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Portugal - A economia recupera em 2021, sem regressar
aos niveis pré-pandemia

0 que aconteceu em 2020

Findo o 3T 2020, o PIB ficou 6,2% abaixo do nivel pré-pandemia. Graficamente é evidente que a destruicao de valor nos meses de
confinamento foi elevadissima, mas que a recuperacdo entre julho e setembro também foi muito forte, recordando que esta é uma
crise fundamentalmente sanitdria. A forca da recuperagao traduz também as vantagens de a economia estar mais resiliente no
periodo pré-COVID quando comparado com crises anteriores

recentes (crise financeira e de divida soberana), propiciando  PIB: comparacao crise financeira e sanitdria

uma resposta mais rapida dos agentes economicos. Entretanto,  Nivel pré-crise= 100

os ultimos meses de 2020 ficaram encobertos pela 22 vagade 102

infecoes e imposicao de novas medidas de confinamento, colo- 100 ¢ -
cando a contracao do PIB em 8,3% em 2020. 98
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do emprego em 2019. Realmente, o turismo foi o setor mais afe-
tado, registando quebras superiores a 90% em abril e maio,
devendo encerrar 0 ano com perdas em torno dos 60%.
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A acdo do Governo e do BCE foram fundamentais para reduzir o
choque negativo da pandemia na economia. Internamente, as
medidas de suporte a economia rondaram os 2,7% do PIB em
2020, juntamente com os estabilizadores automdticos e as linhas
de crédito (10,7 mil milhdes euros). O suporte da politica fiscal ~ Fonte: 57l Research com base em dados do INE.

tera contribuido para o aumento do défice publico para valores

em torno de 7,0% do PIB e ao aumento do racio de divida publica para cerca de 134% do PIB, +17 p.p. do que em 2019, sem que o
prémio de risco de Portugal se deteriorasse. Tal reflete a anterior auséncia de desequilibrios macroeconémicos e o éxito da politica
monetaria do BCE, nomeadamente o programa de compras de emergéncia pandémica (PEPP), ao abrigo do qual o banco central
comprou até setembro 11,6 mil milhdes de euros (6% do PIB e 4% do stock de divida publica). Sem o PEPP as medidas de suporte a
economia no ambito da COVID-19 teriam sido impossiveis, a dimensdo da crise muito mais profunda e a perda de riqueza arrastar-
se-ia mais no tempo. A evolucdo do mercado de trabalho é disto um exemplo, estimando-se que, sem os programas de apoio ao
emprego, a quebra do emprego no 1S poderia ter sido da ordem dos 10% e nao dos 2% verificados.

Ne de trimestres desde o nivel pré-crise
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O que esperamos para 2021

O crescimento esperado do PIB em torno dos 5% serad insuficiente para fechar o gap gerado pela pandemia, mas reduz a perda acumu-
lada no periodo 2020-21 para menos de 4%. Para este cendrio contribuem: em primeiro lugar, o melhor conhecimento da doenca e
reducéo da necessidade de periodos de confinamento; em segundo lugar, a possibilidade de que uma vacina possa comegar a ser
administrada ao longo do 1° semestre; em terceiro lugar, beneficiando da politica monetaria ultra expansionista do BCE, a politica
fiscal ira manter o cariz moderadamente expansionista; e em quarto lugar, a oportunidade dos fundos da Unido Europeia, nomeada-
mente o Next Generation.

A recuperacdo ocorrera em todos os setores, mas sera mais lenta nas atividades relacionadas com o turismo e lazer, onde o distancia-
mento social continuara a ditar constrangimentos. Setores como comércio, transportes e hotelaria, embora recuperando do choque em
2020, permanecerao longe do nivel de 2019, ja que a atividade turistica continuara 25% abaixo do nivel de 2019 (-60% em 2020). Pelo
contrério, a industria sera dos sectores que mais recuperard, beneficiando da atividade exportadora, consolidando-se o bom compor-
tamento nos ultimos meses de 2020. A construcao beneficiard do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, mas as atividades imobiliarias
poderao ressentir-se com a esperada deterioracdo das condi¢des no mercado de trabalho e com o fim das moratérias? em setembro.

As perspetivas para o mercado de trabalho ndo se vislumbram positivas. Em 2020, o aumento do desemprego foi relativamente
1. Com base no artigo «Why has Covid 19 hit different European Union economies so differently» Bruegel, Policy Contribution Issue n°18, setembro 2020; neste artigo,
os autores calculam a diferenca entre as previsoes de julho e de fevereiro 2020 para determinar o choque.

2.No 1S 2020, as moratorias representavam cerca de 30% do crédito a empresas e 15% do crédito a particulares. No caso do crédito a habitacao, as moratdrias repre-
sentam 17% do stock de crédito e 13,2% dos devedores.
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limitado ja que vigoraram diversas medidas de suporte ao emprego. Mas o termo no final de 2020 e o fim da necessidade de manter
postos de trabalho, podera aumentar o desemprego no 1T. No conjunto de 2021, a taxa de desemprego rondara os 9%, +1,7 p.p. do
que em 2020.

Este facto refletir-se-a na evolucao do rendimento das familias e no consumo privado, que mesmo assim devera avancar cerca de 4,5%,
beneficiando do aumento da poupanca em 2020. A despesa publica e o investimento também evoluirdo favoravelmente. O primeiro,
refletindo o cariz (moderadamente) expansionista da politica fiscal; o segundo tirando partido das melhores perspetivas para a ativida-
de doméstica e global associadas ao surgimento de uma vacina e beneficiando do ambiente de baixas taxas de juro. A procura externa
tera um contributo positivo para o crescimento, beneficiando das exportacdes de bens, via recuperacao da procura externa dirigida
a Portugal®. As exportac¢des de servicos continuarao relativamente deprimidas, pois cerca de 50% destas tém origem no turismo.

