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2020 2021

Crescimento do PIB (%) -0,8 1,8 2,0 3,5 2,8 2,2 -8,3 4,9 3,1
Inflagdo (IPC %)* 1,6 0,5 0,6 1,6 1,2 0,3 0,0 0,9 1,3
Saldo orcamental (% do PIB) -7,5 -4,4 -1,9 -3,0 -0,3 0,1 -7,2 -5,7 -3,1
Divida publica (% do PIB) 121,6 131,2 131,5 126,1 121,5 117,2 133,9 132,9 130,7
Taxa de referéncia (%)* 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de cdmbio (EUR/USD)* 1,3 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2
Saldo da balanca corrente

(% do PIB) -3,2 0,2 1,2 1,3 0,4 -0,1 -1,8 -1,0 -0,6
Divida externa (% do PIB) 227,2 214,9 203,6 197,9 193,3 189,9 207,7 203,5 199,4

Nota: * Média anual.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Thomson Reuters Datastream.

Portugal é um dos paises europeus mais afetados pela pandemia da COVID-19, embora se estime que
a queda do PIB em 2020 (-8,3%) se aproxime da média da zona Euro. A menor incidéncia da primeira vaga
da pandemia, a implementacdo de fortes politicas internas de apoio (moratérias, adiamento da tributacéo, esquemas
de lay-off, etc.) e externas (fundos da CE e politica do BCE) e a sélida dinamica pré-COVID apoiam esta evolu¢do menos
grave quando comparada com outros paises. Contudo, a economia irad recuperar apenas de forma gradual e prevemos
que, até ao final de 2021, o PIB ficara cerca de 4 p.p. abaixo dos niveis pré-COVID, devido a elevada exposicao as ativi-
dades relacionadas com o turismo e a algumas fragilidades estruturais. Em termos politicos, o Partido Socialista ga-
nhou as eleicdes em 2019, mas sem maioria absoluta. A base parlamentar do governo enfraqueceu em comparacao
com a legislatura anterior, uma vez que o pacto formal entre o PS e os partidos de esquerda, em vigor de 2015 a 2019,
nao foi renovado. O governo ird provavelmente continuar a receber apoio dos partidos caso a caso (por ex.: OE 2021,
com apoio do PCP). A pandemia estd a testar esta relacdo, mas a oposicdo ndo tem interesse em despoletar uma crise
politica a curto prazo.

Impacto econémico da COVID-19. A economia portuguesa registou um forte ritmo de crescimento entre 2017 e
2019, gracas a expansao do setor externo (em especial do turismo), a uma avaliacdo positiva por parte dos investidores
e a condicdes financeiras favoraveis. Embora a divida publica continue elevada, os esforcos de consolidacdo orcamen-
tal marcaram os anos anteriores a pandemia: em 2019, Portugal registou pela primeira vez na histéria da sua demo-
cracia um excedente no equilibrio orcamental (0,1% do PIB) e um excedente primario significativo pelo quinto ano
consecutivo.

1. Portugal decretou o estado de emergéncia a 18 de marco, com medidas de confinamento obrigatério, encerramen-
to de espacos publicos ndo essenciais (tais como restaurantes e centros comerciais) e escolas e, se possivel, trabalho
remoto obrigatoério. O levantamento destas medidas rigorosas comec¢ou no inicio de maio. Mais recentemente, o
estado de emergéncia foi novamente implementado e pode ser renovado a cada duas semanas, mediante aprova-
¢do do Parlamento.

2. As restricoes de mobilidade e a incerteza relativamente a evolu¢do da pandemia tiveram um impacto terrivel no
turismo. A atividade econdmica demonstrou conseguir recuperar rapidamente apés o levantamento das restri¢cdes,
mas a recuperacao levara algum tempo devido a importancia do setor do turismo. O impacto direto do turismo no
valor acrescentado bruto de Portugal é de ~8% e estima-se que o impacto global represente 16,5% do PIB e 10%
dos postos de trabalho dos portugueses.

Medidas econémicas implementadas

Politica fiscal nacional: o governo tomou diversas medidas com impacto or¢camental para atenuar o impacto da pan-
demia (adiamento da tributacdo, esquemas de lay-off, linhas de crédito, moratodrias...), pelo que o défice orcamental
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devera atingir 7,2% do PIB este ano. A divida publica ird provavelmente exceder 133% do PIB, diminuindo posterior-
mente devido a uma politica orcamental cautelosa e a recuperacdo econémica prevista.

