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No 42 trimestre de 2019, a economia portuguesa tera crescido 0.5% em cadeia e 1.9% em
termos homoalogos, um pouco melhor que no trimestre anterior (0.3% e 1.9%, respetivamente).
Com efeito, a generalidade dos indicadores de alta frequéncia aponta no sentido da estabilizacido do
crescimento homologo, o que é compativel com uma ligeira aceleragdo em cadeia. O crescimento
anual de 2019 tera sido de 2.0%, uma descida face aos 2.4% de 2018, mas continuando a
recuperacdo econémica iniciada em 2013. O NECEP estima ainda que, no 49 trimestre de 2019, a
taxa de desemprego terd subido de 6.1% para 6.7%, em parte como resultado de efeitos sazonais,
com os indicadores disponiveis a sinalizarem auséncia de evolucdo em termos homélogos.

Em 2019, o investimento tera crescido cerca de 7.7%, um bom registo, mas insuficiente para
sustentar a continuacdo da recuperacdo do PIB claramente acima dos 2% ao ano. As exportagoes
terdo crescido 2.5%, um pouco menos que as importa¢des, mas sem colocar em causa o equilibrio
das contas externas. E o consumo privado tera crescido 2.3%, um pouco acima do PIB.

Para 2020, o NECEP mantém a sua proje¢do de um cenario central de crescimento do PIB de
1.9%. Esta estimativa encerra riscos, expressos num intervalo de previsdo entre 1.3% e 2.5%,
decorrentes da intensificagdo dos fatores de incerteza, nomeadamente, ao nivel da economia da
zona euro, onde as perspetivas se mantém frageis e sem evolugio face a 2019. O ponto central da
previsdo do NECEP para o crescimento da zona euro em 2020 é de 1.2%.

0 Governo apresentou o Or¢amento de Estado para 2020. O défice de 2019 tera sido 0.1% do PIB
nominal e a proposta aponta para um saldo or¢camental de 0.2% do PIB em 2020. A meta do saldo
or¢camental positivo é simbdlica e histérica. Uma primeira leitura ndo permite identificar as
medidas que suportam a melhoria do saldo em 0.3 pontos percentuais do PIB. De qualquer modo, a
politica orcamental devera ter efeitos negligenciaveis no crescimento em 2020.

Para 2021, o cenario central de crescimento mantém-se em 1.7%. A primeira previsdo de
crescimento para 2022 é de 1.6%. A incerteza que rodeia a economia mundial é muito significativa,
com duvidas sobre a duracio e intensidade das politicas monetarias da Fed e do BCE que estio
agora mais acomodaticias, sobretudo no primeiro caso. Tal sugere a profunda preocupag¢ido com os
desenvolvimentos geopoliticos, comerciais e financeiros para os préximos dois anos e meio.

Os principais riscos para o desenvolvimento da economia portuguesa este ano sdo oriundos da
frente externa. As elei¢des presidenciais norte-americanas de novembro sdo agora a principal
fonte de incerteza para a politica econémica dos EUA e para a estabilidade das relagdes do comércio
internacional. Na Unido Europeia, as dividas vao centrar-se sobre a natureza e dimensao
econ6émica do choque da saida do Reino Unido da UE a 31 de janeiro. H4 também o risco acrescido
de uma «guerra comercial» com os EUA, por via da determinag¢do da Fran¢a em aplicar um imposto
que penaliza as empresas tecnoldgicas norte-americanas, num contexto de trégua entre os EUA e a
China.
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Regido Indicador 3T193 4T19 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) 0.3 0.5 - - - -
PIB (variacdo homéloga/média anual) 1.9 1.9 2.0 1.9 1.7 1.6
Consumo privado (variacdo cadeia) 1.1 0.8 - - - -
Consumo privado (var. hom./média) 2.3 2.6 2.3 2.6 1.7 1.6
Taxa de desemprego 6.1 6.7 6.5 6.2 6.1 5.9
Taxa de inflacdo média 0.5b) 0.3b) 0.3 1.1 1.3 14
Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.2 0.2 - - - -
Euro PIB (variacdo homdloga/média anual) 1.2 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4

a) Valores oficiais (INE/Eurostat); b) Valores no final do trimestre.

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n? 59 (Ano XV) - 42 trimestre de 2019
Divulgacdo da proxima folha (n? 60, Ano XV - 12 trimestre de 2020) a 8 de abril de 2020



