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Portugal retoma a recuperacao
ao sair do confinamento

A pandemia marcou o 1T 2021, mas as dinamicas epidemio-
l6gicas melhoram sustentadamente. Tal como é detalhado
mais abaixo, o confinamento severo do inicio do ano saldou-se
numa contracao do PIB no 1T 2021 (-3,3% em cadeia e -5,4%
homologo). No entanto, nos ultimos meses, os nimeros da
COVID-19 melhoraram sustentadamente, tanto em novas infe-
¢des como relativamente a pressdo hospitalar e ao processo de
vacinacao (no final de abril, cerca de 25% da populacao tinha
recebido pelo menos uma dose, em linha com a maior parte
dos paises europeus e o dobro de ha um més). Assim, foi dada
continuidade a uma reabertura paulatina da economia, que ja
permitiu a abertura de atividades como a restauragao (com
capacidade limitada) e o ensino em todos os niveis.

Os indicadores sugerem uma melhoria da atividade apds a
contracao do PIB no 1T. Castigado pela pandemia e devido a
um confinamento severo no inicio do ano, o PIB contraiu 3,3%
em cadeia (-5,4% homologo) no 1T 2021, situando-se quase
10% abaixo dos niveis anteriores a pandemia. Embora ainda
nado tenha sido divulgado o detalhe por componentes, os indi-
cadores sugerem que a contracao reflete a fragilidade, tanto da
procura interna como da externa. No entanto, os primeiros
dados relativos a abril indicam jé uma recuperagao significativa
no decorrer do 2T. Por exemplo, o indicador didrio de atividade
do Banco de Portugal recuperou para niveis de dezembro 2020,
e outros indicadores como vendas de automdveis, vendas de
cimento ou pagamentos com cartdo, refletem também uma
melhoria significativa. O desenrolar do processo de vacinacao é
um fator crucial para a recuperacgdo e esperamos que a imuni-
zacao dos grupos de risco permita uma reativacao econdmica
mais sustentada a partir do 2T. Além disso, os fundos europeus,
no quadro do programa NGEU, ajudardo também a estimular o
crescimento nos préximos anos (Portugal foi o primeiro pais
em entregar o Plano de Recuperacdo a Comissao Europeia em
abril, solicitando quase 14.000 milhoes de euros em transferén-
cias entre 2021 e 2026, o que equivale a cerca de 6% do PIB).
Com tudo isto, em abril o FMI ajustou a sua previsao de cresci-
mento para Portugal em 2021 para 3,9%, indicando um cresci-
mento de 4,8% em 2022.

Sinais ambivalentes no mercado de trabalho. Em marco, o
emprego aumentou em 13.300 pessoas relativamente ao més
anterior, enquanto a taxa de desemprego desceu para 6,5%
(6,8% em fevereiro). No entanto, o mercado de trabalho esta
ainda longe de recuperar os niveis anteriores a pandemia. Por
um lado, existem ainda 55.300 ocupados menos que antes da
COVID, enquanto (de acordo com as nossas estimativas) cerca
de 6% dos empregados se encontram sujeitos a um programa
de ajustamento temporario de emprego (o denominado
“layoff”). Além disso, a diminuicdo do desemprego pode nédo
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Portugal: testes COVID-19 e positividade
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Dire¢ao-Geral da Satide.

Portugal: indicador de atividade didria (DEI)
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refletir bem a realidade, dado que responde a um aumento da
populacao inativa (existem pessoas disponiveis para trabalhar
mas que nao podem procurar emprego por causa das restricdes
a mobilidade que a pandemia impde). De facto, o niimero abso-
luto de desempregados registados aumentou em margo pelo
quarto més consecutivo, tendo alcancado um valor maximo que
nao era observado desde 2017. Este aumento do desemprego
concentrou-se principalmente no comércio e no alojamento e
na restauragao, dois dos setores mais castigados pela pandemia.

A pandemia aumenta a balanca corrente para uma posicao
deficitaria. Os ultimos dados mostram que o saldo da balanca
corrente desceu para —1,3% em fevereiro de 2021 (em compa-
racdo com o superavit de +0,6% em fevereiro de 2020). Esta
deterioracdo reflete maioritariamente a fragilidade do turismo,
que arrastou o superavit da balanca de servicos para +3,7% do
PIB, enquanto, do lado positivo, a balanca de bens reduziu o
seu défice para -5,4% do PIB, menos 2,4 p.p. do que ha um ano.
No entanto, nos proximos trimestres é de esperar uma certa
recuperagao da balanga corrente, impulsionada pelo inicio da
recuperacao do turismo.

