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EDITORIAL IM

A procura do equilibrio perdido

Mais de dois meses ap6s o inicio da guerra na Ucrania, a sensa¢ao é que os cenarios econdmicos permanecem
em aberto, sujeitos ao elevado nivel de incerteza que continua a existir relativamente a evolucao da querra e
as suas implicacdes econdmicas, ao efeito dos encerramentos parciais de atividade na China causados pela
politica Covid-zero, bem como as implicacées do aperto geral das condicdes financeiras. A interacao das dina-
micas (e desequilibrios) que tém vindo a arrastar-se desde o inicio da pandemia com a nova realidade de
crescente instabilidade geopolitica e aumento das taxas de juro, criam um novo e desafiante cenério ao qual
as familias, empresas e governos terdo de adaptar as suas decisdes. Sobretudo, devido a emergéncia de uma
nova ameaca para toda uma geracdo: a inflacdo, com a qual ja vivemos no dia-a-dia, apds décadas sem que
esta se manifestasse com a intensidade atual.

Né&o sera facil para a politica econdmica proteger os rendimentos dos agentes mais vulneraveis, distribuir equi-
tativamente a perda de atividade gerada por um choque de oferta, permitir que os precos enviem os sinais
certos para reequilibrar os mercados mais afetados pela guerra e, ao mesmo tempo, normalizar os niveis das
taxas de juro a partir de uma zona extremamente expansionista. Ou, pelo menos, ndo o serad sem causar um
arrefecimento intenso da atividade em economias altamente endividadas. Com a dificuldade adicional de
tomar decisdes sem total visibilidade sobre a evolucao das sucessivas rondas de sancdes contra a Russia e os
seus potenciais efeitos nos mercados energéticos. Na enésima encruzilhada enfrentada pelos decisores politi-
cos nos Ultimos anos, o preco a pagar por uma resposta adequada aos atuais desafios (politicos e econdmicos)
pode ser um crescimento estagnado durante dois ou trés trimestres, mas em troca a ameaca de consolidacdao
de um processo estaaflaciondrio, cuja digestao requer normalmente sacrificios muito maiores a médio prazo,
seria minimizada. Com a necessidade de manter a coordenacdo nas respostas de politica econémica num
mundo em risco de fraamentacdo em blocos geopoliticos, para limitar os riscos de instabilidade financeira e de
desalinhamentos das taxas de cambio.

A dificuldade reside no facto de ainda estarmos a operar num cenario muito volatil, com muito ruido e poucos
sinais solidos. O diaandstico dos efeitos de tudo o que aconteceu nos ultimos meses na atividade é ainda muito
parcial, uma vez que s6 temos dados de crescimento para o primeiro trimestre e os sinais dos inquéritos aos agen-
tes nao sao muito conclusivos. Em geral, os consumidores sao mais cautelosos do que os empresérios e, entre
estes Ultimos, os gestores dos sectores da industria parecem estar mais preocupados do que os do sector dos
servicos. Embora todos estes sinais sejam consistentes com uma economia ainda numa zona de crescimento
positivo. A chave, como quase sempre, serd 0 comportamento da despesa privada, gue se movera entre os efeitos
negativos da inflacdo sobre o poder de compra dos agentes e a existéncia de poupancas acumuladas nos ultimos
dois anos que podem ser mobilizadas e servir de contraponto. De momento, a Unica certeza é que a inflacdo tem
continuado a subir més ap6s més, tornando-se o principal risco no cendrio. O parco consolo é que deveremos
estar muito perto dos maximos na maior parte dos paises da OCDE, enguanto que o preocupante sao as tensdes
que as leituras subjacentes comecam a mostrar (especialmente nos EUA) e a sua transferéncia para as expectati-
vas de inflacdo a longo prazo que comecam a estar mais préximas dos 3% do que 2% em ambos os lados do
Atlantico, o que explicaria a mudanca abrupta na politica de comunicacao dos bancos centrais.

Neste contexto, a principal novidade do cenario é o forte aumento da rentabilidade nominal exigida pelos
investidores ao longo de toda a curva das taxas de juro para compensar os riscos inflacionistas. Por enquanto,
a noticia positiva é que as taxas de juro reais continuam a comportar-se de forma muito branda, refletindo um
voto de confianca dos investidores que os bancos centrais terdo de apoiar, afastando-se da situacao “atras da
curva”, o que implicara pelo menos estar na zona de taxas de juro neutras durante os préximos 18 meses. Por
consequinte, é de esperar um ritmo mais agressivo de normalizacao da politica monetaria, com as taxas de juro
diretoras a atingirem um objetivo préximo dos 3% nos EUA e de 1,5% na UEM. Estes niveis tém um impacto
potencial moderado na estabilidade financeira e no crescimento, especialmente se forem suficientes para
ancorar as expectativas de inflacao em 2%, embora contrastem com as condicdes financeiras a que estivemos
habituados na ultima década (Euribor média de 12 meses de 0,05%). Em suma, nos préximos meses continua-
remos a avancar num ciclo econémico turbulento caracterizado por realinhamentos geopoliticos, perturba-
¢des persistentes nas cadeias de abastecimento, volatilidade nos mercados financeiros e bancos centrais a
tentar recuperar o tempo perdido.
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Cronologia

ABRIL 2022

1-31 A guerra russo-ucraniana continua enquanto a
Russia suspende o fornecimento de gds a Bulgaria e
a Polénia.
A China confina inimeras cidades na sequéncia de
um novo surto de COVID.

