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Portugal fechou 2019 com
robustez, mas nao é imune ao
impacto do coronavirus

A economia cresceu solidamente 2,2% em 2019. Atividade
acelerou no 4T 2019 (2,2% homologo e 0,7% em cadeia) gragas
a uma contribuicdo da procura externa (+1,3 p.p.) melhor do
que a prevista, em parte é consequéncia das revisoes estatisti-
cas que o Banco de Portugal efetuou nas séries da balanca de
pagamentos. A procura interna teve uma contribuicao mais
moderada no Ultimo trimestre, mas no conjunto do ano de
2019 permaneceu como motor da expansdo. A evolucao de
2,2% do PIB em 2019 reflete uma contribuicao de 2,7 p.p. por
parte da procura interna (destacando-se o investimento, que
cresceu 6,5%, impulsionado pela aceleracao do investimento
em produtos de propriedade intelectual de 6,5% e pelo investi-
mento na construcdo de 9,4%), enquanto no conjunto doanoa
procura externa teve uma contribuicdo negativa para o PIB de
0,6 p.p., 0 que explica, em grande parte, a desaceleracao do PIB
em comparagao com os 2,6% registados em 2018. No entanto,
para 2020 alguns indicadores comecam a mostrar alguma
deterioragao. Assim, enquanto em janeiro os indicadores coin-
cidentes do Banco de Portugal permaneceram robustos (2,0%
na atividade agregada e 2,4% no consumo privado), em feve-
reiro os indices de confianca do consumidor e da industria cai-
ram para -8,1 pontos (o nivel mais baixo desde junho de 2019)
e —4,2 pontos, respetivamente. Esta queda deveu-se principal-
mente as expectativas menos positivas em relacao a situacao
econdémica do pais nos proximos 12 meses, o que pode refletir
as incognitas em relacdo aos efeitos do coronavirus COVID-19.
E justamente este fator de incerteza que, apesar do forte cresci-
mento de 2019, nos impediu de melhorar a nossa previsao de
crescimento para 2020 (1,7%). Todavia, perante o alastramento
da doenca, o cendrio para a atividade econémica tem forte pro-
babilidade de vir a ser revisto em baixa.

Desaceleracao do mercado de trabalho no periodo final de
2019. A populagao empregada continuou a aumentar no 4T
2019 (+24.600 pessoas), mas a um ritmo mais lento do que no
passado (0,5% em termos homélogos, em comparagao com
0,9% no 3T e 2,3% na totalidade de 2018). A taxa de desempre-
go aumentou para 6,7% (em comparagao com 0s 6,1% do 3T).
A deterioracdo da taxa de desemprego no final do ano é nor-
mal, mas desta vez foi superior a esperada devido ao forte
aumento da populacdo ativa e, principalmente, da populagao
ativa estrangeira, além da menor capacidade de criacdo empre-
go numa fase mais madura do ciclo. Em 2020 esperamos que o
mercado de trabalho continue a melhorar, mas a um ritmo infe-
rior ao registado nos ultimos anos, trajetoria sujeita também a
incerteza devido ao impacto do coronavirus na economia.

A balanca corrente termina 2019 com ligeiro défice. Apds
seis anos em terreno positivo, a balanca corrente fechou 2019
com um défice de —0,1% do PIB (181,5 milhdes de euros), repre-
sentando uma deterioracdo de 3 décimas face aos +0,2% de
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2018. Este comportamento resultou do agravamento do défice
comercial de bens (7,9% do PIB, +2 décimas do que em 2018, e
devido ao impulso das importagdes em termos de investimen-
to) e do menor superavit de servigos nao turisticos (+2,1% do
PIB, 0,25 p.p. do que em 2018); o superavit turistico melhorou
1 décima, para 6,2% do PIB. Por sua vez, a soma da balanca cor-
rente e do saldo de capital permaneceu positiva, permitindo
continuar a reduzir a divida externa. Especificamente, o supera-
vit conjunto foi de +0,9% do PIB (menos 5 décimas do que em
2018) e a divida externa reduziu para 85,1% do PIB (89,5% em
2018).

