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Portugal: una forta capacitat
de recuperacio i la vacuna,
claus per al 2021

Interrupcié temporal de la recuperacio en el 4T. Lactivitat ha
mostrat una forta capacitat de recuperacié (avang del PIB del
13,3% intertrimestral en el 3T, amb una reactivacié generalitza-
da de les demandes interna i externa), pero la segona onada
d'infeccions esta provocant una interrupcié puntual de la recu-
peraci6 en el 4T. Des de l'octubre, s’ha produit una reduccié en
els indicadors de mobilitat, tot i que es mantenen molt per
damunt dels nivells de I'abril/maig. Aixi mateix, a I'octubre, els
pagaments amb targeta es van estabilitzar en termes inter-
anuals, les vendes al detall van caure el 0,7% interanual i el crei-
xement de les vendes de ciment es va desaccelerar de forma
considerable, fins al'1,3% interanual. Les dades disponibles per
al novembre s6n més escasses, pero, fins al dia 23, les vendes
diaries de cotxes havien caigut el 36% intermensual, mentre
que, en el conjunt del mes, els indicadors de sentiment també
van retrocedir a tots els sectors. En conjunt, les dades apunten
a una reculada del PIB en el tram final de I'any, perd amb un
descens clarament més gradual i menys profund que a la pri-
mavera (esperem una contraccié del PIB del 2,6% en el 4T). No
obstant aix0, com el rebot de I'activitat en el 3T va ser més fort
del que s'esperava, hem millorat la nostra previsi6 del PIB per al
conjunt del 2020 fins al —-8,3%. A més a més, es preveu que
I'economia se situi en una via de creixement més sostingut el
2021, amb el suport de la vacunacié i de la realitzaci6 de testos
massius, d’'una certa represa de l'activitat turistica i del suport
de la politica economica domestica i europea. Aixi, projectem
un creixement del PIB proper al 5% el 2021. Aixi i tot, I'entorn
economic i sanitari continua sent molt incert, i, més enlla del
rebot inicial, 'economia trigara temps a recuperar els nivells
prepandémia, de manera que és molt important afinar i imple-
mentar bé les mesures de politica econdmica, en especial les
inscrites en el Pla de Recuperacié i Resiliéncia europeu, i asse-
gurar que son les adequades per impulsar el creixement de
fons de l'economia.

El mercat laboral mostra capacitat de resisténcia. Locupacio6
continua per sota dels nivells prepandémia, pero, a l'octubre, el
nombre de persones ocupades va augmentar en termes inter-
mensuals per cinqué mes consecutiu. Les ofertes de feina han
seguit una dinamica semblant, tot i que I'impacte de la pande-
mia sobre el mercat laboral es continua fent notar en la taxa
d'atur, que es va enfilar fins al 7,5% a l'octubre (+1,1 p. p. que al
febrer). A més a més, és probable que, en els propers trimestres,
quan es relaxin les restriccions als acomiadaments imposades
arran de I'emergéncia de la COVID-19 i comencin a aflorar les
cicatrius economiques de la pandémia, I'atur augmenti.

L'activitat turistica continua molt afeblida. Al setembre, el
nombre d’hostes en establiments d’allotjament turistic va ser
el 52,7% inferior al registrat en el mateix mes del 2019, i els
ingressos totals d’aquests establiments van caure el 59,2%. A
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més a més, el 24% dels establiments d’allotjament turistic van
estar tancats o no van registrar cap pernoctacio (el 22,8% a
I'agost). Aquesta feblesa s'intensifica entre el turisme estranger:
el nombre d’hostes no residents va disminuir el 73,8%, amb
forts descensos en les pernoctacions de visitants nord-ameri-
cans, canadencs, xinesos i irlandesos. A més a més, les dades
preliminars del mes d'octubre apunten a un empitjorament de
la situacid: descens interanual del 59,3% en el nombre d’hostes
(el =63% en el nombre de pernoctacions).

La pandemia deteriora els comptes publics. Lactuacié de I'Es-
tat per fer costat a les families i a les empreses durant la pande-
mia esta provocant un fort impacte sobre els comptes publics.
Amb dades fins a l'octubre, les mesures relatives a la despesa
havien assolit un total de 2.356 milions d'euros, mentre que les
mesures de prorroga, de suspensio i d'exempcié de pagament
d'impostos expliquen una reduccié dels ingressos recaptats en
gairebé 1.508 milions d'euros. En aquest context, el déficit de
les Administracions publiques s’ha situat en el 4,3% del PIB en
el conjunt dels 10 primers mesos de I'any, amb una caiguda
dels ingressos del 6,4% i un increment de la despesa del 5,1%.
La pressid sobre els comptes publics es mantindra fins al final
d’enguany, i preveiem que el déficit s'apropara al 7% del PIB en
el conjunt del 2020. El 2021, s’hauria d'anar reduint fins a nivells
una mica inferiors al 6%, gracies a la reactivacié economica, tot
i que la incertesa és elevada i la pandémia continuara afectant
els comptes publics.

El deficit per compte corrent va continuar augmentant al
setembre. El déficit corrent es va situar en els 2.434 milions
d’euros (acumulat de 12 mesos). En termes de PIB, el saldo va
ser del -1,2% del PIB, amb un déficit de 0,1 p. p. més que a
I'agost i de 0,9 p. p. més que un any abans. Aquest deteriora-
ment reflecteix, entre altres elements, I'efecte negatiu de la
pandémia sobre I'activitat turistica internacional. En concret, el
superavit turistic es va situar en el +3,2% del PIB, en relacié amb
el 6,1% d'un any abans.

Dinamiques dispars en el creixement del credit. Mentre que
les noves operacions de crédit a I'habitatge van augmentar el
3,1% interanual al setembre i es van situar gairebé el 9% per
damunt dels nivells prepandémia, les noves operacions de cré-
dit a les empreses van caure el 15,3% interanual (el 7% per sota
del registre del febrer) i les noves operacions de crédit al con-
sum van caure el 16,4% (gairebé el 18% per sota del nivell pre-
pandémia). Aixo reflecteix la menor confianca de les families i
I'empitjorament de les perspectives sobre I'evolucié de I'atur en
els 12 propers mesos, pero, gracies a les moratories, la cartera
de credit ha continuat creixent a tots els segments. De fet, al
setembre, les moratories de credit van assolir un total de
751.725 contractes, amb una rellevancia especial del credit a
I'habitatge i d'altres crédits hipotecaris (més del 42% del total).
A més a més, recentment, s’ha prolongat fins al marg del 2021
el periode per adherir-se a les moratories.
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