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O estado da economia portuguesa
durante a pandemia da Covid-19

30 de Julho de 2020

Esta recessao ameaca quebrar o recorde da recessao anterior, que foi a
maior desde 1980. O regime especial de lay-off simplificado torna os
dados do emprego dificeis de comparar com o passado.

Na primeira metade de 2020, a economia portuguesa entrou numa recessao violenta e
abrupta. O PIB real per capita no primeiro trimestre caiu 3,9% em relacao ao trimestre anterior,
a que se seguiu, no segundo trimestre, uma quebra de 14,1% em cadeia — as duas maiores
quebras desde que ha registos (1977). Muitos indicadores mensais da actividade econdémica
apresentam quebras significativas entre Fevereiro e Marco, e quebras histéricas no més
seguinte. Por exemplo, o indice de producéo industrial, corrigido de sazonalidade, que comeca
por cair 6,5% de Fevereiro para Marco, agrava-se para mais de 23% entre Marco e Abril. Entre
Abril de 2019 e Abril de 2020, este indicador caiu mais de 28%. Igualmente, o indicador de
sentimento econémico da Comissdo Europeia para Portugal caiu 32% entre Marco e Abril de
2020, a maior queda mensal na histoéria desta série.

O Comité segue uma abordagem retrospectiva na identificacdo e datacdo dos ciclos
economicos, baseada em dados que sado publicados com algum desfasamento temporal. No
caso desta contraccao da economia, ela é tao rapida e profunda que é seguro afirmar desde ja
que a economia portuguesa entrou em recessao. A ultima recessao, de 2010-2013, teve a maior
amplitude de todas as recessoes desde 1980, mas a recessao em que O pais se encontra agora
ameaca quebrar esse recorde.

Na comparacdo com outras recessdes na histoéria portuguesa, ressalta o caracter
inesperado do choque. Ao contrario das outras recessdes datadas pelo Comité pds-1980,
quase ninguém previu este embate até trés meses antes de ele ocorrer. Semelhante as
recessdes de 1992-1993 e 2008-2009, o choque teve uma fonte inicial externa, com as
exportacdes liquidas a contribuirem com 1,7 pontos percentuais da queda de 3,9% do PIB
real per capita em cadeia no primeiro trimestre de 2020. O consumo contribuiu com outros
1,9 p.p., em parte devido a uma retraccao na actividade das familias, que comecou ainda
antes do periodo do estado de emergéncia, decretado a 22 de Margo. A partir dai, o
confinamento nacional, quer o decidido voluntariamente quer o imposto pelas politicas,
explica a contrac¢ao verificada. Os seus impactos directos foram atenuados pela adopc¢ao do
regime especial de lay-off simplificado, que torna os dados do emprego dificeis de comparar
com o passado.

Em termos comparativos, o Comité realca que o investimento em Portugal n&o caiu tanto
como noutros paises. Em parte, isto parece explicar-se por um menor declinio no



investimento em equipamentos, e sobretudo na construcao civil, que se manteve activa
durante o primeiro trimestre, com uma carteira de encomendas relativamente estavel.

O comité determinou que o pico do ciclo econdmico em Portugal ocorreu em 2019:T4.