Politica europeia. A UE aprovou diversos pacotes de ajuda para os estados-membros, dos quais se espera que Portu-
gal seja um dos principais beneficiarios. Estas medidas incluem empréstimos do fundo SURE para financiar progra-
mas de ajuste de emprego (dos quais Portugal recebera cerca de 5,9 mil milhdes de euros) e do Plano de Recupera-
¢do para a Europa (ou NGEU), do qual Portugal podera obter cerca de 15,3 mil milhdes de euros sob a forma de
subvencdes ndo reembolsaveis entre 2021 e 2026. Em 2021, o governo adotou uma abordagem cautelosa e incluiu
no or¢camento apenas uma fracdo do capital esperado do NGEU (cerca de 4% do total, por oposicdo aos 10% que
poderao ser recebidos).

Politica monetaria. O arranque dos programas de compra de ativos do BCE ajudou a manter as taxas de juros da
divida portuguesa em niveis muito baixos e prevé-se que esta tendéncia se mantenha nos préximos trimestres. O
Programa de Compras de Emergéncia Pandémica (PEPP) foi prolongado até marco de 2022. No final de 2019, o BCE
detinha perto de 20% das obrigacdes soberanas portuguesas. Estima-se que este niUmero tenha aumentado para
cerca de 30% em 2020, uma vez que o BCE reforcou as suas compras para apoiar a economia durante a pandemia.

Vulnerabilidades financeiras. Apesar do aumento previsto da divida devido ao impacto da COVID-19, o risco de
insustentabilidade da divida esta contido. Embora as necessidades de financiamento tenham aumentado (de 23% em
2019 para 28% do PIB em 2020), podem ser geridas gracas ao prolongamento do perfil de maturidade da divida nos
ultimos anos, as baixas taxas de juros, a ajuda da UE e a uma base sélida e estavel de investidores (pequenos investido-
res e entidades publicas).

A maturidade média da divida é de cerca de 7,5 anos e o risco de refinanciamento é relativamente contido.

A politica conduzida pelo BCE levou a que as taxas de juro portuguesas caissem para niveis historicamente baixos
(cerca de 0% para obrigacoes a 10 anos).

Nos préximos anos, esperamos que o governo mantenha um forte compromisso com a consolidacdo orcamental
assim que a pandemia for superada. Além disso, tanto as acdes do BCE como os varios planos europeus de apoio
mencionados acima irdo ajudar a cobrir as necessidades de financiamento. Por ultimo, a recuperacdo econémica e
o regresso a um percurso firme de crescimento econémico também serdo fundamentais para a melhoria das contas
publicas.

Principais riscos

Soberanos: a classificacdo de Portugal permanece na classe de investimento, com perspetivas estaveis e positivas.
Contudo, um forte agravamento das condi¢des macroecondmicas e financeiras poderia colocar Portugal abaixo
do nivel de investimento, o que excluiria o pais do programa de compra de ativos (APP) do BCE. Ainda assim,
espera-se que as compras possam sempre continuar ao abrigo do programa PEPP, o qual constitui o principal
instrumento politico do BCE no combate a pandemia e foi recentemente prolongado e expandido.

A Fitch manteve a classificacao de Portugal em novembro. Embora tenha realcado a excessiva divida publica
deste ano, considerou-a excecional, sendo esperada uma diminuicdo significativa da mesma nos préximos anos.

A Moody’s manteve uma perspetiva positiva relativamente a classificacdo de Portugal em julho. No entanto,
realca os riscos de faléncias de empresas durante os proximos anos devido as reduzidas reservas das empresas
de menor dimensdo (que representam uma grande fatia do PIB e do emprego), a escassez de alternativas de
financiamento e prazos de refinanciamento mais curtos.

Macroeconémicos: os fundos europeus que Portugal ira receber representam uma oportunidade importante
para que o pais invista na digitalizacdo da economia, em tecnologias mais ecolégicas e limpas e no combate aos
efeitos prejudiciais da pandemia. A boa gestado destes fundos sera fundamental para a recupera¢do econémica e
para promover o crescimento da produtividade.

Politicos: o Partido Socialista tem um poder relativamente enfraquecido desde as eleicées de 2019, uma vez que
depende de outro partido para obter a maioria dos votos, sem apoio formal. Neste contexto, a margem de
manobra politica nos proximos anos podera ser inferior ao passado, especialmente se tivermos em conta que as
decisdes ja tomadas em resposta aos desafios impostos por esta pandemia (isto é, apoios as familias e empresas)
reduziram as opg¢des politicas dos préximos anos.

Classificacao Ultima alteracdo Perspetiva Ultima alteragdo

STANDARD BBB 24/04/20 Estavel 24/04/20
&POOR’S
09/08/19 Positiva 09/08/19
Mooby’s
FitchRatings e 17/04/20 Estavel 17/04/20 M Indica que o pais tem "grau de investimento".

[[J Indica que o pais ndo tem "grau de investimento".
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