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Sumario Executivo

Publicar estimativas do PIB trimestral em tempo real é ousado no atual contexto econémico, pelo
que o NECEP apresenta as suas estimativas de crescimento trimestral em dois cenarios. No cenario
base, a economia portuguesa tera contraido 13% em cadeia no 22 trimestre de 2020 apds
uma queda de 3.8% no 12 trimestre. Este cenario é justificado por quedas menos acentuadas em
alguns setores, como é o caso da construc¢io, bem como pela recuperagio ja evidenciada pelo
comércio a retalho e pelas operagdes através da rede Multibanco, se bem que parcial e ainda
distante dos niveis observados no final do ano passado.

No cenario alternativo, a economia portuguesa podera ter contraido cerca de 20%, sendo esta
estimativa suportada pela propor¢ao muito elevada da populagdo ativa, cerca de 25%, que esteve
ausente do posto de trabalho normal durante o 22 trimestre. Este cenario é ainda sinalizado por
alguns indicadores, como é o caso das vendas de veiculos ou do niumero de dormidas em
estabelecimentos turisticos.

Relativamente ao crescimento anual do PIB, o NECEP mantém o cenario central, anunciado em
marco, de queda de 10% do PIB em 2020. Esta projecdo resultou da constru¢io de cenarios que
permitem quedas do PIB entre 5% e 17% este ano, pelo que o valor de 7% indicado no
Orcamento do Estado Suplementar de 2020 parece otimista ja que pressupde um segundo semestre
do ano bastante favoravel. Este cenario central do NECEP é compativel com uma taxa de
desemprego de 9% no conjunto do ano.

O cenadrio pessimista aponta agora para uma queda de 17%, estando associado a uma contrac¢io
em torno dos 20% da atividade econdmica no 22 trimestre. A taxa de desemprego devera ser
superior a 10% caso este cenario se confirme em 2020.

Ja o cenario otimista configura uma queda de apenas 5% em 2020, um resultado benigno que
exigiria uma queda amortecida no 22 trimestre, em torno dos 10%, seguida de uma forte
recuperacao até ao final do ano, com a taxa de desemprego a ficar-se em 7.6%.

Tal como na anterior folha, o NECEP mantém a perspetiva de que a economia portuguesa devera
recuar de forma mais intensa face a zona euro em 2020. Assim, prevé-se que o PIB da zona euro
contraia 8.3% este ano, com cenarios extremados compreendidos entre -11.5% e -4.0%.

Relativamente aos anos de 2021 e 2022, a visibilidade é ainda diminuta. A analise do NECEP
sugere que a economia portuguesa devera permanecer abaixo do nivel do PIB de 2019 no
proximo ano, com um hiato préximo dos 8% no cendrio central. No entanto, uma completa
recuperacao face a 2019 é possivel num cenario otimista, bem como no horizonte de 2022
(+2.5%), com o cenario central a apontar para uma perda préxima dos 5% dois anos apoés o
surgimento do surto pandémico.

Mais importante que a dimensdo da queda do PIB este ano é a dimensao da perda da atividade
econdmica no ultimo trimestre do ano. Se esta for inferior a 5% face a 2019, n3o é de excluir
uma recessao curta com rapida recuperacio da normalidade em termos de atividade econémica.
Porém, se a queda for muito superior a 5% entdo a destrui¢do de capacidade produtiva, emprego e
rendimento s6 permitird uma recuperacdo lenta e penosa até aos niveis observados em 2019. Ainda
é muito cedo para antecipar, com base em dados concretos, o estado da economia no final do ano.

Previsbes do Catdlica Lisbon Forecasting Lab — NECEP

L x . 2020 | 2020 Cenarios para 2020
Regiao Indicador 1T 2 2T 2019 Pessimista | Central | Otimista
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) -3.8 | -13.0 - - - -

PIB (varia¢do homdloga/média anual) -23 | -155 2.2 -17.0 -10.0 -5.0
Taxa de desemprego (%) 6.7 7.1 6.5 10.7 9.0 7.6
Taxa de inflagdo (%) 03D | 0.1h 0.3 -0.2 0.2 0.6
Zona PIB (variacdo em cadeia) -3.6 -8.0 - - - -
Euro PIB (varia¢do homologa/média anual) -3.1 | -11.0 1.2 -11.5 -8.3 -4.0

a) Valores oficiais (INE/Eurostat) ; b) Valores no final do trimestre.
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Evolucao da economia portuguesa no 22 trimestre de 2020

A generalidade dos indicadores de alta frequéncia suporta uma contragao do PIB
no 22 trimestre sem paralelo em termos historicos. Tratando-se de um
fendmeno unico e extraordinario, é especialmente dificil quantificar a grandeza
desta descida recorrendo a modelos classicos de previsdao. Como ponto de partida,
os dados quantitativos disponiveis sugerem tratar-se de uma queda na casa dos
dois digitos, bem acima do minimo histérico de -4.5% na variacdo homologa
observado no 49 trimestre de 2012.

A principal dificuldade reside na avaliacao da recuperaciao em maio e junho
ap6s as quedas dramaticas observadas em abril ou logo em margo, quando se
iniciou o confinamento. A informacao disponivel sugere uma recuperacdo
incompleta, ou seja, o nivel de atividade de dezembro do ano passado ndo tera
sido ainda alcan¢ado na generalidade dos setores produtivos, com os efeitos do
confinamento a persistirem na forma de perdas liquidas de producao e de volume
de negocios em torno dos 20%. A recuperacdo devera, pois, ser incerta, e
dependera da evolucdo do confinamento, da pandemia, do apoio or¢amental e da
recuperacao econémica na Unido Europeia.

Grafico 1: Indicadores chave de conjuntura para a economia portuguesa (dados mensais corrigidos de
sazonalidade, com a base 100 a corresponder a dezembro de 2019)
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Fonte: INE, Banco de Portugal, GPEARI, Entidade Nacional para o Setor Energético (ENSE) e SIBS Analytics, com calculos
NECEP.

Em particular, a producao industrial (IPI) recuou 25.9% em abril face ao periodo
homdlogo, com uma queda mais acentuada no caso da industria transformadora
(-29.0%), ou seja, excluindo a energia e o abastecimento de agua que sdo bens com
uma procura mais inelastica nas quantidades consumidas face aos demais bens
industriais. O dado de maio sinaliza uma recuperac¢ao muito fraca, com a
producdo industrial, incluindo as referidas utilities, a permanecer 26% abaixo do
nivel de dezembro de 2019. Nao é de colocar de parte um efeito perverso do lay-off
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simplificado que pode ter levado muitas empresas industriais a optar por parar, ou
reduzir significativamente a sua atividade, de modo a beneficiarem dos apoios
extraordinarios da Seguranga Social.

Grafico 2: Evolucio recente do indice de producio industrial (IPI, dados mensais corrigidos de efeitos
de calendario e sazonalidade, base 2015 = 100)
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Fonte: INE, com calculos NECEP.

As vendas de cimento cresceram em abril e maio (variagdo homdéloga média de
7.8%), uma bela surpresa positiva, sugerindo uma certa normalidade da atividade
da construcdo em tempo de pandemia. Os indicadores relevantes sugerem ter sido
a construc¢ao uma das atividades menos afetadas pelo confinamento, mitigando as
perdas observadas nos demais setores e suportando, em parte, o investimento
que podera ter contraido de forma menos intensa face ao consumo privado e
exportacdes ao longo do 22 trimestre.

Grafico 3: Vendas de cimento (milhares de toneladas, dados mensais ajustados de sazonalidade)
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Fonte: Ministério das Finangas (GPEARI), com calculos NECEP.

Muito condicionado pelas medidas de confinamento e pelo encerramento dos
centros comerciais, o comércio a retalho apresentou perdas homélogas de 11.8%
logo em marg¢o e de 17.5% em abril, més em que permanecia quase 24% abaixo do
volume de negocios registado no final do ano passado

Grafico 4: Vendas do comércio a retalho (base 2015 = 100, deflacionado e corrigido de sazonalidade)
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Fonte: INE, com calculos NECEP.
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Dados mais recentes do retalho, relativos a maio, confirmam uma recuperacao
mais intensa face a observada na industria, mas ainda parcial, com as vendas
a permanecerem 13.4% abaixo do reportado para dezembro ultimo.

Em particular, as vendas a retalho de veiculos foram muito afetadas pelo
confinamento, desde logo por via do encerramento obrigatério dos stands a partir
de 6 de abril. Tal motivou uma queda de 87% das vendas de ligeiros de passageiros
face a abril de 2019. Com a reabertura dos estabelecimentos do comércio
automovel a partir de 4 de maio, era de esperar alguma recuperagao. No entanto,
as vendas de maio voltaram a ser dececionantes, as piores de sempre nesse mes,
com uma queda préxima de 75% na variagdo homologa, o que evidencia a
profundidade desta crise e o seu efeito severo e persistente no consumo privado,
especialmente de bens duradouros.

0 dado relativo a junho foi menos fraco, mas ainda assim insuficiente para evitar
uma perda de 72% no conjunto do 22 trimestre face ao periodo homoélogo. Desta
forma, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros permanecem 55% abaixo do
volume reportado para dezembro de 2019, o que sinaliza uma forte contragdo do
consumo privado nos ultimos meses, sem sinais de franca recuperacao.

Grafico 5: Evolucdo recente das vendas de veiculos ligeiros de passageiros (quantidades mensais
corrigidas de sazonalidade)
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Fonte: ACAP/AutoInforma, com célculos NECEP.

Paralelamente, as vendas de combustiveis sugerem uma forte contracdo da
atividade econémica de um modo geral no 29 trimestre, com especial incidéncia no
consumo privado e na circulacdo de pessoas e mercadorias. De facto, o consumo de
gasolina recuou 61.3% e 34.5% na variacao homdloga, respetivamente, em abril e
maio. Com uma maior incidéncia de utilizacao profissional, as vendas de gaséleo
recuaram 44.6% e 21.7% nesses dois meses, sugerindo uma forte travagem da
atividade econémica no 22 trimestre, sem paralelo historico, inclusive face a 2012.
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Grafico 6: Consumo de gasdleo (volumes mensais corrigidos de sazonalidade, em toneladas)
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Fonte: Entidade Nacional para o Setor Energético (ENSE), com calculos NECEP.

Outro indicador que tem sido utilizado para avaliar o desempenho recente da
economia portuguesa é o valor das operagdes através da rede Multibanco que
recuou cerca de 40% em abril e 27% em maio em termos homoélogos. Dados
recentes da SIBS Analytics! apontam para um volume em junho equivalente a 86%
da média de janeiro e fevereiro, o que corresponde a uma quebra préxima dos
20% face a dezembro de 2019. Estas quedas foram mais pronunciadas face ao
esperado na medida em que a utilizacdo de cartdes, nomeadamente, com
tecnologia contactless foi amplamente incentivada como forma de evitar o contagio
com o novo coronavirus. Enfim, estes dados suportam uma recuperagao parcial do
consumo privado que devera ter permanecido em nivel inferior face a situacao
anterior a crise sanitaria.

Grafico 7: Evolucgao recente das operacdes através da rede Multibanco (valores mensais deflacionados
e corrigidos de sazonalidade, em milhdes de euros, e taxa de variacdo homéloga, %)

8000.0 20.0
7000.0 10.0
., 6000.0 00 §
2 s
3 s
@ 5000.0 -10.0 §
[} —
-] £
2 S
0 4000.0 -200 @
< °
z g
3000.0 300 &
2000.0 s Variagdo homologa (%) el evantamentos e compras MB (valor) -40.0
1000.0 -50.0
9 WO WO WO WO WO 9 WO WO WO WO WO O O O
ARSI S A \\ \"’ \ ANV U U U A
\’b(\ s\?ﬁ @’b‘ ,50( (Q'b\ . \Q(\ \Q @09 f_)e 0& (\04 b?:" ‘\’b(\ ‘\‘5\ @’b‘ ,50( @’b\ . \Q(\

Fonte: Banco de Portugal, INE e SIBS Analytics, com calculos NECEP.