O turismo mantém-se fragil. No periodo de marco de 2020 a
fevereiro de 2021, o nimero de héspedes caiu 71% para 8
milhdes e o nimero de dormidas 72% para 20 milhdes relativa-
mente ao periodo homdélogo. Para estes dados contribuiu
maioritariamente o comportamento dos turistas ndo residen-
tes, com uma descida de 85% face aos 50% por parte dos resi-
dentes. As receitas totais dos estabelecimentos turisticos
cairam 74%. Em marco de 2021 foram registados 283.700 hos-
pedes e 636.100 dormidas (-59% e —-66%, respetivamente),
ndmeros menos negativos que os do més anterior mas ainda
muito longe dos nimeros de marco de 2019 (1,9 milhdes de
héspedes e 4,6 milhdes de dormidas). Esperamos que a situa-
cdo do setor comece a melhorar nos proximos trimestres (espe-
cialmente na segunda metade do ano) impulsionada pelo con-
trolo da pandemia e pela aceleracdo do processo de vacinacao.

A carteira de crédito ao setor privado nado financeiro conti-
nua a evoluir favoravelmente. Em margo, a carteira de crédito
a particulares aumentou 1,8% homoélogo, impulsionada pelo
crédito a habitagdo, enquanto a carteira de crédito ao consu-
mo continuou a cair como consequéncia do impacto das
medidas de confinamento no consumo das familias. No que
respeita ao crédito as empresas, a carteira registou um cresci-
mento de 11,1% homdlogo. A dinamica da carteira de ambos
os segmentos reflete o apoio das moratérias de crédito. Por
outro lado, de acordo com o inquérito aos bancos sobre o mer-
cado de crédito, sdo observados critérios de concesséo de cré-
dito mais restritivos no 1T 2021, especialmente para as peque-
nas e médias empresas e para o crédito ao consumo e outros
fins. Por sua vez, foi detetado um leve aumento da procura de
crédito por parte das pequenas e médias empresas e particu-
lares e uma diminuicao no caso das grandes empresas.
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Portugal: desemprego registado nos centros
de emprego
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: saldo da balanca corrente e contribui¢do
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: crédito ao setor privado *

Mar¢o de 2021

Saldo Variacdo homdloga

(milhoes de euros) (%)

Crédito a particulares 124.333 18

Crédito a habitacao 98.799 26

Outros fins 25.535 -10

Consumo 18.834 -15

Crédito as empresas 75402 11

Crédito ao setor privado 199.735 51

Nota: * Crédito concedido ao setor privado ndo financeiro. Exclui securitizagoes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Mercado imobiliario: um resistente no meio da tempestade

Em 2020 foram transacionadas 171.800 casas, menos
9.678 do que em 2019. Uma perda que se concentrou no
segundo trimestre, gracas ao primeiro confinamento res-
trito que durou 45 dias. Resumidamente, na primeira
metade do ano foram transacionadas 76.930 casas, menos
9,5 mil do que no periodo homoélogo. Mas no segundo
semestre ficou claro que o mercado nao quebrou e o
numero de transagoes ficou muito préximo do do mesmo
periodo de 2019.

A resiliéncia do mercado foi também visivel no comporta-
mento dos precos. Estes avancaram 8,4% em 2020, apenas
menos 1,2 pontos percentuais do que em 2019. Alids um
olhar mais retrospetivo sugere que o que se observou em
2020 foi a consolidacdo da tendéncia de abrandamento
do ritmo de crescimento dos precos, apds o pico de 2018.

A reducao das transagdes concentrou-se nas casas usadas,
tendo as novas praticamente estabilizado. Este facto refle-
tiu-se numa desaceleracdo mais acentuada do ritmo de
crescimento dos precos das casas usadas para 8,7%
(menos 1,4 pontos percentuais do que em 2019) do que
das casas novas, cujos precos aumentaram 7,4%, apenas
menos 2 décimas do que em 2019.

A resiliéncia do mercado explicar-se-a em parte pelo habi-
tual desfasamento temporal entre movimentos da econo-
mia e do mercado imobilidrio, mas também pelas medi-
das implementadas para mitigar o impacto da pandemia,
evitando aumento abrupto do desemprego e queda, tam-
bém abrupta, do rendimento. Realmente, a taxa de
desemprego acabou por s6 aumentar 3 décimas, para
6,8%; e o rendimento disponivel das familias cresceu 1%
no conjunto do ano'. Também o regime de moratorias,
que, em 2020, abrangeu 17,8% dos empréstimos para
compra de casa e 14,2% dos devedores com crédito a
habitacao, terd evitado a necessidade de alienacdes
urgentes, que teriam levado a um ajuste mais pronuncia-
do dos precos. Adicionalmente, a procura de casa tam-
bém encontra suporte nas condicoes financeiras favora-

1. Aumento do rendimento disponivel tera beneficiado muito provavelmen-
te do aumento dos salarios na fungao publica e do salario minimo nacional,
mas também dos apoios dados as familias no dmbito da crise Covid.

