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Folha Trimestral de Conjuntura n2 60: Adenda
Atualizacao de Previsoes: 12 trimestre 2020

Aquando da divulgacdo da Folha Trimestral de Conjuntura n? 60 (Ano XV) no passado dia
23 de marc¢o, o NECEP decidiu antecipar a publicacdo da Folha Trimestral de Conjuntura
apenas com cendrios para o ano de 2020 e sem divulgar as estimativas habituais para o
crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2020, bem como a médio prazo (2021 e
2022). Esta adenda apresenta o conjunto das estimativas e previsdes nos horizontes
temporais habituais, embora com um grau de incerteza muito superior ao normal dada a
rapida deterioragdo dos indicadores de alta frequéncia para registos fora dos intervalos
historicamente observados.

As estimativas do primeiro trimestre sdo apresentadas em dois cenarios. O cenario base
usa os indicadores ao longo do trimestre ao passo que o cenario alternativo d4 mais peso
aos indicadores ja disponiveis até marco. No cenario base, a economia portuguesa tera
contraido 0.3% em cadeia no 12 trimestre de 2020 ap6s um crescimento de 0.7% no 42
trimestre 2019, com a variacio homologa a manter-se em terreno positivo (1.3% apds
2.2%). Este cenario, relativamente benigno face a gravidade da situacdo atual, é justificado
pelo arranque de ano favoravel em termos de consumo, investimento e exportagdes que
foi, entretanto, abruptamente interrompido em margo, como sugerem os indicadores ja
disponiveis. O NECEP estima, ainda, que a taxa de desemprego tenha sido de 6.8% no 1°
trimestre ap6s 6.7% no 42 trimestre de 2019 (cf. Tabela A1).

Tabela Al. Estimativas Atualizadas — 1° trimestre de 2020

Regido Indicador Cenario 1T 2020
Base -0.3

PIB (varia¢do em cadeia, %)
Alternativo -1.8
Base -0.9

Consumo privado (variagdo em cadeia, %)
Portugal Alternativo -2.5
Base 6.8
Taxa de desemprego (%)

Alternativo 7.0
Taxa de inflagdo média (%) Dado (INE) 0.3
Zona Euro PIB (variacdo em cadeia, %) Base -0.5

No cenario base, o consumo privado tera contraido 0.9% em cadeia no 12 trimestre. No
entanto, dada a quebra abrupta registada em alguns indicadores de alta frequéncia, ndo é
de descartar um cendrio alternativo, com este agregado a recuar 2.5% por via da alteracdo
do comportamento dos portugueses visivel em estabelecimentos de ensino, comerciais e
de servicos a partir de 11 de margo. Neste cenario mais severo de mudanca do nivel de
atividade, o PIB ja tera contraido 1.8% em cadeia e 0.3% na variagdo homologa, com a taxa
de desemprego a elevar-se a 7.0%.

Relativamente ao ano de 2020, a elevada incerteza decorre fundamentalmente de trés
efeitos. Em primeiro lugar, da profundidade da reducao da atividade econémica naquele
que devera ser o trimestre mais critico da pandemia e das medidas de confinamento social
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que reduzem drasticamente a atividade econémica, ou seja, abril a junho. As previsdes do
Banco de Portugal para o crescimento anual, de -3.7% no cenério base e de -5.7% no
cenario adverso, tém subjacente uma contragdo do produto significativa no 22 trimestre,
que as medidas adotadas pelo BCE, Governo e Comissdo Europeia ndo irdo mitigar por
completo. Em segundo lugar, a evolucdo da pandemia podera prolongar-se no tempo,
especialmente num cendario de eficacia das medidas de confinamento que visam, de facto,
gerir a dindmica da crise sanitdria. E, em terceiro lugar, a incerteza relativamente a
velocidade da recuperacao apés a normalizacdo da atividade social e econédmica. Estas trés
duvidas ocorrem, quer na economia portuguesa, quer na zona euro, quer ainda na
economia mundial.

Fruto desta incerteza, o NECEP simulou varias trajetorias possiveis até 2022 incorporando
informacdo atualizada. Assim, o cenario central é de contracio de 10% do PIB em
2020, com uma taxa de desemprego de 10.4% (cf. Tabela A2).

O cendrio pessimista, associado a uma situagio de crise sanitaria prolongada, aponta
para uma contrac¢ao do produto em torno dos 20%, com o desemprego a fixar-se nos
13.5% em 2020.