0 indice de volume de negocios dos servicos recuou significativamente em
marg¢o (-18.1% face ao més anterior) e abril (-25.6%). A auséncia de dados mais
recentes dificulta a andlise de um indicador que devera permanecer em perda nos
proximos meses, com os efeitos de segunda ordem da crise a propagarem-se aos
servicos prestados as empresas, entre outros, por via das préprias relagoes

1 SIBS Analytics, 100 dias de pandemia: Retrato das alteragdes nos hdbitos de consumo dos
Portugueses 29 de ]unho de 2020, relatorlo dlspomvel em:
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intersectoriais que se estabelecem numa economia com forte componente
terciaria como € o caso da portuguesa.

Grafico 8: indice de volume de negécios dos servigos (dados mensais deflacionados, corrigidos de
efeitos de calendario e sazonalidade, base 2015 = 100)
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Fonte: INE, com calculos NECEP.

Entre as atividades incluidas no indice de volume de negécios dos servigos, o
alojamento e restauracao foi a mais penalizada pelo confinamento, com quebras
superiores a 80% face a dezembro de 2019. Os transportes e armazenagem, bem
como as atividades administrativas e dos servigos de apoio, incluindo os servigos
pessoais, também foram especialmente afetadas num contexto geral de forte
quebra nos servigos que envolvem interacdo e proximidade social. No entanto,
estas quedas em nada se comparam com as do alojamento e restauracdo onde o
encerramento de estabelecimentos durantes varias semanas foi a regra.

Grafico 9: Evolucao recente do indice de volume de negdcios dos servicos por subsetor (dados mensais
corrigidos de sazonalidade, com a base 100 a corresponder a dezembro de 2019)
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Fonte: INE, com calculos NECEP.

Os indicadores qualitativos disponiveis, como é o caso do Indicador de
Sentimento Econdémico (ESI) da Comissdo Europeia, confirmam o carater
extraordinario desta crise, sugerindo uma profundidade sem paralelo com as
anteriores recessoes, nomeadamente, de 2008-2009 e 2011-2013. Apos a forte
queda de abril, o ESI-Portugal voltou a deteriorar-se em maio, confirmando o
reduzido alcance da primeira fase do desconfinamento e sinalizando, ja com o dado
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de junho, uma trajetdria de lenta recuperagdo da economia portuguesa ao longo do
ano, com uma percecao de completa normaliza¢dao ainda muito distante.

Grafico 10: Indicador de Sentimento Econémico (ESI) - Portugal (média histdorica = 100)

120

: ™

70

60 1

Recessbes e Indicador de Sentimento Econdmico - ESI (média histdrica = 100)

O o L

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Comissdo Europeia (DG ECFIN) - Economic Sentiment Indicator (ESI), com calculos NECEP.

Grafico 11: Indicadores qualitativos de conjuntura para Portugal, Zona Euro e Alemanha (dados
mensais, com a base 100 a corresponder a dezembro de 2019)
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Fonte: Comissdo Europeia (DG ECFIN), IHS Markit e IFO Institute, com calculos NECEP.

Os indicadores de conjuntura do INE configuram uma situacao menos gravosa,
contribuindo para adensar a dificuldade em avaliar a magnitude da quebra de
atividade econ6mica no 22 trimestre. Assim, o indicador de Indicador de Clima
Econdmico (ICE), com dados até junho, sinaliza uma variagdo homologa trimestral
de -4.4%, semelhante aos minimos histéricos de 2012. Ja o Indicador de
Atividade Econémica (IAE) apresenta uma queda de 8.2% em abril face a
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idéntico periodo do ano passado, porventura, uma medida mais assertiva do efeito
do confinamento durante o estado de emergéncia.

Grafico 12: Indicadores de clima econémico (ICE) e atividade econémica (IAE) (valores trimestrais)
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Nota: o valor do indicador de atividade econémica (IAE) no 22 trimestre de 2020 corresponde a variagdo homéloga em abril,
o ultimo dado disponivel.
Fonte: INE.

E, ainda, de assinalar o Composite Leading Indicator (CLI) da OCDE que registou,
em abril, a maior corre¢do observada entre dois meses consecutivos. O dltimo
dado, relativo a maio, corrigiu em ligeira alta, mas sem abandonar um patamar
historicamente baixo, sem paralelo com outras crises, sugerindo uma trajetoria de
recuperacao da atividade econémica de alcance limitado e algo hesitante, o que
condiciona as perspetivas para o conjunto do ano de 2020.

Grafico 13: Composite Leading Indicator (CLI) de Portugal (média histérica = 100)
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Fonte: OCDE, com célculos NECEP.

Ja o Indicador Coincidente para a Atividade Econdmica do Banco de Portugal
(IBP) esta a sugerir, com base na informacao disponivel até maio, uma contragdo
semelhante as verificadas em 2008-2009 e 2011-2012, se bem que mais abrupta,
refletindo a paragem (quase) total de diversas atividades econémicas. Tal como os
indicadores do INE, o IBP configura uma crise proxima das anteriores em termos
de profundidade dos associados efeitos recessivos.

Grafico 14: Indicador coincidente mensal para a atividade econémica - IBP
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Fonte: Banco de Portugal - Indicadores Coincidentes, com calculos NECEP.
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Com base nesta informacao, o NECEP estima que a economia portuguesa tenha
contraido cerca de 13% no 22 trimestre de 2020 face ao trimestre anterior.
Porém, no presente contexto de elevada incerteza, ndo é de descartar a
possibilidade de uma contracao do PIB em torno de 20%, por via das referidas
quebras expressivas observadas nos indicadores de alta frequéncia em abril, bem
como do carater parcial da trajetéria de recuperacao em maio e junho.

Est4, assim, em aberto a possibilidade de uma contragdo em termos homologos
pior em mais de 8.5 pontos percentuais do que a queda historica de 4.5%
observada no final de 2012, ou mesmo pior face ao que podera ter ocorrido em
1975.2 Desta forma, o cenario base aponta para uma queda acima dos 15% na
variag¢ao homoaloga, suficientemente forte para implicar uma contragdo do PIB em
torno dos 10% no conjunto do ano de 2020.

Grafico 15: Taxa de variacdo homéloga e em cadeia do PIB (%, dados trimestrais - Base 2016)
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Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais, com calculos NECEP.

Este cendario de base encontra fundamento, nomeadamente, na relagao inversa
entre o rigor do confinamento e as expetativas de crescimento no 22
trimestre para os diferentes paises da zona euro e demais economias relevantes.
De facto, como sugere o Grafico 16, paises em que o confinamento foi aplicado de
forma muito rigorosa, incluindo Espanha (ES), Italia (IT), Franca (FR), Bélgica (BE)
ou Lituania (LT), poderao ter contraido entre 13% e 15% em cadeia no trimestre
findo. A estimativa ora avancada pelo NECEP enquadra-se nesta mancha de casos,
notando que o grau de confinamento em Portugal (PT) foi semelhante ao adotado
nesses paises particularmente fustigados pela crise sanitaria.

Por seu turno, quedas do PIB em torno dos 10% tém sido associadas a paises como
a Alemanha (DE), a Austria (AT), a Esténia (EE), a Finlandia (FI) ou a Suécia (SE)
que adotaram medidas de confinamento menos rigorosas.

0 grafico indica, ainda, a estimativa atual do painel FocusEconomics para o
crescimento de Portugal no 22 trimestre que é de -10.8%, mas que ja oscilou entre
-10.1% e -12.5% em edi¢des anteriores deste consenso.

2 As séries trimestrais das contas nacionais iniciam-se em 1977, pelo que ndo cobrem a crise de
1975. Neste ultimo ano, o PIB contraiu 5.1% em volume, o minimo histérico absoluto desde 1961,
de acordo com a base de dados AMECO da Comissao Europeia.
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Grafico 16: Relacdo entre o rigor das medidas de confinamento e a perspetiva de crescimento real do
PIB no 22 trimestre para paises da zona euro e outras economias relevantes (*)
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(*) EUA (US), Reino Unido (GB), Suécia (SE), Brasil (BR) e China (CH), com dados do 12 trimestre para este ultimo caso.
Fonte: Oxford Coronavirus Government Response Tracker (OxCGRT), FocusEconomics Consensus Forecast: Euro Area July
2020, Comissdo Europeia - European Economic Forecast Summer 2020 (julho), Federal Reserve Bank of Atlanta (GDPNow) e
TradingEconomics.com, com tratamento NECEP

Por ultimo, é de referir que a Comissao Europeia estimou, muito recentemente,
uma queda de 14.1% do PIB em Portugal no 29 trimestre, um registo préoximo do
cenario base do NECEP.
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Elementos de enquadramento

0 presente capitulo condensa um conjunto de elementos avulsos que procuram
enquadrar e descrever uma conjuntura pautada por um carater excecional e Unico.
Assim, comeca-se por relembrar o desenvolvimento da pandemia da COVID-19 na
perspetiva do condicionamento da atividade econémica, com o objetivo de balizar
as possibilidades de evolugdo do PIB em Portugal ao longo do 22 trimestre.

A seguir, de forma breve, é recordada a evolu¢ao da economia portuguesa no 12
trimestre, quando se fizeram sentir os primeiros efeitos do confinamento. E
também introduzido o tema do Or¢camento Suplementar de 2020 e da evolugao
recente e projetada dos principais agregados de finangas publicas.

Por fim, sdo introduzidos varios elementos relativos ao enquadramento externo
que ajudam a compreender o carater sincronizado de uma crise que podera
penalizar seriamente a capacidade exportadora de Portugal em termos de bens e
servicos, incluindo o turismo.

Este capitulo introdutoério é, ainda, ilustrado por uma caixa que explora, com base
em dados para varios paises, as possiveis relacdes entre o grau de confinamento e
o crescimento do PIB no 19 trimestre, bem como entre o nivel de endividamento e
grau de resposta governamental a pandemia.

Condicionamento da atividade econdmica na sequéncia da pandemia

Em Portugal, os primeiros casos de infe¢do com o novo coronavirus SARS-CoV-2
foram reportados pela Direc¢ao-Geral de Saude (DGS) para o dia 2 de margo de
2020. Nos primeiros dias de atividade da associada doenga COVID-19, o nimero de
novos casos confirmados foi relativamente pequeno e estava, ainda, abaixo da
fasquia critica dos cinco casos por 100 mil habitantes, se bem que apresentasse ja
um padrao exponencial tipico das primeiras fases de contagio.

Entretanto, a situacdo epidemioldgica agravava-se na Lombardia, Italia, e também
em Espanha, com os respetivos estados de emergéncia a serem decretados nos
dias 9 e 14 de margo (cf. Grafico 17).3 Apesar da baixa atividade da doenca em
Portugal, bem como de um parecer desfavoravel ao encerramento dos
estabelecimentos de ensino, o Governo decretaria o estado de alerta na sequéncia
do Conselho de Ministros de 12 de margo, isto é, no 112 dia de atividade da
epidemia em Portugal, tomando também as primeiras medidas excecionais e
temporarias de resposta a COVID-19, incluindo a suspensao de atividades letivas e
formativas a partir de 16 de marco, a prestacdo em regime de teletrabalho, os
primeiros apoios a familia e ao emprego como o lay off simplificado (numa versao

3 0 indice de rigor das medidas governamentais de resposta a COVID-19 (Government Response
Stringency Index) é apurado por uma equipa da Universidade de Oxford no ambito do projeto
Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT), para 160 paises e com base em oito
indicadores (C1 a C8) que medem o grau de confinamento e o encerramento de atividades e
estabelecimentos, a saber: encerramento de escolas (C1), encerramento de locais de trabalho (C2),
cancelamento de eventos publicos (C3), restrigdes ao ajuntamento de pessoas (C4), encerramento
de transportes publicos (C5), confinamento domicilidrio (C6), restricdes a mobilidade interna (C7)
e controlo dos movimentos (viagens) internacionais (C8).
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inicial que viria a ser revista), bem como o condicionamento das atividades de
restauracdo e similares.# O facto da Organizagcdo Mundial de Satide (OMS) ter
declarado a COVID-19 como uma pandemia no dia 11 de margo parece ter pesado
seriamente nessa iniciativa relativamente precoce do Governo.

