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A economia portuguesa, tal como a generalidade das economias, esta a ter oscilacdes inusitadas no
crescimento homologo e em cadeia. A auséncia de persisténcia na variacdo dos indicadores recomenda que
ndo se fale propriamente em recuperac¢io ou interrup¢ao de recuperacdo e que se faga, em vez disso, uma
avaliacdo das perdas ocorridas desde o inicio da pandemia e confinamentos.

No 42 trimestre de 2020, a varia¢cdo homodloga do PIB devera ter sido de -9% que corresponde a uma
queda de 2.8% em cadeia. Esta quebra de atividade econémica, inferior ao que seria de esperar, esteve
associada ao confinamento parcial praticado desde novembro. Desta forma, o ano de 2020 tera tido uma
contracao de 8.4% do PIB, o pior registo de sempre nas séries modernas da economia portuguesa. A quebra
teria sido ainda pior na auséncia das medidas de apoio a economia introduzidas a partir de abril com destaque
para os apoios ao emprego em situacdo de paragem, reducio ou retoma de atividade, moratorias de crédito,
concessdo de novos créditos subsidiados e medidas de estimulo monetario do BCE.

Em geral, a atividade econémica estd a evoluir de forma muito assimétrica. Os setores da construgdo,
industria e agricultura estdo a resistir relativamente bem. A fileira do turismo est4 a ter perdas muito
significativas. No comércio a retalho e nos servicos ha ainda assimetrias significativas. O retalho alimentar,
excluindo a restauracio, resiste, tal como o retalho de bens tecnoldgicos. Ja o restante retalho, incluindo o
vestuario e calgado, ou os servicos de proximidade estdo a enfrentar perdas severas, embora ndo tio
pronunciadas como no turismo.

Para o conjunto do ano de 2021, o cenario central é agora de contracao de 2%, uma forte revisdo em baixa
em 4.5 pontos percentuais face a previsado anterior (2.5%). A razdo principal para esta revisdo é a entrada em
vigor de um regime de confinamento severo anunciado pelo Governo a 13 de janeiro. Aquilo que era um
evento de probabilidade importante, mas baixa, tornou-se uma certeza. Esta previsdo assume que a economia
em 2021 devera andar ao nivel do terceiro ou quarto trimestres de 2020 se for possivel aliviar as medidas de
confinamento, mas baixara para valores ndo muito melhores do que os observados no segundo trimestre do
ano passado em confinamentos semelhantes ao que estd atualmente em vigor. Tal podera nio ser suficiente
para assegurar crescimento econdmico ja este ano, especialmente num cenario de confinamento prolongado
como o que se antecipa.

A introducdo de novos métodos de previsao devido a singularidade da evolucdo recente da economia e das
decisdes ndo convencionais dos governos recomenda maior prudéncia na interpretagio. Assim, a hipdtese de
crescimento nio pode ser excluida a partida, dado que o terceiro trimestre do ano passado ilustra bem a
possibilidade de uma recuperagdo rapida quando se aliviam as medidas de confinamento. A incerteza das
previsdes é muito elevada, embora inferior face a enfrentada no segundo trimestre de 2020, e existem
cenarios diversificados que vio de uma contragio de 4% a um crescimento de 3% este ano. E provavel o
aumento da taxa de desemprego para valores entre 7% a 8%, bem como a deteriora¢do das contas publicas
e anecessidade de um orcamento retificativo ou suplementar para 2021.

Para 2022 e 2023, espera-se o regresso ao crescimento, se bem que, na visdo do NECEP, menor do que aquele
que permitiria, mesmo em 2023, regressar ao nivel do PIB do 42 trimestre de 2019. O cendrio central para
2022 é de um crescimento de 4.5% por via da baixa probabilidade de confinamento nesse ano, e de 3.5% em
2023, com o PIB a manter-se 3% abaixo do nivel de 2019.

Em conclusdo, a economia portuguesa entra em 2021 num ambiente de elevada incerteza associada a
evolucdo da pandemia, da administracido de vacinas e das medidas de confinamento, bem diferente do que
se antecipava ha poucas semanas. O Governo deverd acrescentar alguma incerteza a este quadro complexo por
via do seu comportamento imprevisivel e hesitante.
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L~ . 2020 | 2020 Cenarios 2021 (var. anual %)
Regiao Indicador 3Ta 4T 2020 Pessimista | Central | Otimista
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) 13.3 -2.8 - - - -

PIB (variagdo homdloga/anual) -5.7 -9.0 -8.4 -4.0 -2.0 3.0
Taxa de desemprego (%) 7.8 7.2 6.8 8.1 7.6 6.5
Taxa de inflagdo (%) 0.1 | 0.0D 0.0 0.0 0.6 1.1
Zona PIB (variacdo em cadeia) 12.5 -2.7 -
Euro PIB (variagdo homdloga/anual) -4.3 -8.6 -7.5 0.0 3.0 6.0

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

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n? 63 (Ano XVI) - 42 trimestre de 2020
Divulgacdo da préxima folha (n2 64, Ano XVI - 12 trimestre de 2021) a 7 de abril de 2021