A atividade turistica acelerou em 2019. Portugal registou um
total de 27 milhdes de turistas, dos quais 11 milhdes nacionais
e 16 milhdes estrangeiros. Isto representou um aumento na ati-
vidade turistica de 7,3% em 2019 (5,3% em 2018), com um
aumento no numero de turistas internacionais de 7,1% (4,8%
em 2018). Os turistas provenientes de Espanha, EUA e do Brasil
foram os principais responsaveis por esta dinamica e represen-
taram mais da metade do crescimento total de turistas estran-
geiros. A receita média por quarto disponivel aumentou nova-
mente em 2019, situando-se em 49,4 euros (48,5 euros em
2018), sendo que as receitas dos estabelecimentos de aloja-
mento turistico cresceram 7,3%. Se estas tendéncias continuas-
sem, Portugal poderia superar os 17 milhdes de turistas inter-
nacionais em 2020. No entanto, o turismo serd um dos setores
mais castigados pela emergéncia sanitaria do coronavirus.

A taxa de inflacao permanece reduzida. Em fevereiro, a taxa
de inflagdo geral desacelerou para 0,4% homologo (0,8% em
janeiro), devido a queda dos precos da energia e a reducdo da
taxa de inflacao subjacente. Esta taxa exclui os precos da ener-
gia e dos alimentos ndo transformados, e situou-se em 0,1%
homologo, menos 0,3 p.p. do que em janeiro.

A procura de crédito permaneceu forte em 2019. A nova con-
cessao de crédito ao setor privado nao financeiro cresceu 8,9%
em termos homologos em 2019 (12,3% em 2018). Por segmen-
tos, o novo crédito para a compra de habitacdo aumentou nos
ultimos meses, apos a desaceleracao registada na primeira par-
te do ano (+10,4% em 2019). Por outro lado, o crédito ao con-
sumo também foi dinamico, com um crescimento de 14,8%. No
entanto, nos dois casos os nimeros refletem um efeito de base:
nos ultimos meses de 2018 ambos os segmentos de crédito
foram afetados negativamente pela implementacao, por parte
do Banco de Portugal, de medidas macroprudenciais mais res-
tritivas em matéria de concessao de crédito. Finalmente, no
ambito das empresas nao financeiras, o crescimento também
foi robusto (5,6% face aos 11,8% de 2018). Apesar do dinamis-
mo das novas operacdes de crédito, a carteira de crédito do
setor privado nao financeiro caiu novamente no final do ano
(-0,4% homologo), devido a contracao da carteira das empre-
sas nao financeiras (-3,5% homologo, sendo que com o ajusta-
mento das vendas de carteiras de crédito de cobranca duvido-
sa, teria aumentado 0,7%). No respeitante as familias, o
aumento de 1,5% homdlogo deveu-se, em grande parte, a
dindmica do crédito ao consumo (+10,6% homélogo).
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Consumo: como evoluiu e o que esperar no futuro em Portugal?

0 consumo privado tem sido um dos motores do cresci-
mento no atual periodo de expansao que caracteriza a
economia lusa. Mas a medida que a economia desacelera,
0 consumo privado também tem vindo a revelar-se menos
pujante. O que esta por detras desta tendéncia? E o que é
que nos diz acerca da evolugao esperada para 2020?