Grafico 17: Evolucio do indice de rigor das medidas governamentais de resposta a COVID-19 tomadas
em Portugal e num conjunto selecionado de paises da zona euro (por data de calendario)
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Fonte: Oxford Coronavirus Government Response Tracker (OxCGRT), com tratamento NECEP.

Na semana de 16 de marc¢o acentua-se o nimero de novos casos e registam-se 0s
primeiros obitos em Portugal de doentes com COVID-19. Na pratica, o pais ja
estava parcialmente confinado de forma imposta ou voluntaria, mas foi o estado
de emergéncia, decretado pelo Presidente da Republica no dia 18 de margo® e
regulamentado pelo Governo dois dias depois®, que precipitou o pais para uma
situacdo de forte condicionamento das familias e da atividade econémica em
geral, quer por via da redugdo da procura por bens e servicos, quer em termos da
respetiva oferta, quer ainda na forma de perturbagdes associadas ao fator trabalho.

De facto, para além do dever geral de recolhimento domiciliario, obrigatério no
caso dos doentes e infetados com o novo coronavirus e recomendavel nos maiores
de 70 anos, o estado de emergéncia determinou a obrigatoriedade do teletrabalho
sempre que as fungdes em causa o permitissem. Paralelamente, foi decretado o
encerramento de diversas instalacoes e estabelecimentos, nomeadamente,
discotecas, bares, esplanadas, parques de diversoes, cinemas, teatros, museus,
bibliotecas, pavilhdes, recintos desportivos, piscinas, ginasios, casinos, saloes de
jogos e termas. Foram também suspensas as atividades do comeércio local e da
prestacao de servicos em estabelecimentos abertos ao publico, exceto em alguns
casos considerados de primeira necessidade como supermercados, frutarias,

4 Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 10-A/2020, de 12 de margo, e Decreto-Lei n.2 10-A/2020,

de 13 de margo.
5> Decreto do Presidente da Reptblica n.2 14-A/2020, de 18 de margo.
6 Decreto n.2 2-A/2020, de 20 de margo.
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padarias, farmicias, clinicas veterinarias ou agéncias bancarias, entre outros.
Através de legislacao especifica?, o comércio automdével também seria encerrado
no inicio de abril. Enfim, os estabelecimentos de restauracao e similares puderam
manter a sua atividade, mas apenas com confecao destinada a consumo fora do
estabelecimento (take away) ou entrega no domicilio.

Desta forma, o encerramento obrigatoério de estabelecimentos durante o estado de
emergéncia abrangeu, fundamentalmente, as atividades de comércio e servigos
ndo essenciais com forte interacdao com o publico em geral, incluindo também
algumas atividades de natureza ndo mercantil, como museus e bibliotecas. Assim,
houve um conjunto muito significativo de atividades econdémicas, incluindo a
industria transformadora (exportadora), a construcao civil ou os servicos
prestados as empresas que puderam continuar a laborar, se bem que sujeitas a
fortes constrangimentos, designadamente, por via da imposi¢ao unilateral do
teletrabalho. E crivel pensar que muitas outras empresas terdo encerrado
voluntariamente dada a (quase) auséncia de clientes e também como estratégia de
prevencao face a eventuais surtos que poderiam ser fatais para as organizacoes.

0 estado de emergéncia entrou em vigor no dia 22 de margo, pelo que incidiu
sobre 7 dos 64 dias tuteis do 12 trimestre. Ndo obstante, tal foi suficiente para
provocar a maior queda trimestral do PIB desde 1977, de acordo com o
descrito na sec¢do seguinte. E que, na pratica, o confinamento voluntario ou
induzido ja se fazia sentir desde a semana de 9 de marg¢o. Por outro lado, a
procura externa por bens e servicos ja evidenciava alguma quebra desde
fevereiro, na sequéncia do abrandamento da economia mundial e das restrigdes
impostas a mobilidade de pessoas e bens, o que tera penalizado as exportagdes.

Durante a vigéncia do primeiro estado de emergéncia, o numero de novos casos
confirmados de COVID-19 conheceria um importante incremento, tendo alcangado
um primeiro pico de 10 casos por 100 mil habitantes no dia 30 de margo, isto é, no
292 dia de atividade da pandemia em Portugal. Fruto desta situacdo, o estado de
emergéncia viria a ser renovado, num primeiro momento, de 3 a 17 de abril,
periodo em que ocorreu o maior pico de infetados em Portugal, cerca de 15 por
100 mil habitantes, no dia 9 de abril (392 dia de atividade da epidemia). Com a
epidemia numa fase critica, especialmente nas regioes norte e centro, haveria,
ainda, lugar a uma segunda renovacao até 2 de maio. Desta forma, o estado de
emergéncia abrangeu 21 dias de um total de 61 dias uteis no que diz respeito
ao 22 trimestre, ou seja, sensivelmente um tergo dos dias tteis, sendo de esperar,
naturalmente, um efeito mais severo sobre a atividade econ6mica face ao 12
trimestre, de acordo com o referido.

No inicio do terceiro periodo (segunda renovacao) do estado de emergéncia, mais
precisamente no fim de semana a seguir a Pascoa (17 a 18 de abril), ocorreu um
pico de novos casos suspeitos em Portugal, mais de 35 mil em apenas dois dias.
Na semana seguinte, o Ministério da Saude altera o procedimento de aplicacao de
testes que passam a ser realizados apenas uma vez e apds quinze dias com

7 Despacho n.2 4148/2020 do Secretario de Estado do Comércio, Servicos e Defesa do Consumidor,
de 3 de abril.
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sintomas da doenca. Com esta mudanca inesperada, Portugal, que se vinha
destacando a nivel internacional pelo esfor¢o de testagem, adiava por quinze dias
um novo pico de casos confirmados que, de facto, viria a ocorrer, mas apenas nos
dias 5 a 7 de maio (652 dia de atividade da epidemia e seguintes). Foi, assim,
possivel evitar uma terceira renovacao do estado de emergéncia, passando-se a
menos gravosa situacao de calamidade.

Com a situacdo de calamidade, manteve-se o dever civico de recolhimento
domiciliario. No entanto, foi adotada uma estratégia de desconfinamento ° das
atividades econémicas em linha com o que se comegava a fazer em outros paises
europeus, nomeadamente, na Austria. Compreendendo trés fases, esta estratégia
comecgou a ser implementada no dia 4 de maio com a reabertura do pequeno
comércio local, dos cabeleireiros e similares, das livrarias e do comércio
automoével. De acordo com o Inquérito Rapido e Extraordinario as Empresas
(IREE) do INE e Banco de Portugal, relativo a primeira quinzena de maio, o
impacto da primeira fase de desconfinamento foi diminuto, sem alteracdo
significativa face as quebras de volumes de negdcio ja reportadas pelas empresas
em abril, apenas se notando uma ligeira melhoria na atividade do comércio.

A segunda fase de desconfinamento, iniciada no dia 18 de maio, envolveu a
reabertura dos restaurantes, cafés, pastelarias e esplanadas com restri¢des de
utilizacdo (metade da capacidade) e medidas sanitarias especificas. Foram também
reabertas as lojas com porta para a rua até 400 metros quadrados, ou maiores por
decisdo da autarquia. O IREE relativo a segunda quinzena de maio ja reportou uma
melhoria na generalidade dos setores, incluindo o comércio e industria, mas com
quebras de faturacao ainda acima dos 60% no alojamento e restauracgao.

Com a terceira fase de desconfinamento deixou de ser obrigatorio, a partir de 1 de
junho, o dever civico de recolhimento domiciliario, bem como o teletrabalho, salvo
em casos especiais como os imunodeprimidos e doentes crdnicos, os trabalhadores
com filhos menores de 12 anos ou quando os espacos fisicos e a organizacao do
trabalho ndo permitam o cumprimento das orientagdes da DGS. 10 Também foram
levantadas as restri¢cdes de capacidade na restauracao, mas com o reforc¢o das
regras sanitarias.

Esta fase ficou marcada pelo designado «Surto de Lisboa» com alguns concelhos
da Area Metropolitana de Lisboa (AML) 1! a apresentaram niveis preocupantes de
novos casos confirmados, bem acima do limar de 5 casos por 100 mil habitantes.
Desta forma, a reabertura dos centros comerciais foi adiada nesta regiao para o dia
15 de junho, ao contrario do que aconteceu no resto do pais. A partir do dia 23 de
junho foram, ainda, repostas algumas medidas especiais de confinamento na AML
que procuram dissuadir os ajuntamentos de pessoas e limitar os horarios de
funcionamento dos estabelecimentos comerciais. O dever civico de recolhimento

8 Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 33-A/2020, de 30 de abril.

9 Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 33-C/2020, de 30 de abril.

10 Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 40-A/2020, de 29 de maio.

11 Os concelhos mais afetados (Amadora, Lisboa, Loures, Odivelas e Sintra) incluem a habitualmente
designada cidade morfoldgica de Lisboa, isto é, o continuo edificado que se estende do concelho de
Lisboa para a sua periferia mais proxima, ao longo dos principais eixos vidrios e ferroviarios.
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domiciliario foi também reposto em 19 freguesias da AML juntamente com outras
medidas especificas de combate a pandemia a partir de 1 de julho.

Em suma, o 22 trimestre caraterizou-se por um forte condicionamento da
atividade econdmica em geral, quer de forma direta por via dos varios setores
encerrados ou sujeitos a regras especificas (e associados custos), quer de forma
indireta na sequéncia das restrigdes impostas aos consumidores (dever de
recolhimento domiciliario e restri¢cdes de circulacdo), quer ainda por via da
obrigatoriedade do teletrabalho que condicionou o processo produtivo de muitas
empresas. Estas restri¢des foram mais severas em abril com o estado de
emergéncia, mas continuaram muito ativas em maio com a situacdo de calamidade,
também por via do aparente confinamento voluntario de largas franjas da
populagdo ativa. Mesmo em junho permaneceram diversos condicionamentos,
especialmente na Area Metropolitana de Lisboa, onde se concentra um terco do
emprego e é gerado 36% do PIB do pais.
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CAIXA: Confinamento, endividamento e crescimento

No atual contexto de pandemia da COVID-19, muitas sdo as incertezas em torno da situagdo
sanitdria e, por conseguinte, em termos da evolu¢io das economias. Os impactos das medidas
tomadas sdo ambiguos e as relagdes entre variaveis de interesse nem sempre sao claras e
evidentes. Neste contexto, poderia fazer sentido associar a intensidade do confinamento com a
profundidade da contracao da atividade econémica, bem como o endividamento publico com
dificuldades acrescidas em implementar medidas de resposta e mitigacio dos efeitos da pandemia
e do confinamento na atividade econémica em geral.

Confinamento e crescimento

Em particular, da leitura do Grafico 18 é possivel constatar que o rigor do confinamento imposto
pelos diferentes governos das economias avancadas aparenta estar negativamente correlacionado
com o crescimento do PIB reportado para o 12 trimestre de 2020. Ou seja, quanto maior foi o grau
de confinamento na primeira fase da pandemia, maior foi a contragio da atividade econémica de
um modo geral.

Focando a andlise no caso particular de Portugal, observa-se que o rigor das medidas de
confinamento foi préxima da média do conjunto estudado. No entanto, a quebra da atividade
econdmica foi superior a dos seus pares, tendo sido a sétima economia com maior variagiao
negativa em cadeia do PIB no 12 trimestre. De facto, paises como a Finlandia, a Bélgica ou a
Noruega, embora tenham apresentado um rigor de confinamento semelhante, apresentaram uma
queda menos acentuada do PIB.