2.0 fim do regime de visto gold (atribuicao de autorizacéo de residéncia
a ndo-residentes que investem em Portugal) em Lisboa, Porto e Algarve
tem vindo a ser adiado. Atualmente o seu fim estd programado para 31
de dezembro.

Portugal: transac6es médias mensais e precos
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.

veis. Por fim os sucessivos adiamentos do fim do regime
de vistos gold? tém favorecido um arrefecimento mais
lento do mercado. Apesar das restricdes a mobilidade em
2020, foram concedidos 1094 vistos, totalizando um inves-
timento de 590 milhdes de euros, equivalente a 2,2% do
valor das transa¢des em 2020 (2,6% em 2019).

Os indicadores do lado da oferta indicam que a oferta resi-
dencial aumentou em 2020, mais um fator a contribuir
para a reducdo da pressao sobre os precos. Realmente, o
setor da construcdo foi um dos poucos que cresceu em
2020 (3,2%). A conclusdo de novas habita¢des abrandou,
mas continuou a crescer acima dos 20%. Todavia, 0s novos
licenciamentos desaceleraram em 2020, sugerindo que-
bra no ritmo de construcao residencial no futuro. Em 2020
os novos licenciamentos aumentaram 3,2%, muito abaixo
dos quase 19% de 2019.

Para 2021, a informacdo disponivel é ainda muito limitada,
mas tanto os pre¢os como as transa¢ées sugerem que o
mercado esta menos dinamico. Segundo a Confidencial
Imobilidrio, os precos abrandaram significativamente nos
dois primeiros meses do ano, passando de taxas de cresci-
mento em torno de 5% no final de 2020 para 2,7% em
fevereiro; da mesma forma, a avaliacdo bancdria apresen-
ta um movimento de desaceleracao mais moderada, pas-
sando de um crescimento homoélogo de 6% no fim de
2020 para 5,7% em fevereiro.
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Embora nos préximos meses possa haver recuperagao
ligeira nas transacoes, reflexo de alguma procura reprimi-
da nos meses de confinamento, a expetativa é de que no
conjunto do ano estas voltem a cair, retirando pressao
sobre os precos. Muitos dos principais fatores por detras
da esperada queda nas transacdes e nos precos depen-
dem da evolugao das medidas de apoio a atividade adota-
das para combater a pandemia. Alguns destes fatores sdo
i) aumento do desemprego e consequente perda de ren-
dimentos por parte das familias (resultante do fim espera-
do dos apoios ao emprego), e ii) fim das moratérias. No
entanto, a procura continuard a beneficiar das condicdes
financeiras favoraveis, ancoradas a politica monetaria aco-
modaticia do BCE.

Adicionalmente, duas outras forcas podem reduzir a pres-
sao sobre os precos: i) presenca mais reduzida de nao resi-
dentes; ii) auséncia do impulso que o turismo deu ao mer-
cado nos Ultimos anos>. A este Ultimo aspeto juntam-se 0s
sinais de reducao dos novos licenciamentos que, a confir-
mar-se, se traduzira na diminui¢ao do ritmo de entrada de
novas casas no mercado, contribuindo para travar uma
queda abrupta dos precos.

IM

Mas este sera um periodo de contracdo transitorio. Para
além da normalizagao da atividade econémica que o con-
trole da pandemia permitira, é expectavel que os fundos
que Portugal ird receber através do Plano de Recuperacao
e Resiliéncia e a identificacdo pela Unido Europeia da reno-
vacdo dos edificios como uma das prioridades para a tran-
sicao ecoldgica impulsionem o mercado residencial, ja a
partir de 2022. Inicialmente através da dinamizacao da
construcao residencial, mas depois através da valorizacao
do parque habitacional.

O Next Generation EU, um suporte para o setor imobilidrio

O Plano de Recuperagdo e Resiliéncia apresentado por Portugal a UniGo Europeia, no ambito do Next Generation EU, prevé
alocar as dreas de reabilitacdo de edificios e melhoria da eficiéncia energética, 2,2 mil milhées de euros a fundo perdido, ou
seja, cerca de 15% do total das subvencées. Estes recursos irdo apoiar 26 mil agregados familiares com caréncias habitacio-

nais®.

