tuicdo de componentes produtivas é principal finalidade
dos investimentos planeados.

Em resumo, suportado pelo investimento publico e, em
menor escala, pelo investimento residencial, a tendéncia
de recuperacao gradual do investimento para niveis an-
teriores a crise financeira ndo se inverteu durante a pan-
demia. Nos proximos anos o facto de Portugal ir receber
montantes elevados de fundos comunitérios devera con-
tribuir para sustentar este dinamismo. Além disso, se estes
fundos forem usados de forma adequada e eficaz, podem
ter um impacto significativo na produtividade e no cresci-
mento potencial.
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Investimento por setor institucional
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Investimento direto estrangeiro: 1T 21 vs 2019
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Inquérito as empresas sobre intencoes

investimento em 2021

Setores que esperam maior Expetativa de

incremento no investimento, ind (\I/g\rlieasg?ggg;l Peso(;c; VAB

transformadora pelo peso no VAB ¢ 4
esperada, %)

Aumento do investimento 49

nominal esperado g

Transporte e armazenagem 429 49

Ativ. Financeiras e seguros 384 49

Captacao, tratamento e

distribuicdo de dgua; 315 09

saneamento, gestao de residuos ! '

e despoluicao

Industria transformadora 43 172

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE

SETEMBRO 2021