Grafico 18: Relacio entre o rigor das medidas de confinamento e o crescimento real do PIB no 12
trimestre para um conjunto selecionado de economias avancadas
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Fonte: Oxford Coronavirus Government Response Tracker (OxCGRT) e OCDE, com tratamento NECEP.
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Confinamento e endividamento

De igual forma, seria de esperar que quanto maior o endividamento do pais, menor a capacidade
em financiar as medidas de combate a pandemia e de suporte a atividade econdmica afetada pelo
confinamento. Por outras palavras, um pais que apresentasse uma exposi¢cao obrigacionista
superior a média, em 2019, teria, em principio, uma menor capacidade em angariar de fundos com
vista ao suporte da atividade econ6mica.

No caso particular das economias da Unido Europeia (Grafico 19), é curioso notar que o nivel de
endividamento ndo parece ter sido uma restricdo ativa em matéria de suporte econémico
governamental para combater os efeitos negativos do confinamento.12 Ou seja, os paises com um
racio de endividamento mais elevado em 2019 nido foram, necessariamente, aqueles que prestaram
menos apoio a economia, com exce¢do da Italia e Grécia. Por outro lado, paises como a Bulgaria,
Eslovaquia, Estonia, Poldnia, Republica Checa, Roménia ou Suécia, apesar de ndo estarem muito
endividados, optaram por um suporte limitado ao longo do 12 trimestre, porventura, como
resultado de uma crise sanitaria menos aguda face a outros paises precocemente afetados pela
pandemia, como a Bélgica, Espanha ou Franca.

E de notar que, apesar de Portugal ter o terceiro racio de endividamento publico mais elevado da
Unido Europeia (117.7% do PIB em 2019), foi o sexto Estado-membro que mais suportou a
economia, superando paises como a Alemanha ou a Dinamarca. E, nomeadamente, notéria a
discrepancia de apoio econémico governamental entre Portugal e os outros dois paises da UE com
endividamento excessivo, acima dos 100% do PIB, os referidos casos de Italia e Grécia.

Grafico 19: Relacdo entre a percentagem de divida ptiblica sobre o PIB e o indice de suporte econémico
governamental em resposta a COVID-19 para algumas economias da Unido Europeia
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Fonte: Oxford Coronavirus Government Response Tracker (OxCGRT) e Eurostat, com tratamento NECEP.

12 A presente analise é baseada no Economic Support Index apurado pelo referido projeto OXxCGRT
com base em quatro indicadores (E1 a E4), a saber: apoio ao rendimento (E1), reducdes de dividas
e moratorias em contratos (E2), medidas fiscais (E3) e apoios econdmicos internacionais (E4).
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Evolug¢ao da economia portuguesa no 12 trimestre de 2020

No 12 trimestre, o Produto Interno Bruto (PIB) contraiu 3.8% em cadeia, ou
14.2% em termos anualizados, um minimo histérico ndo apenas na atual série das
contas nacionais, iniciada em 1995, mas também na série longa que remonta a
1977. A queda em termos homologos de 2.3% néo foi ainda muito acentuada face
ao observado, designadamente, na crise de 2011-2013, por ter sido favorecida pelo
comportamento favoravel da economia portuguesa no final de 2019.

Grafico 20: Dinamica recente do PIB (variagdo trimestral anualizada e homéloga em volume, %)
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Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais, com calculos NECEP.

O principal aspeto a reter é o contributo expressivo das exportagoes, em 3.1
pontos percentuais (pp), para a referida queda do PIB em cadeia, como resultado
de um recuo de 7.1% face ao trimestre anterior. Desta forma, o primeiro choque da
pandemia da COVID-19 em Portugal da-se através da procura externa, quer de
bens (caiu 5.9% em cadeia), quer de servicos (-9.9%) onde se inclui o turismo,
penalizado pelas restrigdes impostas a circulagdo de pessoas, em particular, nos
aeroportos e fronteiras terrestres. Naturalmente, este efeito esta relacionado com
as perturbag¢des em paises como Espanha, Italia e Fran¢a que sao importantes para
Portugal, quer como destino das exporta¢des de bens, quer como mercados
emissores para o turismo. Também nao € de colocar de parte a hipétese de o setor
exportador portugués ter sido afetado, logo em fevereiro, por dificuldades em
obter matéria-prima e outros fornecimentos industriais oriundos da China, o
primeiro pais afetado pela crise sanitaria.

Grafico 21: Contributo para o crescimento em cadeia do PIB (pontos percentuais, dados trimestrais)
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Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais, com calculos NECEP.

O contributo da procura interna para a queda de 3.8% do PIB foi de 2.0 pp que
corresponde, aproximadamente, ao efeito associado ao consumo privado (1.9 pp).
Com uma contracgdo de 2.9% em cadeia, em parte mitigada pelo fenémeno de
antecipacao de consumo de bens de primeira necessidade observado em meados
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de marco, o consumo privado foi sobretudo penalizado na componente de bens
duradouros que caiu 8.8%. Desta forma, a incerteza relativamente ao rendimento
e a situacdo econdmica (e sanitaria) de Portugal refletiu-se, ainda no 12 trimestre,
numa contracdo da procura dirigida a bens nao essenciais, também motivada
pelo encerramento de grande parte dos estabelecimentos comerciais a partir do
dia 22 de margo, de acordo com o descrito mais acima.

A surpresa do 19 trimestre foi o investimento em capital fixo (FBCF) que cresceu
1.8% em cadeia. Este fendmeno é explicado pelo andamento do investimento em
construcao, incluindo os ativos para habitacao, que manteve a sua trajetoria
ascendente dos ultimos anos. Na componente de maquinas e equipamentos, em
que a velocidade de ajustamento é porventura mais rapida, acentuou-se o
movimento de descida observado desde meados de 2019.

Grafico 22: Evolucio real do investimento por tipo de ativo (milhdes de euros, dados trimestrais)
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Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais, com dados nio publicados e calculos NECEP.

Uma nota final para o saldo da balanc¢a de bens e servicos que regressou ao
terreno negativo (-0.7% do PIB) por via de uma queda mais acentuada das
exportacdes face as importacgoes. A jusante, os saldos das balancas corrente e de
pagamentos também regressaram a esse terreno (-1.6% e -0.8%, respetivamente).

Grafico 23: Evolucio das balancas de bens e servicos, corrente e corrente e de capital (% PIB nominal,
séries trimestrais ajustadas de sazonalidade)

6.0
4.0

2.0 I n
0.0 r hodlhe s L e -
-2.0
-4.0 b R
6.0 [ Balanga de bens e servigos
-8.0 i N T == Balanga corrente
-10.0
-12.0 Balanca corrente e de capital

-14.0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Banco de Portugal e INE, com calculos NECEP.
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Finangas publicas

As contas nacionais por setor institucional evidenciam um défice das
administracdes publicas no ano mével acabado no 12 trimestre de 2020,
equivalente a 0.1% do PIB, apds o superavit de 0.2% alcancado em 2019 (cf.
Grafico 24). Considerando o 12 trimestre isoladamente, o défice é ja de 1.1%,
refletindo um aumento da despesa publica de 4.3% face ao periodo homologo,
bastante acima do aumento da receita (+1.1%).

Grafico 24: Evolucio da capacidade (+) / Necessidade (-) liquida de financiamento por setor
institucional (% PIB nominal, ano mével terminado no trimestre)
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Fonte: INE - Contas Nacionais por Setor Institucional, com calculos NECEP.

Esse aumento da despesa publica decorreu das medidas do Or¢amento do
Estado 2020 de valorizagdo salarial (contributo de +1.3 pontos percentuais, pp,
para a referida variacao homoéloga) e de aumento das pensdes (contributo
idéntico), bem como do refor¢o do consumo intermédio em 1.1 pp, traduzindo “o
aumento da despesa em matérias de consumo especifico dos servigos de saide no
contexto do combate a pandemia COVID-19” de acordo com o INE. Ja a despesa
com juros reduziu-se em montante equivalente a 0.7 pp, o que permitiu amortecer
o aumento da despesa total e, por conseguinte, o agravamento do défice publico.

Grafico 25: Evolucido da despesa das Administracoes Publicas na dtica da contabilidade nacional no 12
trimestre de 2020 (contributos para a variacio homoéloga, pp)
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Fonte: INE - Contas Nacionais por Setor Institucional, com calculos do NECEP.

E, ainda, de referir o contributo de 0.2 pp para a queda da receita decorrente da

diminuicdo da coleta do IVA e demais impostos indiretos num contexto de forte

abrandamento da atividade econémica a partir de meados de margo cujo impacto
foi, desde logo, observado nas contas nacionais relativas ao 12 trimestre do ano. A
receita aumentaria, ainda assim, 1.1% por via do aumento das contribui¢des
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sociais (+0.8 pp), dos impostos diretos (+0.2 pp) e da outra receita (+0.3 pp),
aparentemente favorecidas pela normalidade da situacao até fevereiro, bem como
por alguma resisténcia inicial do Governo em adotar medidas de combate a
pandemia que pudessem implicar uma perda permanente de receita, num contexto
em que ainda se acreditava no carater temporario e passageiro desta crise.

Grafico 26: Evolucio da receita das Administracées Publicas na ética da contabilidade nacional no 12
trimestre de 2020 (contributos para a variacio homoéloga, pp)
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Fonte: INE - Contas Nacionais por Setor Institucional, com calculos do NECEP.

E de esperar que esta situagio se altere substancialmente ao longo do ano. De
facto, o Or¢amento do Estado Suplementar (OES) para 2020, apresentado no
inicio de junho, antecipa uma queda da receita de 4.8% no conjunto do ano (o
anterior OE 2020 previa um aumento de 4.7%), com especial incidéncia na receita
fiscal que podera cair 7.8%, bem como na receita contributiva com -5.1%. Tal
decorre de um cenario macroeconémico assente numa contra¢do do PIB de 6.9%.
Ora, caso de confirme uma queda do produto em torno de 10%, a perda de receita
fiscal e contributiva devera ser bem superior, colocando o défice para além dos
6.3% do PIB previstos pelo Ministério das Financas.

Quadro 1: Evolugio dos principais agregados da receita em contabilidade nacional (2019-2020)

Em milhoes de euros Ta::u\:;r(i;)(;)ﬁo Em % do PIB

Principais agregados

2019 | 0" | “ops | ok | ofs | 21 | “oE | obs
Impostos indiretos 32148 | 33063 29 653 2.8 -7.8 151 15.2 14.9
Impostos diretos 20865 | 21645 | 19237 3.7 -7.8 9.8 9.9 9.6
Contribuig¢des sociais 25342 | 26359 | 24060 4.0 -5.1 119 12.1 12.1
Outra receita corrente 11903 13 219 12188 11.1 2.4 5.8 6.1 6.1
Receitas de capital 749 1028 1460 37.3 95.0 0.4 0.5 0.7
Receita fiscal 53013 | 54708 | 48890 3.2 -7.8 25.0 25.1 24.5
Receita fiscal e contributiva 78356 | 81067 | 72950 35 -6.9 36.9 37.2 36.5
Receita corrente 90259 | 94286 | 85138 4.5 -5.7 425 43.3 42.6
Receita total 91008 | 95314 | 86598 4.7 -4.8 429 43.8 43.4

Fonte: Ministério das Finangas - Relatério do Orcamento do Estado 2020 Suplementar, com calculos do NECEP.

E que o OES nio abdicou dos aumentos de despesa ja previstos no OE 2020,
especialmente em matéria de despesas com pessoal e pensdes, introduzindo antes
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uma elevada rigidez nos encargos do Estado, ora pressionados em matéria de
consumo intermédio, prestacdes sociais e subsidios na sequéncia das medidas
especificas de combate e mitigacao dos efeitos da COVID-19.