Ja o cenario otimista de crise sanitaria curta e recuperacao rapida poderia implicar uma
queda do PIB de 4% em 2020, com a taxa de desemprego a manter-se na casa de um
digito (8.5%).

Fruto da incerteza relativamente a mudanca do nivel de atividade econémica em 2020, o
NECEP optou por apresentar as suas projecoes a médio prazo (2021 e 2022) tendo
como referéncia o ultimo periodo com dados publicados pelo INE, isto é, 2019. Assim,
como sugere o cenario pessimista, a variacdo acumulada do PIB face a 2019 pode vir a
degradar-se ligeiramente em 2021, com uma perda de output acima dos 20%
acompanhada de uma taxa de desemprego préxima dos 16%. Esta taxa elevada poderia
resultar da transicdo do emprego para o desemprego de uma significativa parte dos
trabalhadores em lay-off que ascendiam ja a 425 mil no passado dia 3 de abril, de acordo
com o ventilado pela imprensa escrita, o equivalente a cerca de 8% da populacao ativa.

Caso a crise sanitaria seja curta e a recuperacao econdmica forte ja na segunda metade
deste ano, a comummente designada «recuperacdo em V» que foi assumida no cendrio
otimista, seria possivel anular as perdas de 2020 ja em 2021, com um ganho préximo dos
2% face a 2019. Neste cendrio, a taxa de desemprego poderia baixar novamente dos 7% ja
no préximo ano, retomando os niveis de 2019.

Porém, o cenario central do NECEP aponta para que output em 2021 nio recupere das
perdas deste ano, e a projecdo é que fique 4% abaixo do PIB de 2019, pelo que seria
necessario esperar por 2022 para se regressar ao nivel de produto do ano passado. Assim,
a taxa de desemprego manter-se-ia relativamente elevada (9.0%) em 2021, podendo
regressar a valores préoximos dos 7% num cendrio de recuperagdo forte em 2022.

Independentemente do cenario considerado, a taxa de inflacdo dever-se-a manter em
valores historicamente baixos, especialmente em 2020 por via do arrefecimento da
atividade econémica, oscilando entre -0.1% e 0.5% nos dois cenarios extremos, com um
ponto central de 0.1%. Podera haver oscilagdes significativas de pregos nos préximos
meses e o proprio INE podera ter dificuldade em calcular o valor da inflagdo mensal. A
hipétese de deflagdo ndo deve ser descartada, embora os dados disponiveis ndo suportem,
ainda, essa conclusao.
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Tabela A2. Projecbes Atualizadas — Anos 2020, 2021 e 2022

2020 (*) | 2021 (%) ‘ 2022 (%)
Regido Indicador Cenario
Variacio desde 2019 (%)
Pessimista -20.0 -20.6 -15.7
PIB (variagdo acumulada desde 2019, %) Central -10.0 -4.1 1.9
Otimista -4.0 2.2 3.3
Pessimista -16.8 -18.7 -15.1
Consumo privado (variagdo acumulada
desde 2019, %) Central 7.9 2.0 2.6
Otimista -1.7 4.3 4.0
Portugal
Pessimista 13.5 15.6 13.9
Taxa de desemprego (%) Central 10.4 9.0 7.2
Otimista 8.5 6.8 7.0
Pessimista -0.1 0.3 0.6
Taxa de inflagdo média (%) Central 0.1 0.5 1.0
Otimista 0.5 1.1 1.2
Pessimista -12.7 -6.8 -0.7
Zona Euro | PIB (variagdo acumulada desde 2019, %) Central -6.2 -2.8 1.0
Otimista -2.6 1.3 29

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

Tabela A3. Projecbdes Atualizadas por componente da despesa no Cendrio
Central — Anos 2020, 2021 e 2022

Dados (variac¢io anual, %) Projecdes (varia¢io desde 2019, %)
Componente da despesa
2018 2019 2020 (%) 2021 (%) 2022 (%)

PIB 2.6 2.2 -10.0 -4.1 1.9
Consumo privado 29 2.2 -7.9 -2.0 2.6
Consumo publico 0.9 1.1 1.2 34 4.2
Investimento (FBCF) 5.8 6.3 -25.7 -18.6 -4.1
Procura interna 31 2.8 -8.4 -2.8 1.8
Exportacgdes 4.5 3.7 -359 -27.3 -39
Importagdes 5.7 5.2 -32.5 -24.5 -4.2

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