Mas o grau de incerteza permanece elevado e os riscos particularmente enviesados em sentido descendente. Externamente, o atraso
na disponibilizacdo generalizada de vacina ou o ndo acordo quanto a libertacdo dos fundos europeus representam os principais ris-
cos para a retoma. Internamente, o fim das moratérias em setembro de 2021 pode refletir-se em aumento de faléncias, avaliacao
mais gravosa do risco de crédito e queda mais acentuada dos precos no imobiliadrio se a recuperagao nao tiver atingido naquele
momento os niveis esperados. Mas ha também riscos de que o crescimento se revele mais forte, o que, de facto, acontecera caso uma
vacina ou tratamento para a Covid-19 surja mais cedo ou a sua implementacao seja mais rapida e eficaz do que o previsto agora.

PRR, uma oportunidade tinica de impulsionar o ritmo de convergéncia

Os fundos europeus que Portugal vai receber nos préximos anos serdo uma oportunidade Unica de transformacao do pais e de
regresso a trajetdria de convergéncia com os pares europeus; em causa estarao quase 69 mil milhdes euros (cerca de 32% do PIB de
2019). Destes, 57,9 mil milhdes euros serdo recursos a fundo perdido (27,3% do PIB).

No ambito do Next Generation, Portugal recebera 15.300 milhdes de euros até 2026 (7,2% do PIB), com destaque para os 13.173 mil-
hdes do PRR*. O Governo ja entregou um primeiro esbogo a Comissao Europeia em outubro, mas o plano definitivo seréa enviado até
ao final de abril de 2021 e os fundos deverao comecar a ser disponibilizados na sequnda metade de 2021°.

O PRR portugués assenta em trés eixos. Dentro do eixo da resiliéncia, os investimentos terao como objetivo a redu¢ao das vulnera-
bilidades sociais (por exemplo, investimentos na habitacao e Servico Nacional de Saude), a melhoria do potencial produtivo (aposta
no investimento e inovacdo e na melhoria das qualificacdes e competéncias da populagao) e a competitividade e coesao territorial
(infraestruturas). Alguns indicadores apontam para a importancia do investimento neste eixo: por exemplo, a fraca incidéncia de
populagao entre os 30 e 0s 34 anos com ensino superior (33,5% face a 39,9% na UE) ou a fraca aposta na inovacao e desenvolvimen-
to (Portugal ocupava o 14° lugar no conjunto da UE no nimero de patentes registadas em 2019, atras, por exemplo, da Polénia).

O eixo da transicao climatica pretende mitigar o impacto das altera¢des climaticas e o cumprimento da meta de neutralidade car-
bénica até 2050. Inclui a aposta na mobilidade sustentdvel (expansao das redes de metro), e a eficiéncia energética e aposta nas
renovaveis, onde se destaca a eficiéncia energética dos edificios e a aposta no hidrogénio. Por fim, este eixo abrange a descarboni-
zagdo e bioeconomia.

Por fim, o eixo da transicdo digital, com a aposta na digitalizacao das escolas, das empresas e da Administracao Publica. As estatisticas
sao claras: por exemplo, apenas 52% da populacdo portuguesa tinha conhecimentos digitais basicos ou acima (56% na média da UE).

Que impacto podemos esperar do PRR na economia? Uma forma de analisarmos este impacto é avaliar a atuagdo dos multiplicado-
res orcamentais. Assim, é possivel que um aumento de 1% do PIB do investimento publico num determinado ano contribua para
uma variacao percentual do PIB de 0,8 p.p. no caso da &rea do euro® nesse mesmo ano.

O Governo estima que os efeitos positivos do plano comecem a ser sentidos ja em 2021: sem o PRR, o PIB real cresceria 5,0% e ndao
0s 5,4% antecipados, sendo que o maior impacto sera sentido em 2023-2024, em que a diferenca face a um cendario sem PRR ascen-
de a0s 0,8/0,9 p.p. Adicionalmente, num cenario sem PRR, a taxa de desemprego nao regressaria aos niveis pré-pandemia, pelo
menos até 2026 (7,2%), enquanto num cendrio com PRR espera-se que volte a atingir 0s 6,5% de 2019 em 2025.

Os dados apontam para vantagens enormes na utilizacao dos fundos europeus. No entanto, exige-se clarificacdo dos investimentos,
eficiéncia e eficacia na afetacdo dos recursos, monitorizacdao para garantir que vao para os sectores e areas geograficas mais neces-
sitados e maior compromisso na execu¢ao’.

3. A organizacao mundial do comércio estima recuperacéao de 7,2% no comércio internacional de bens em 2021, depois da quebra de 9,2% em 2020.

4. 0 Next Generation inclui também: REACT, Desenvolvimento Rural e o Fundo de Transicao Justa, que, de acordo com o Governo, excedem os 2,2 mil milhdes euros.
Portugal terd a sua disposi¢cao empréstimos (10,8 mil milhdes de euros). Para além disso, Portugal beneficiara ainda dos fundos do Portugal 2020 (12,8 mil milhdes
euros) e do quadro financeiro plurianual 2021-2027 (29,8 mil milhdes euros).

5. Nessa altura, deverd ser desembolsado 10% do montante total.

6. Manteu, Cristina e Martins, Carlos (2009), «Quantificagao do impacto econémico dos planos or¢gamentais de estimulo com o modelo NiGEM».

7. Portugal executou até junho 55% do Portugal 2020 desde 2014.
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