Quadro 2: Evolugio dos principais agregados da despesa em contabilidade nacional (2019-2020)

Em milhées de euros Ta::u\;allr(i(%ﬁo Em % do PIB

Principais agregados

2019 | o2’ | “ops | ok | oks | 21 | ‘o | obs
Consumo intermédio 10991 11595 11876 2.9 8.0 5.2 5.3 59
Despesas com pessoal 22799 | 23528 | 23585 3.6 3.4 10.7 10.8 11.8
Prestacdes sociais 38684 | 39952 | 40603 31 5.0 18.2 18.3 20.3
Subsidios 887 918 2957 53 233.3 0.4 0.4 1.5
Juros 6379 6365 6138 -2.5 -3.8 3.0 2.9 31
Outra despesa corrente 4750 5289 5677 5.8 19.5 2.2 2.4 2.8
Investimento (FBCF) 3980 4922 4959 18.1 24.6 19 2.3 2.5
Outra despesa de capital 2133 2212 3382 5.3 58.6 1.0 1.0 1.7
Despesa corrente 84 491 87 647 90 836 3.7 7.5 39.8 40.2 45.5
Despesa corrente primaria 78 112 81 282 84 698 4.1 8.4 36.8 37.3 42.4
Desp. corr. primaria + FBCF 82 092 86 204 89 657 5.0 9.2 38.7 39.6 449
Despesa total 90604 | 94781 | 99177 4.6 9.5 42.7 43.5 49.7

Fonte: Ministério das Finangas - Relatério do Or¢camento do Estado 2020 Suplementar, com calculos do NECEP.

Desta forma, o OES 2020 é relativamente otimista, contrastando com as demais
entidades que acompanham a economia portuguesa que apontam para um défice
mais proximo de 7 a 8% ou mesmo no limiar dos 10% do PIB.

Quadro 3: Perspetivas or¢amentais para Portugal (2020 e 2021, % do PIB)

Saldo Global Saldo Primario | Divida Publica Bal. Corrente

Entidade: cenario

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Comissao Europeia -6.5 -1.8 -3.1 1.6 131.6 124.4 -0.6 -0.2
FMI -741 -1.9 -4.0 1.0 135.0 128.5 0.3 -0.4
OCDE: single-hit scenario -7.9 -4.7 - - 135.9 131.4 -0.2 -0.1
OCDE: double-hit scenario -9.5 -7.4 - - 139.9 137.9 -0.1 0.0
Ministério das Finangas -6.3 - -3.2 - 134.1 - -0.6 -0.3
CFP: base -6.5 -3.3 -3.2 0.0 133.1 131.4 - -
CFP: adverso -9.3 -4.7 -5.8 -1.2 141.8 139.0 - -
FocusEconomics: minimo -15.0 -7.5 - - 124 123 -2.9 -1.0
FocusEconomics: maximo -39 -1.7 - - 156 148 0.3 0.4
FocusEconomics: consenso -8.2 -3.7 - - 134 130 -1.0 -0.4

Fonte: Comissdo Europeia - Spring Forecasts 2020 (maio), FMI - World Economic Outlook April 2020, OCDE - Economic
Outlook, Volume 2020 Issue 1: Preliminary version (junho), Ministério das Financas - Or¢amento do Estado Suplementar 2020
(junho), Conselho de Finangas Publicas (CFP) - Perspetivas Econdmicas e Or¢amentais 2020 (junho) e FocusEconomics
Consensus Forecast: Euro Area July 2020.
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Paralelemente, existe algum consenso em torno de um racio bruto da divida
publica proximo dos 135% no final de 2020 ap6s 117.7% em 2019, mas sem
descartar a possibilidade de se alcancar os 140%, especialmente num cenario em
que ocorra uma segunda vaga da pandemia ainda este ano, com eventual
confinamento estrito e generalizado da populag¢do e decorrente abrandamento da
atividade econ6mica, com as decorrentes perdas de receita fiscal e contributiva.

Os ultimos dados, relativos a abril e maio, confirmam um movimento ascendente
no stock da divida publica desde finais de 2019, com o respetivo valor facial a
ultrapassar, pela primeira vez, a barreira dos 260 mil milhdes de euros.

Grafico 27: Evolucio recente da divida publica bruta e liquida de depdsitos (dados mensais em milhdes
de euros)
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Fonte: Banco de Portugal, com célculos do NECEP.

Com as novas emissoes previstas no OES 2020, no valor de 20.3 mil milhdes de
euros para uma necessidade bruta de financiamento total de 55.8 mil milhodes de
euros, é de esperar que a divida publica venha a ultrapassar a fasquia dos 270 mil
milhdes de euros no final do ano, repartida fundamentalmente por obrigacdes do
tesouro (55.5% do total) e por empréstimos contraidos em 2011-2014 no ambito
do Programa de Assisténcia Economica e Financeira (18.3%).
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Enquadramento externo

A crise de 2011-2013, apesar da sua severidade, contou com uma recuperacao
saudavel das exportacdes de cerca de 18% no acumulado desses trés anos (face a
2010). Ganhos de quota de mercado, designadamente, em Angola (e nos PALOP em
geral) num contexto de preco do petréleo acima dos 100 USD por barril, bem como
o desenvolvimento do turismo e da exportagao de servigos, permitiram amortecer
o impacto da quebra da procura interna entdao observada em Portugal.

Grafico 28: Evolucdo do preco do petréleo Brent (médias mensais, em dolares e euros)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis - Base de dados FRED e Investing.com.

Infelizmente, a presente crise ndo devera contar com este efeito contra ciclico das
exportacdes. Com o petroéleo a cotar ligeiramente acima dos 40 USD ap6s os
minimos histéricos de abril abaixo dos 20 USD, dificilmente Angola podera voltar
a ser a «tabua de salvagdo» para muitas empresas como aconteceu durante o
periodo de assisténcia econémica e financeira, agora que o FMI prevé uma
contracio de 1.4% para esta economia africana em 2020. E que o confinamento e
demais efeitos associados a pandemia da COVID-19 tém afetado simetricamente a
generalidade das economias mundiais, incluindo os principais parceiros
comerciais de Portugal.

Assim, Espanha - o principal parceiro de Portugal (25% das exportagdes de bens
em 2019) e um dos paises europeus mais afetados pela crise sanitaria - podera
contrair 11.1% em 2020, ou mesmo 14.4% com uma eventual segunda vaga de
COVID-19 ainda este ano, de acordo com a OCDE. As estimativas do Banco de
Espanha apontam para uma queda de 8.7% no cenario central (normalizagdo
quase completa no 42 trimestre) ou, eventualmente, de 13.6% (normaliza¢do
incompleta no fim do ano, especialmente no setores do alojamento e do lazer). Ja a
Comissdo Europeia antecipa uma contra¢do de 10.9% do PIB espanhol em 2020.
Numa recente atualiza¢do (junho), o FMI reviu em forte baixa (-4.8 pp) a sua
estimativa para esta economia ibérica, estando agora fixada em -12.8%.

A Franga, o segundo parceiro comercial de Portugal (13% das exportacoes),
podera contrair 10.6% de acordo com a Comissdo Europeia, 11.4% no cenario
menos desfavoravel da OCDE ou mesmo 12.5% de acordo com a recente
atualizacdo de estimativas do FMI. A Italia, o pais da Unido Europeia mais
duramente afetado pela pandemia, podera cair entre 11% e 14%. Enfim, a
Alemanha, a principal economia da zona euro que representa mais de 11% das
exportagdes portuguesas, tem perspetivas entre -6.3% e -7.8%, um espectro
relativamente benigno no atual contexto externo muito desfavoravel.
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Quadro 4: Sumadrio de enquadramento externo: principais economias (2020 e 2021, %)

Reino

Indicador Espanha | Alemanha | Franca Unido Italia | EUA Japio China
gg‘fzsgig:;‘;tﬁf;;?g;)lgT 41 23 50 | -16 | -54 | 03 | -19 -9.8
gg‘fzsgig:;‘;tzgocfgi;)lgT 52 2.2 53 | 20 | 53| -13 | -06 -6.8
E:;isr?iﬁvftge(zozm . -12.8 -7.8 125 | -10.2 | -128 | -80 | -58 1.0
Estimativa de 6.3 5.4 7.3 63 | 63 | 45 | 24 8.2

crescimento (2021) *

Taxa de crescimento das
exportacoes de bens -11.6 -17.6 -12.9 -20.0 | -183 | -1.7 23.1 -23.8
portuguesas **

Peso nas exportagdes de

bens portuguesas (2019) 25.0 11.4 13.0 5.8 4.5 5.4 0.3 0.8

* FMI - World Economic Outlook, June 2020 Update.
** Dados relativos ao acumulado entre janeiro e abril de 2020.

Relativamente ao conjunto da zona euro, o destino de 64% das exportagoes
portuguesas de bens, as principais entidades (Comissdo Europeia e Banco Central
Europeu) apontam para uma quebra do PIB de 8.7% em 2020, com o investimento
(FBCF) a contrair de forma mais cavada face as exportacgoes. Ja as importagdes da
zona euro poderao contrair cerca de 13%, uma possivel medida do choque de
procura externa sobre a economia portuguesa em 2020.

Quadro 5: Perspetivas de crescimento para a zona euro (2020 e 2021, %)

PIB Investimento Exportagdes Importagdes

Entidade

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Comissao Europeia -8.7 6.1 -13.3 10.2 -12.9 9.5 -12.9 9.7
Banco Central Europeu -8.7 5.2 -15.5 49 -13.6 8.4 -12.0 7.4
FMI -10.2 6.0 - - - - - -
OCDE: single-hit scenario 9.1 6.5 -12.6 8.1 -12.2 8.6 -10.3 9.1
OCDE: double-hit scenario -11.5 3.5 -16.2 3.2 -15.2 4.5 -13.2 5.7
FocusEconomics: minimo -12.0 0.8 -23.8 -3.4 -18.3 -10.3 -17.4 -12.2
FocusEconomics: maximo -6.0 11.1 -6.1 233 -5.3 24.8 -4.0 239
FocusEconomics: consenso -8.3 5.7 -12.7 6.9 -11.3 6.6 -10.1 6.4

Fonte: Comissdo Europeia - European Economic Forecast Summer 2020 (julho) e Spring Forecasts 2020 (maio), Banco Central
Europeu - Eurosystem Staff Macroeconomic Projections June 2020, FMI - World Economic Outlook, June 2020 Update, OCDE -
Economic Outlook, Volume 2020 Issue 1: Preliminary version (junho), FocusEconomics Consensus Forecast: Euro Area July 20.

Paises como o Japdo ou os EUA poderao contrair entre 6% a 8% este ano (cf. ainda
Quadro 4), sendo ainda de assinalar a queda de 9.1% prevista para o Brasil e de
4.5% para a India, com o FMI a antecipar um ligeiro crescimento para a China, de
1.0%. Consequentemente, esta organizac¢do internacional antecipa, agora, uma
contracao de 4.9% da economia mundial em 2020, uma revisdo em baixa de 1.9
pp face ao World Economic Outlook de abril. A OCDE vai mais longe prevendo um
recuo de 6%, podendo chegar aos 7.6% caso se verifique uma segunda vaga de
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COVID-19 nos préximos meses (double-hit scenario). A Comissao Europeia estava
um pouco mais otimista em maio ultimo, prevendo um recuo da economia mundial
de apenas 3.0% no corrente ano.

Em todo o caso, é de esperar o colapso do comércio internacional em moldes
pelo menos comparaveis com o registado durante a crise financeira de 2008-2009.
Os dados ja disponiveis do CPB World Trade Monitor apontam para uma forte
quebra em abril, de 12.1% em cadeia e com a variagdo homdloga a fixar-se nos
menos 16.2%, apos trés meses com perdas algo mitigadas:

Grafico 29: Evolucdo do comércio mundial (variacdo homéloga, %)
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Fonte: CPB - Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, World Trade Monitor.