0 consumo desacelerou de ritmos de crescimento em tor-
no de 3% em 2018 para 2.0% no 4T 2019. Todavia, esta taxa
de crescimento ainda mostra que o consumo das familias
continua forte, sustentado pela criacao de emprego e pelo
crescimento dos salarios. Com efeito, os niveis de cresci-
mento mais recentes permanecem préximos dos niveis
médios observados desde o inicio da recuperagao econé-
mica iniciada no final de 2013. A anélise dos dados mais
desagregados, mostra-nos, contudo, que a recuperacao
do consumo exibiu mudancas na composicao. Como se
pode observar na primeira figura, nos primeiros anos de
retoma os bens duradoiros tiveram um forte contributo
para o crescimento do consumo, refletindo a realizacao de
compras importantes que tinham sido adiadas nos anos
da recessao. Contudo, na fase mais recente do atual ciclo,
ganhou primazia o contributo dos denominados bens cor-
rentes ndo alimentares e servicos.

0 menor contributo da componente de bens duradoiros
refletira, primordialmente, o abrandamento das vendas
de automdveis ligeiros (estas representam cerca de 47%
do consumo de bens duradoiros). Como se pode ver na
segunda figura, ha uma coincidéncia entre a desacelera-
¢ao do crescimento dos bens duradoiros e a venda de
automoveis. No entanto, também é evidente que o consu-
mo de bens duradoiros se manteve resiliente no periodo
de maior arrefecimento do comércio de automdveis

A desaceleragdo da componente compra de carro podera
ja refletir, para além de algum esgotamento do efeito «tro-
ca de carro», o adiamento de algumas decisdes de com-
pra, antecipando maior incerteza relacionada com o setor,
(i.e., as alteragdes tecnoldgicas ou alteragoes no ambiente
regulatoério). Este fator explicard ainda mais a reducao das
vendas de carros em 2018 e 2019, e é provavel que conti-
nue a pesar sobre a atividade do setor. A expetativa de que
estes fatores de incerteza se vao reduzindo e o aumento
do beneficio fiscal a compra de carros elétricos em 2020
— passa de 3 milhdes de euros em 2019 para 4 milhdes em
2020 - poderd ter um impacto positivo na compra de
automoveis este ano, (alids na figura 2 é evidente a retoma
desta variavel).
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Em resumo, as perspetivas para o consumo continuam
positivas. Embora ndo seja expectével a manutencéao dos
fortes ritmos de crescimento observados nos ultimos
anos (até porque a taxa de poupanca esta em niveis bai-
xos, podendo levar as familias a adotarem comporta-
mentos mais cautelosos), ha outros fatores que represen-
tam choques positivos no rendimento e que tenderao a
refletir-se, pelo menos parcialmente, no comportamento
do consumo. Destes referem-se o aumento do salario
minimo (em 5.8%, afetando cerca de 22% dos trabalha-
dores por conta de outrem) e o efeito do descongelamen-
to das carreiras na funcao publica, cujo impacto é visivel
no crescimento nominal dos saldrios e do rendimento
disponivel das familias.
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018

indice coincidente para a atividade 2,5
Industria

indice de producio industrial 0,1

Indicador de confianga na industria (valor) 038
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 19,1

Compra e venda de habitag¢ées 16,8

Preco da habitacao (euro/m? - avaliagdo bancdria) 5,8
Servicos
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Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 48

Indicador de confianca nos servicos (valor) 14,1
Consumo

Vendas no comércio a retalho 4,2

Indicador coincidente do consumo privado 2,6

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -46
Mercado de trabalho

Populagdo empregada 23

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 7,0

PIB 2,6

Precos
2018
Inflagdo global 1,0
Inflagdo subjacente 0,7
Setor externo
2018

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 51

Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 8,2
Saldo corrente 08

Bens e servicos 1,5

Rendimentos primarios e secundérios -0,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,8

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros
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2018
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 38
Aordem 143
A prazo e com pré-aviso =30

Depositos das Adm. Publicas -1,9

TOTAL 3,5

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5
Empresas nao financeiras -4,0
Familias — habitagéo -08
Familias — outros fins 4.2

Administracoes Publicas 24

TOTAL -14

Taxa de incumprimento (%)? 9,4
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Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito ndo incluem titularizagées. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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