No campo da eficiéncia energética, Portugal enfrenta grandes desafios, jd que 82% do stock de edificios residenciais (cerca
de 3,3 milhées de edificios) foram construidos antes de 1990° e apresentam pobre desempenho energético. O mesmo docu-
mento refere que foram identificadas necessidades de investimentos em edificios na ordem dos 6 mil milhGes de euros para

que a neutralidade energética seja atingida em 2050.

Paralelamente, o cumprimento do objetivo de responder positivamente as cerca de 26 mil familias carenciadas até 2026
implicard, em média, construir/reabilitar 4.222 habitacées por ano (em 2020, foram construidas 17,260 novas habitagoes

em Portugal).

3. Entre 10-15% dos proprietdrios de alojamento local em Lisboa e Porto
transitaram do regime de alojamento local para o de arrendamento de
longa duracédo (https://www.idealista.pt/news/imobiliario/habita-
€a0/2021/01/22/46014-donos-de-al-nas-grandes-cidades-estao-
-a-migrar-para-arrendamento-de-longa-duracao). E o Turismo de Portu-
gal refere que o registo de alojamentos locais caiu 50% em 2020.

4. Resultado do levantamento da quantidade de familias com caréncias
habitacionais realizado pelo Instituto da Habitacdo e da Reabilitacéo
Urbana em 2018.

5. European Investment Bank, The potential for investment in energy effi-
ciency through financial instruments in the European Union, Portugal
in-depth analysis, maio 2020.
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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

2019

indice coincidente para a atividade 1,
Industria

indice de producio industrial =22

Indicador de confianga na industria (valor) -3.2
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 59

Compra e venda de habitag¢ées 1,7

Preco da habitacao (euro/m? - avaliagdo bancdria) 10,4
Servicos

2020
=51

-7,0
-15.8

-0,7
=57
8,3

~757
-216

-3,0
=50
-224

-2,0
6,8
-7,6

2T 2020

-6,1

=235
-24.8

-0,8
-21,6
90

-29,7
-36,9

12,1
64
27,7

-38
56
-16,4

3T 2020

64

-0,7
-19,1

-0,6
=15
6,9

-57,6
-37,2

-1,1
-6,5
-269

=30
78
-5,6

4T 2020

=5,

-2,5
-145

-0,7
1,0
6,0

~75,7
-18,0

19
43
26,2

-1,0
7,1
-6,1

1T 2021
-3,6

6,1
-86,3

-204

-82
-13
—244

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

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 7.8

Indicador de confianca nos servicos (valor) 12,9
Consumo

Vendas no comércio a retalho 44

Indicador coincidente do consumo privado 22

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -8,0
Mercado de trabalho

Populagdo empregada 1,0

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5

PIB 2,5

Precos
2019
Inflagdo global 03
Inflagdo subjacente 0,5
Setor externo
2019

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 36

Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 6,0
Saldo corrente 0,8

Bens e servicos 1,6

Rendimentos primarios e secundérios -0,7

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,6

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros

2020
0,0
0,0

2020

-102
-15,1
-24
36
12
03

2T 2020

-03
-0,1

2T 2020

-6,8
-7,6
-0,2
-0,6
04
2,4

3T 2020

00
-0,1

3T 2020

~7,8
-12,0
-2,2
=30
038
0,3

4T 2020

-0,2
-0,1

4T 2020

102
-15,1
-24
-36
12
03

1T 2021
04
0,5

1T 2021

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2019
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 52
Avista e poupanca 148
A prazo e com pré-aviso -29

Depositos das Adm. Publicas 56

TOTAL 52

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -0,1
Empresas nao financeiras -3,7
Familias - habitagdes -1.3
Familias - outros fins 16,5

Administracoes Publicas -4,7

TOTAL -0.3

Taxa de incumprimento (%)? 6,2

2020

10,1
18,8
14
=212
9,0

46
105
21
1.2
43
4,2
4,9

2T 2020

9,0
20,1
-1,0

=157

7,9

0,5
1,0
-0,1
1,5
=97
0,1
55

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizacées. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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14
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9,0
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2
1.2
43
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4,9

1T 2021

10,6
18,5
24
-23,6
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=51

02/21
=37

-24
14,1

5,7
-84,8
=213
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-13
-244
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68
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0,5
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-112
175
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34
11
03
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211
1.8
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10,7
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118
23
22
43
46
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-12,9
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-86,3
=215
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-03
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03/21
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04/21

-10,1
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