Apés a queda abrupta dos mercados financeiros ao longo de marco, os ultimos
trés meses evidenciaram alguma recuperacgdo nos principais indices bolsistas.
Assim, as bolsas norte-americana e nip6nica ja apresentavam, no final do 22
trimestre, valores proximos dos registados no final de 2019, com uma recuperag¢ao
mais modesta no Reino Unido. Na sequéncia dos acordos recentes da OPEP e do
aumento da procura associado ao progressivo desconfinamento das economias, o
Brent registou a maior valorizacao entre os ativos apresentados no Grafico 30. 0
ouro permanece valorizado face a 2019, o que ndo surpreende dada a incerteza da
atual conjuntura, podendo funcionar como ativo de refigio para os investidores.

Grafico 30: Evolucio recente das cotagdes de alguns indices de a¢des, do petrdleo Brent e do Ouro
(dados diarios, com a base 100 a corresponder ao fecho em 2019)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis - Base de dados FRED, London Stock Exchange e Investing.com.
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Segundo o Chairman da Reserva Federal Norte-Americana (Fed), Jerome Powell,
a prioridade deve ser o combate a crise sanitaria, tratando primeiro a doenca e
impedindo que o virus alastre. Por seu turno, o banco central tem como fungao
prestar apoio e assegurar a estabilidade monetaria durante este periodo de
contracao da atividade econémica de modo a que a recuperacao seja o0 mais
vigorosa possivel.13

Nesse sentido, a Fed aumentou significativamente a sua intervengdo na economia
norte-americana, tendo aumentado o balanco de ativos em 3.2 trilides de d6lares
(1012 USD) desde margo. Desta forma, foi alcancado um maximo histérico préximo
dos 7.2 trilides de do6lares em meados de junho, com um ligeiro movimento de
descida desde entdo. De notar que o ultimo maximo era de 4.5 trilides de délares
registado na transi¢do de 2014 para 2015.

Grafico 31: Ativos totais da Reserva Federal Norte-Americana (dados mensais em trilides de USD)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis - Base de dados FRED.

Nesse sentido, a Fed tem aplicado um quinto programa de Quantitative Easing
consistindo, principalmente, na compra de obriga¢des do tesouro norte-americano
(representam, atualmente, cerca de metade do seu balanco de ativos), o que
permitiu conter a forte pressao para a descida das yields observada no final de
fevereiro e inicio de marco (cf. Grafico 32), de obrigacdes de agéncias federais
(28% do balango), bem como de titulos de divida hipotecaria (Mortgage Backed
Securities, MBS, correspondendo a 22% do balanco da Fed).

Foram, ainda, constituidas varias linhas de apoio as familias e pequenas e médias
empresas, proporcionando um montante extra de 2.3 bilides de ddlares, e criados
veiculos especificos (Special Purpose Vehicles, SPV) para aquisi¢ao de ativos nao
convencionais, incluindo divida corporativa com risco de investimento, mediante a
garantia do tesouro norte-americano em caso de incumprimento.

Por ultimo, a taxa de juro de referéncia da Fed manteve-se inalterada no zero lower
bound, isto é, no intervalo compreendido entre 0% e 0.25%.

13 Comunicado de imprensa, Reserva Federal Norte-Americana, 9 de Abril 2020.
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Grafico 32: Evolucdo recente da taxa implicita (yield) nas obrigacdes do tesouro norte-americanas nas
maturidades a 10 e 2 anos (dados diarios, %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis - Base de dados FRED e Investing.com.
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Perspetivas detalhadas para o 22 trimestre de 2020

Consumo privado

Os dados disponiveis para o 22 trimestre suportam uma contra¢ao do consumo
privado de forma alinhada com o PIB. Para além do dever de recolhimento
domiciliario, o encerramento prolongado dos estabelecimentos comerciais,
incluindo os centros comerciais, deverao ter motivado uma quebra do consumo
privado de pelo menos 13% face ao 12 trimestre, com possibilidade de um
cenario alternativo préximo de -19%.

Em qualquer caso, a queda do consumo privado devera ter sido de pelo menos 8%,
um minimo histérico absoluto de acordo com o Indicador Coincidente para o
Consumo Privado (IBPC) do Banco de Portugal.

Grafico 33: Indicador coincidente mensal para o consumo privado - IBPC
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Fonte: Banco de Portugal - Indicadores Coincidentes, com calculos NECEP.

Sao varios os indicadores que suportam esta contracdo anormalmente elevada do
consumo privado no 29 trimestre. Para além do volume de negdcios do comércio a
retalho, das vendas de combustiveis bem como das operag¢des na rede MB, antes
referidos, o indice de Confianca dos Consumidores (incorporado no calculo do
ESI) alcangou um minimo dos ultimos seis anos em abril. Apesar de nao ter
alcangado os minimos absolutos de 2012 e 2013, este indicador caiu a pique em
abril, sem qualquer paralelo em termos histéricos.

Os dados de maio e junho sugerem uma ligeira melhoria dos niveis de confianga
dos consumidores, mas ainda aquém do nivel anterior a crise sanitaria, o que
configura uma recuperacao lenta deste agregado (e do PIB) num contexto de
elevada incerteza face ao emprego e ao rendimento disponivel das familias.

Grafico 34: Indicador ESI de confian¢a dos consumidores - Portugal (dados mensais)
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Fonte: Comissdo Europeia (DG ECFIN) - Economic Sentiment Indicator (ESI), com calculos NECEP.

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n? 61 (Ano XVI) - 22 trimestre 2020 30



CATOLICA-LISBON & : ,
Forecastmg . X
Lab iy 4

A

AA‘KYJ./\

Em diversos paises, o confinamento tem sido acompanhado de fenémenos de
poupanca de muito curto prazo, com o aumento dos montantes retidos em
depositos a ordem num contexto de forte retragdo do consumo. Este fenémeno é
também percetivel em Portugal, com o agregado monetario M1, que coincide com
aqueles depdsitos!4, a aumentar de forma evidente em marco (+14.9% na variagdo
homdloga), abril (+16.3%) e, sobretudo, maio (+20.0%).

Grafico 35: Evolugio recente do agregado monetario M1 (mil milhées de euros e taxa de variacio
homadloga, %)
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Fonte: Banco de Portugal, com célculos NECEP.

Este fendémeno de reten¢do dos depoésitos a ordem foi acompanhado de uma queda
do fluxo de novos empréstimos a particulares para outros fins que nao a
aquisicao de habitacdo no més de abril, uma situacdo que ja se pode ter invertido
entretanto com o agudizar da crise.

Grafico 36: Evolucio recente do fluxo de novos empréstimos a particulares sem habitaciao (Milhoes de
euros, dados mensais corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Banco de Portugal, com célculos NECEP.

Logo no 12 trimestre com a chegada do coronavirus a Portugal, a taxa de
poupanca das familias ja tinha aumentado 0.6 pontos percentuais, passando de
6.8% para 7.4%. As familias estdo, assim, a consumir menos e a reter o respetivo
rendimento disponivel, um fen6meno que também se observou nas recessoes de
2008-2009 e 2011-2013, de acordo com o Grafico 37.

14 Os agregados monetarios fornecidos pelo Banco de Portugal (Quadro A.7 do Boletim Estatistico)
excluem, no caso de Portugal, a circulacdo monetaria que é determinada pelo Banco Central
Europeu. Desta forma, o agregado M1 coincide com os depdsitos a ordem e similares.

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n® 61 (Ano XVI) - 22 trimestre 2020 31




CATOLICA-LISBON = :
Forecasting .

Grafico 37: Evolucio da taxa de poupanca total e das familias (% do rendimento disponivel bruto, ano
terminado no trimestre)
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Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional, com calculos NECEP.

Este aumento de poupanca pode ser motivado pela impossibilidade de consumir
tendo em conta o encerramento de parte da oferta. Neste sentido, o excesso de
depositos tanto pode representar poupanga por motivo de precaugio, como
consumo privado temporariamente adiado e pronto a regressar em forga.

Investimento

A evolugio do investimento no trimestre findo é especialmente incerta. E que
existe alguma possibilidade de as perdas terem sido amortecidas, pelo menos em
parte, pela atividade da construcao, tal como se observou no 19 trimestre do ano. A
estabilidade das vendas de cimento em abril e maio, acima referida, confirma esta
possibilidade.

De facto, o Indicador de Sintese de Investimento do INE esta a sinalizar uma
variacdo homdloga limitada a -8% para o trimestre mo6vel terminado em abril
como resultado do comportamento favoravel do investimento em ativos de
construcdo que cresceu cerca de 2% nesse mesmo periodo, compensando as
perdas superiores a 20% nas demais componentes. A confirmar-se no conjunto do
22 trimestre, tratar-se-ia de uma queda menos severa face ao esperado para os
agregados do consumo privado e das exportagoes.

Grafico 38: Evolugio do indicador sintese de investimento do INE por componente (variagdes
homélogas trimestrais, %)
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Nota: o valor do indicador de investimento no 22 trimestre de 2020 corresponde a variagdo homéloga da média mével de
trés meses terminada em abril, o Gltimo dado disponivel.
Fonte: INE.

Ja o indice de produg¢do na construgao (IPCOP) recuou 13% na variacao
homdloga em abril, um pouco menos que os indices da industria ou dos servigos,
acima referidos. Este indicador incorpora as varias facetas da atividade da

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n® 61 (Ano XVI) - 22 trimestre 2020 32



F CATOLICA-LISBON. & : 1
orecasting @
Labicce (vé\ %

construcdo e obras publicas, sinalizando a tendéncia do valor acrescentado em
volume no ambito da construcdo de edificios e das atividades de engenharia civil.
Desta forma, é mais abrangente face as referidas vendas de cimento que se tém
mantido estaveis nos dltimos meses.

Grafico 39: Indice de producio na construcio (dados mensais corrigidos de efeitos de calendario e
sazonalidade, base 2015 = 100)
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Fonte: INE, com calculos NECEP.

A queda do investimento é assinalada, igualmente, pelas vendas de veiculos
comerciais. Tal como no caso dos ligeiros de passageiros, as quedas foram
abruptas em marc¢o e abril, seguindo-se uma recuperagdo muito fraca, com as
variagcdes homologas a evidenciarem perdas em torno dos 50% em maio e dos
35% em junho. O trimestre fechou com uma queda de 52% face ao ano passado.

Grafico 40: Evolucio recente das vendas de veiculos comerciais ligeiros (quantidades mensais
corrigidas de sazonalidade e taxa de variacao homdloga, %)
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Fonte: ACAP/Autolnforma, com célculos NECEP.

Em condi¢des normais, os empréstimos concedidos as empresas poderiam
sinalizar a retoma do investimento. Porém, no presente contexto, o perfil
ascendente da variacao homdloga em média mével de 12 meses parece estar
associada as linhas de crédito disponibilizadas pelas institui¢des financeiras com a
garantia do Estado para fazer face aos respetivos problemas de tesouraria.
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Grafico 41: Evolucio do fluxo de novos empréstimos a sociedades nao financeiras (taxa de variacao
homodloga da média mével de 12 meses, %)

30.0

20.0
100 1\ ~NA N
0.0 1
-10.0 +
20,0
Y
300 WV

-40.0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Banco de Portugal, com célculos NECEP.

Exportacoes

O efeito da deterioracdo da envolvente externa fez-se sentir em Portugal logo no 1¢
trimestre do ano, com as exportagoes a contrairem 7.1% de acordo com o referido.
Os ultimos dados apontam para uma queda mais acentuada no 22 trimestre,
especialmente nas exportacgoes de servicos que recuaram 49.4% em abril em
termos nominais, ap6s -24.3% em margo.

Grafico 42: Evolucio recente das exporta¢cdes nominais de servicos (dados mensais corrigidos de
sazonalidade em milhdes de euros e taxa de variaciao homdloga, %)
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Fonte: Banco de Portugal, com célculos NECEP.

Esta situacdo parece estar associada as fortes restricées impostas ao movimento
de pessoas, designadamente, por via aérea que tém penalizado as viagens de
negocios e de lazer. De facto, apds o encerramento dos aeroportos nacionais
durante o estado de emergéncia, o nimero de voos com origem ou destino a
Portugal continua sem descolar, permanecendo cerca de 70% abaixo do nivel
registado em periodo equivalente do ano passado.
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Grafico 43: Evolucdo comparada (2020 versus 2019) do trafego aéreo com origem ou destino a
Portugal (dados diarios em niimero de voos e variacio homéloga equivalente, %)
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Fonte: EUROCONTROL Daily Traffic Variation dashboard (https://www.eurocontrol.int/Economics/DailyTrafficVariation-
States.html).

Consequentemente, o turismo tem sido uma das atividades mais afetadas pelo
confinamento e demais restrigoes decorrentes da pandemia, com quebras muito
pronunciadas em marg¢o (-33.9%) e abril (-67.4%), de acordo com os dados das
balancas externas compilados pelo Banco de Portugal.

Grafico 44: Exportacdes nominais de servicos: turismo (dados mensais corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Banco de Portugal, com célculos NECEP.

Dados complementares do INE revelam uma quebra de 97% das dormidas em
estabelecimentos de alojamento de turistico na variacdo homdloga de abril, ou
seja, os estabelecimentos hoteleiros e similares praticamente encerraram durante
o estado de emergéncia. Esta situa¢do nao se alterou substantivamente em maio,
com uma quebra de 95% das dormidas face a idéntico periodo do ano passado.

Grafico 45: Dormidas em estabelecimentos turisticos (dados mensais corrigidos de sazonalidade com o
método TRAMO-SEATS, milhares de dormidas)
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Fonte: INE, com calculos NECEP.

Paralelamente, as exportacoes nominais de bens cairam 35.6% em abril, sendo
de esperar uma contracao das exportacoes totais em volume em torno dos 20%
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no conjunto do 22 trimestre face ao trimestre anterior. E que, em termos reais, a
queda devera ter sido menos pronunciada por existirem efeitos deflacionarios,
designadamente, ao nivel do prego dos combustiveis refinados vendidos ao
exterior, notando que o preco do petréleo (Brent) recuou 57% em termos
homologos no conjunto do 22 trimestre.

Grafico 46: Exportagdes nominais de bens (dados mensais corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Banco de Portugal, com célculos NECEP.

Grafico 47: Evolucio recente das importacdes nominais de bens e servicos (dados mensais corrigidos
de sazonalidade em milhdes de euros e taxa de variacdo homdloga, %)
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Fonte: Banco de Portugal, com calculos NECEP.

Dados recentes relativos ao nivel de encomendas do exterior (EOB - Export
Order-Books), apurado pelo mesmo inquérito do ESI, reportam uma quebra mais
aguda das exportacdes em maio, com uma recuperacao insignificante em junho,
manifestamente insuficiente para evitar uma situacao de colapso das exportagdes
semelhante, ou mesmo mais intensa, face a observada em 2008-2009.
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Grafico 48: Nivel de encomendas do exterior (EOB; saldo de respostas extremas com média historica
de cerca de -15 pontos percentuais)
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Fonte: Comissdo Europeia (DG ECFIN) - Industry / Business Climate Indicator (BCI), com calculos NECEP.

Mercado de trabalho

O confinamento conduziu a uma forte perturba¢ao no mercado de trabalho desde
meados de marco. Desde logo, a oferta de trabalho foi afetada pelas baixas por
doenca ou isolamento profilatico que ja envolveram, desde entao, mais de 130 mil
pessoas de acordo com os ultimos dados facultados pelo Gabinete de Estratégia e
Planeamento (GEP) do Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social
(MTSSS).1> Adicionalmente, foram mais de 170 mil os trabalhadores com apoio
familiar na sequéncia do encerramento dos estabelecimentos de ensino logo em
marg¢o, com este numero a ascender a cerca de 100 mil em abril, maio e junho.

Grafico 49: Evolucido do emprego efetivamente ativo (dados trimestrais, milhares de ativos)

5500
5000
4500
4000
3500

3000

o N ;N S o N M S o N M S NS NS N M S o NS o
JddogdJdgogdJgdgdogagagdJdagdoddgdogdgogoJggogggddJdagdogdgdggggd
m M »m oHm g § § § H MmO MmO O O O RKRKRKRK®X O O XD O O
D T e e O e B e I e e O e SO e, O e N e, IO e, SO e AR e, A e, o O e SO e, R, N e B e, e O e, I e, IO e e S e, N e BN o B o |
O O O O OO OO OO O O O O O O O O O O O O O O O O O O 9O o
N R 8 N N NN~~~ QQQQQQCQQS A

e Emprego dada a evolugdo recente do desemprego registado pelo IEFP

e EMprego excluindo os trabalhadores em lay-off

Emprego excluindo os trabalhadores em lay-off, independentes e sdcios-gerentes (MOE) com quebra de
atividade, em apoio familiar ou em isolamento profilatico

Fonte: MTSSS-GEP, IEFP e INE, com calculos NECEP.

15 Informacao disponivel em: http://www.gep.mtsss.gov.pt/indicadores-covid-19-mtsss, datada de
1 de julho de 2020.
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Paralelamente, mais de um milhdo de trabalhadores foi diretamente afetado pelo
encerramento de estabelecimentos ou diminui¢do do nivel de atividade econ6mica,
incluindo 850 mil dependentes em regime de lay-off simplificado, quase 200 mil
independentes com reducdo de atividade e mais de 25 mil membros de 6rgaos
estatutarios («socios-gerentes») em situagao similar.

Desta forma, quase 1.4 milhdes de trabalhadores, o equivalente a % da populacido
ativa, tera sido colocado perante uma situacdo de pseudo-inatividade na sequéncia
da pandemia, com a decorrente reducdo da populacio efetivamente ativa de
acordo com o sugerido pelo Grafico 49 (acima). A oferta de trabalho foi ainda
perturbada pela obrigatoriedade do “teletrabalho” cujo efeito na producao e
produtividade é de dificil avaliacdo. Todos estes efeitos poderao ter configurado
uma forte contracao da atividade econdmica no 22 trimestre, em torno dos 20%
como indicado no cendrio alternativo do NECEP (cf. Quadro 6), por via do efeito
direto na fun¢ao produgio da reducdo do nimero de horas trabalhadas como
resultado, nomeadamente, dos trabalhadores em regime de lay-off.

Quadro 6: Estimativas do NECEP para o 22 trimestre de 2020

Regiao Indicador Cenario 2T 2020
Base -13.0

PIB (variag¢do em cadeia, %)
Alternativo -20.0
Base -13.0

Consumo privado (variacdo em cadeia, %)

Portugal Alternativo -19.0
Taxa de desemprego (%) Base 7.1
Emprego (variagdo em cadeia, %) (¥) Dado (INE) -4.0
Taxa de inflagdo média (%) Dado (INE) 0.1
Zona Euro PIB (variagdo em cadeia, %) Base -8.0

(*) Populagdo empregada na faixa etdria dos 15 aos 74 anos (estimativa proviséria do INE).

De facto, as estatisticas mensais de emprego e desemprego do INE sinalizam um
aumento expressivo da populacao inativa na faixa etaria dos 15 aos 74 anos
(+9.8%) entre os trimestres centrados em fevereiro e maio nas séries corrigidas
de sazonalidade. Trata-se de um fendmeno observado também a nivel europeu, em
que os individuos que perderam recentemente o emprego estao a adiar a procura
de novo emprego, porventura, por ndo valer a pena procurar dada a paragem ou
forte reducdo da atividade econémica durante a fase critica do confinamento.
Passada esta fase, é de esperar que esses trabalhadores se reaproximem
progressivamente do mercado de trabalho, comecando a procurar ativamente
emprego e, por conseguinte, passando do estado de inativo(a) a desempregado(a).
Tal poderd motivar um aumento expressivo da taxa de desemprego no préximo
outono, ou mesmo durante o verao.

Paralelamente, a populacdo empregada sofreu uma reducao de 4% durante o 2°
trimestre (cf. Quadro 6), o que corresponde a cerca de 190 mil empregos perdidos.
Esta reducdo ndo inclui os trabalhadores em regime de lay-off simplificado que
permaneceram, assim, empregados apesar de nio estarem a contribuir para o
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numero total de horas trabalhadas da economia, de acordo com esclarecimentos
prestados pelo INE a pedido do NECEP.

Por seu turno, o desemprego registado aumentou de forma dramatica em abril,
com mais 48.5 mil inscritos nos centros de emprego do IEFP face ao fim de margo.
Em maio, o aumento ja foi mais comedido (+16.6 mil desempregados) e, em junho,
ja podera ter ocorrido uma ligeira diminui¢do no stock face ao més anterior, de
acordo com os referidos dados preliminares do MTSSS-GEP. Essa diminuicao é
explicada por efeitos sazonais, com a série corrigida a evidenciar, pelo contrario,
um ligeiro aumento do desemprego ainda em junho (cf. Grafico 50).

Grafico 50: Desemprego no fim do més (dados mensais corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: IEFP e MTSSS-GEP, com célculos NECEP.

Assim, o 22 trimestre podera ter fechado com cerca de 400 mil desempregados
inscritos nos centros de emprego, um acréscimo liquido préximo dos 90 mil
ativos (+29%) relativamente a situacao anterior a crise sanitaria (fevereiro).

Consequentemente, o NECEP antecipa uma subida da taxa de desemprego em 0.4
pontos percentuais no 22 trimestre que, assim, passaria de 6.7% para 7.1% (cf.
ainda Quadro 6). Para o conjunto do ano de 2020 prevé-se um registo préximo dos
9%, mas com possibilidade de convergéncia a médio prazo (2022) para um valor
ligeiramente acima dos 7%, caso se observe uma franca recuperacdo da economia
portuguesa nos préoximos trimestres.

De acordo com o indicado na sec¢ao seguinte, ndo é de descartar a possibilidade de
uma taxa de desemprego proxima dos 11% ja este ano num cenario pessimista de
contracao da economia portuguesa acima dos 15%. Pelo contrario, o desemprego
podera ficar-se pelos 7.6% da populagado ativa num cenario de franca recuperagdo
e normalizacdo da atividade econdmica ainda este ano, ap6s os 6.5% registados em
20109.

Por enquanto, a queda esperada do produto nota-se mais na queda do emprego de
4% do que no aumento (esperado) do desemprego em 0.4 p.p. As medidas de
politica or¢camental, nomeadamente o lay-off simplificado, interromperam a
relacdo de curto prazo entre desemprego e atividade econdmica. Porém, a médio
prazo, esta discrepancia tera de ser resolvida. Quando mais depressa terminar o
confinamento e o mercado de trabalho regressar a normalidade, mais emprego se
devera conseguir preservar de forma sustentada ao longo do tempo.
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Perspetivas e proje¢oes de crescimento a médio prazo

As estimativas sobre a evolugao da economia portuguesa em 2020 e nos préoximos
anos sao anormalmente dispares entre entidades, refletindo a elevada incerteza,
designadamente, face a contragdo do PIB no 22 trimestre, bem como relativamente
a velocidade e perfil de recuperac¢do apo6s a fase mais aguda do confinamento.
Assim, o Ministério das Financas antecipa uma quebra proxima dos 7%, mas
entidades como o Banco de Portugal, a Comissao Europeia ou a OCDE apontam
para 9% a 10% de perda face a 2019, com o FMI a ficar-se pelos -8%. Existem,
depois, cenarios mais adversos, tipicamente associados a ocorréncia de uma
segunda vaga da pandemia e/ou a uma retracdo mais dramatica da procura
externa, que apontam para quebras em torno dos 12% ou mesmo de 15%.

Quadro 7: Perspetivas de crescimento para Portugal (2020 e 2021, %)

PIB Investimento Exportacoes Importagdes

Entidade: cenario

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Comissao Europeia -9.8 6.0 -8.6 8.9 -14.1 13.2 -10.3 10.3
FMI -8.0 5.0 - - - - - -
OCDE: single-hit scenario -9.4 6.3 -10.6 8.8 -15.5 8.2 -13.3 8.6
OCDE: double-hit scenario -11.3 4.8 -13.9 2.7 -18.5 3.5 -16.6 3.7
Ministério das Financas -6.9 4.3 -12.2 6.1 -15.4 8.4 -11.4 7.0
Banco de Portugal -9.5 5.2 -11.1 5.0 -25.3 11.5 -22.4 13.5
CFP: base -7.5 3.0 -10.4 6.9 -20.6 6.0 -18.4 7.8
CFP: adverso -11.8 4.7 -15.1 9.1 -26.9 8.4 -24.6 10.3
FocusEconomics: minimo -15.0 2.3 -31.5 -0.1 -35.9 -1.0 -32.5 -3.2
FocusEconomics: maximo -5.5 10.0 -6.0 30.4 -8.9 40.5 -5.9 35.2
FocusEconomics: consenso -8.4 5.5 -17.0 9.0 -18.2 12.3 -16.9 10.9

Fonte: Comissdo Europeia - European Economic Forecast Summer 2020 (julho) e Spring Forecasts 2020 (maio), FMI - World
Economic Outlook April 2020, OCDE - Economic Outlook, Volume 2020 Issue 1: Preliminary version (junho), Ministério das
Finangas - Or¢amento do Estado Suplementar 2020 (junho), Banco de Portugal - Boletim Econémico (junho 2020), Conselho
de Finangas Publicas (CFP) - Perspetivas Econdmicas e Or¢amentais 2020 (junho) e FocusEconomics Consensus Forecast:
Euro Area July 2020.

De modo a lidar com esta contingéncia, o NECEP simulou dezenas de milhar de
trajetorias distintas de evolugdo do PIB desde o 22 trimestre de 2020 até ao 4°
trimestre de 2022, partindo do dado relativo ao 1 trimestre do corrente ano. Para
além de diferentes cenarios de contragdo do produto no 22 trimestre, da
subsequente correc¢do (ou «ressalto») no 32 trimestre e de crescimento potencial a
médio prazo, foram ensaiadas varias hipoteses, mais ou menos rapidas, de
recuperacao ciclica face ao nivel do PIB observado no final do ano passado. Foram
ainda introduzidas perturbacgdes estocasticas ao longo do horizonte de previsao.

Este procedimento permitiu produzir uma nuvem de cendrios plausiveis para os
quais se apresentam histogramas que, de um modo geral, confirmam a dificuldade
do exercicio preditivo na presente conjuntura em que s6 ha dados parciais e
incompletos para o 22 trimestre e para o ressalto do 32 trimestre. Desta forma,
cenarios de queda do PIB entre 9% e 13% em 2020 apresentam uma
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frequéncia relativamente proxima, com a mediana a fixar-se nos -10.7%.
Curiosamente, parece mais provavel uma queda de 14% ou mesmo de 15% do que
de 7% tal como indicado no Or¢camento do Estado Suplementar de 2020. No
entanto, parece pouco provavel uma queda para além dos 17%. No extremo oposto
da distribuicao verifica-se que o PIB devera cair pelo menos 5% no corrente ano.

Grafico 51: Histograma dos resultados de diversos modelos de evolucio do PIB em 2020 (variacio
desde 2019, %)
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Fonte: NECEP.

Desta forma, o NECEP manteve o anterior cenario central de queda de 10% do
PIB em 2020, mas com riscos predominantemente descendentes. Este cenario
pressupoe uma queda de 13% no 22 trimestre, tal como indicado anteriormente,
bem como um ressalto persistente ao longo do segundo semestre deste ano.

O cenario pessimista aponta agora para -17% em vez dos anteriores -20%,
estando associado a uma queda severa, em torno dos 20%, da atividade econémica
no 22 trimestre, bem como ao eventual ressurgimento da pandemia até ao fim do
ano e/ou a uma forte contracao da economia mundial, acima do previsto pela
generalidade das entidades oficiais.

Ja o cenario otimista configura uma queda de apenas 5% em 2020, um resultado
benigno que exigiria uma queda amortecida no 22 trimestre, em torno dos 10%,
seguida de uma forte recuperacdo até ao final do ano.
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Quadro 8: Projecdes atualizadas do NECEP (2020, 2021 e 2022)

2020 (*) | 2021 (%) ‘ 2022 (%)
Regido Indicador Cenario
Variacdo desde 2019 (%)
Pessimista -17.0 -13.7 -10.3
PIB (variagdo acumulada desde 2019, %) Central -10.0 -8.1 -4.9
Otimista -5.0 -0.7 2.5
Pessimista -14.5 -11.6 -9.6
Consumo privado (varia¢do acumulada _ _ _
desde 2019, %) Central 9.0 7.5 4.6
Otimista -5.4 -1.2 2.5
Portugal
Pessimista 10.7 9.4 7.6
Taxa de desemprego (%) Central 9.0 8.2 7.2
Otimista 7.6 6.3 5.4
Pessimista -0.2 0.2 0.6
Taxa de inflagdo média (%) Central 0.2 1.0 1.2
Otimista 0.6 1.2 1.4
Pessimista -11.5 -8.4 -6.0
Zona Euro | PIB (variagdo acumulada desde 2019, %) Central -8.3 -3.0 -0.1
Otimista -4.0 2.2 5.6

(*) Varia¢do acumulada desde 2019, em percentagem do valor inicial.

Em termos de componentes da procura (cf. Quadro 9) é de esperar uma
contracao das exportacdes em torno dos 20% no cenario central. O investimento
(FBCF) devera recuar também de forma expressiva no mesmo caso, mas nao tanto
quanto as exportacoes, com os calculos do NECEP a apontarem para cerca de 12%.
O consumo privado podera cair 9%, ou seja, um pouco menos do que o PIB, sendo
de esperar um aumento do consumo publico no limiar dos 3% no referido contexto
de aumento da despesa. Por ultimo, as importacdes deverao recuar cerca de 14%
como resultado das quebras, quer do investimento, quer do consumo privado,
especialmente de bens duradouros como é o caso dos veiculos automoveis.

Quadro 9: Projecdes atualizadas por componente da procura no Cenario Central (2020, 2021 e 2022)

Dados (variagao anual, %) Projecoes (variacdo desde 2019, %)
Componente da despesa
2018 2019 2020 (%) 2021 (%) 2022 (%)

PIB 2.6 2.2 -10.0 -8.1 -4.9
Consumo privado 29 2.2 -9.0 -7.5 -4.6
Consumo publico 0.9 11 2.8 1.5 2.2
Investimento (FBCF) 5.8 6.6 -119 -11.2 -7.1
Procura interna 31 2.8 -7.6 -6.5 -4.8
Exportacgdes 4.5 3.7 -19.6 -15.4 -6.0
Importagdes 5.7 53 -14.1 -11.8 -6.0

(*) Varia¢do acumulada desde 2019, em percentagem do valor inicial.
Fonte: NECEP.
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Tal como na anterior folha, o NECEP mantém a perspetiva de que a economia
portuguesa devera recuar de forma mais intensa face a zona euro. Assim, preveé-se
que o PIB da zona euro contraia 8.3% em 2020, com cenarios extremados
compreendidos entre -11.5% e -4.0%. Porém, tal ndo devera evitar a referida
contracao severa da procura externa dirigida a bens e servicos produzidos em
Portugal.

Grafico 52: Cenarios de crescimento do PIB em volume em 2020 (%) em Portugal e na zona euro
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Fonte: NECEP.

Relativamente ao ano de 2021, a incerteza é ainda maior, quer por via da
indeterminacdo da base de 2020 (utilizada no habitual calculo da taxa de
crescimento anual), quer pela prépria trajetéria, mais ou menos rapida, de
aproximacio ao anterior pico do 42 trimestre de 2019. E, assim, mais informativo
estimar a eventual recuperacao face a 2019 por se conhecer esta dltima base.

Grafico 53: Histograma dos resultados de diversos modelos de evolucio do PIB em 2021 (variacio
desde 2019, %)
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Fonte: NECEP.
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O histograma anterior, construido a partir das referidas simulagdes, sugere que a
economia portuguesa devera permanecer abaixo do nivel do PIB de 2019 no
proximo ano, com uma diferenga préxima dos 8% na mediana. A possibilidade
desta diferen¢a permanecer nos 10% ou mais ndo € menosprezavel, especialmente
num cenario pessimista de evolugdo do PIB em 2020 e/ou de recuperacao fraca ao
longo de 2021.

Em termos de crescimento do PIB em 2021 face a 2020, tal podera corresponder a
uma taxa de variacao anual em torno dos +3%, se bem que permane¢a em
aberto um amplo leque de possibilidades que dependem, como se disse, do proprio
nivel de produto que se venha a observar em 2020, a base utilizada neste calculo. E
de notar que é pouco provavel que a economia portuguesa volte a contrair em
2021, em parte por via do previsivel efeito de arrasto (carry-over), mas esse
cenario ndo estad completamente afastado, corporizando uma eventual espiral
recessiva em que ocorreriam sucessivas quebras da procura e da oferta apds a fase
mais critica do confinamento.

Grafico 54: Histograma das simulagdes de diversos modelos de evolucdo do PIB em 2021 (variacao
desde 2020, %)
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Fonte: NECEP.

As simulag¢des sugerem ainda que uma contra¢do menos severa em 2020
devera corresponder a um crescimento mais forte em 2021. Ou seja, o efeito
dindmico devera sobrepor-se ao efeito base que favorece, naturalmente, a taxa de
crescimento no préximo ano apds uma queda mais acentuada do PIB no corrente
ano (cf. Grafico 55). De notar que a maior amplitude de cenarios para 2021 ocorre
em torno do cendrio central para 2020. De igual modo, ha uma maior incerteza
sobre o crescimento em 2020 do que em 2021, o que contraria a normal intuicdo
humana de que é mais facil prever o futuro préximo do que um futuro mais
distante. E justifica o tom de grande e invulgar incerteza adotado para caracterizar
a evolugdo da economia portuguesa a curto e médio prazo, bem como a evolugao
da economia mundial.
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Grafico 55: Relacdo entre a evolugdo do PIB em 2020 e 2021 de acordo com diversos modelos (taxas de
variagio, %)
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Fonte: NECEP.

A figura seguinte sistematiza os cenarios de crescimento do PIB no horizonte
de 2022, complementando os elementos inscritos nos quadros anteriores.

Grafico 56: Cenadrio alternativos de evoluc¢io do PIB no horizonte de 2022 (milhées de euros)
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Fonte: INE e NECEP.
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Os riscos envolvidos neste exercicio predito sdo particularmente elevados e de
sentido descendente, de acordo com o referido. A principal preocupacao prende-
se com elevado endividamento da economia portuguesa e das administragoes
publicas em particular, e com a fragilidade do sistema financeiro. Ou seja, a uma
crise sanitaria e econémica podera suceder-se uma crise financeira com
consequéncias imprevisiveis que se poderia manifestar em dificuldades acrescidas
da Republica em emitir divida de médio e longo prazo, com a consequente
necessidade de intervencado externa tal como aconteceu em 2011.
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Calendario para a divulgac¢ao da Folha Trimestral de Conjuntura
Ndimero 62 (Ano XVI) - 7 de outubro de 2020 (quarta-feira)
Numero 63 (Ano XVI) - 20 de janeiro de 2021 (quarta-feira)

Numero 64 (Ano XVI) - 7 de abril de 2021 (quarta-feira)

Nudmero 65 (Ano XVII) - 7 de julho de 2021 (quarta-feira)
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