24 Emmanuel Macron é reeleito presidente de Franca.

FEVEREIRO 2022

1-23 Aumento das tensdes entre a Russia e o Ocidente
pelas manobras militares na fronteira russo-
ucraniana.

24 Invasdo russa da Ucrania.

Inicio das san¢des internacionais impostas a Russia.

8 Atensdo na crise da Ucrania esta a aumentar.
28 Atinge-se um acordo na reforma laboral em Espanha.

Agenda
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MARCO 2022

1-31 A guerra na Ucrania, as negociagoes de paz e as
sancoes continuam.
Crise dos refugiados (mais de 4 milhdes de ucrania-
nos refugiaram-se fora da Ucrania).
23 Os Talibas mantém um veto ao ensino secunddrio para
as mulheres.

1 Sexta vaga de COVID em Portugal.

23 Uma delegacao taliba inicia conversagdes com as
poténcias europeias e os EUA em Oslo.

24 0O telescépio James Webb chega ao seu destino final
para estudar a origem do universo.

25 Portugal submete pedido para recebimento de 1.16
mil milhées de euros no ambito do NGEU.

30 Em Portugal, PS ganha elei¢des legislativas com maio-
ria absoluta.

13 A Cimeira do Clima COP26 encerra um novo acordo
climatico.

15 Crise migratéria na fronteira entre a Bielorrissia e a
Poldnia.

22 Novas restricoes a mobilidade na Europa e propagacao
da variante émicron.

| ma0202 __Ji| JUNH02022

3 Portugal: indice de producdo industrial (marco).
3-4 Comité Federal de Mercado Aberto da Fed.
4 Espanha: inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (abril).
6 Espanha: indice de producao industrial (marco).
Portugal: rating da Fitch.
11 Portugal: emprego e desemprego (Q1).
13 Portugal: indice de custos de mao de obra (Q1).
17 Espanha: comércio externo (marco).
19 Portugal: indicadores coincidentes (abril).
20 Portugal: rating da Moody'’s.
Japao: PIB (Q1).
26 Espanha: empréstimos, depésitos e racio NPL (margo).
30 Espanha: evolugédo do CPI (maio).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (abril).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (maio).
31 Portugal: detalhe do PIB (Q1).
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1 Portugal: indice de producéo industrial.
8 Portugal: volume de negécios na industria (abril).
9 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
10 Espanha: rating Fitch.
14-15 Comité de Operagdes de Mercado Aberto da Reserva
Federal.
16 Espanha:inquérito trimestral do custo da mao de obra (1T).
23 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento (1T e
abril).
Portugal: precos da habitacdo (1T).
23-24 Conselho Europeu.
24 Portugal: contas nacionais trimestrais (1T).
Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (1T).
Portugal: taxa de poupanca das familias (1T).
29 Espanha: estimativa do IPC (junho).
Portugal: emprego e desemprego (maio).
Zona Euro: indice de sentimento econdmico (junho).
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Portugal: atividade turistica (maio).
Portugal: taxa de incumprimento (1T).
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A atividade economica esta a aguentar-se

Consegue imaginar viver no contexto atual sem informacoes
sobre a evoluc¢do da economia? Refiro-me a dados objetivos e
fidveis, tais como emprego, producao, salarios e precos. Muito
provavelmente, seria muito confuso. Nas circunstancias
atuais, a perce¢ao que cada um tem da situagao econémica é
muito diferente, e pode ser fortemente influenciada pelo sec-
tor em que trabalha, ou pela regidao em que vive. Felizmente,
existem dados disponiveis para nos ajudar a comparar as nos-
sas impressoes sobre a realidade econémica. Este més, foram
publicados os principais indicadores sobre a situagao econé-
mica primeiro trimestre, muito Uteis para nos situarmos neste
contexto incerto.

Assim, podemos dizer que o ritmo de crescimento da ativida-
de econdmica global abrandou durante o primeiro trimestre
do ano, mas com nuances importantes quando avaliamos a
situacdo particular de cada pais. A economia americana é a
que sofreu a desaceleracdo mais acentuada em relacdo a taxa
de crescimento que vinha a registar nos Ultimos trimestres. O
PIB registou uma taxa de crescimento negativa no primeiro
trimestre de 2022, 0,4% abaixo do trimestre anterior. No
entanto, este mau nimero deve ser interpretado com cautela
porque os principais motores do crescimento, tais como o
consumo e o investimento, continuaram a avancar a bom rit-
mo. Na zona euro, os dados sobre a atividade econémica man-
tiveram um ritmo de crescimento modesto, de acordo com as
expetativas, com um crescimento de 0,2%, e nao se verifica-
ram grandes diferencas entre os principais paises. Enquanto o
PIB de Italia caiu —0,2%, o de Franca permaneceu estavel, e o
da Alemanha e Espanha avangaram 0,2% e 0,3%, respetiva-
mente. Portugal, destacou-se positivamente crescendo 2,6%
no trimestre, tendo beneficiado do fim das restricdes da pan-
demia e de um impulso muito positivo do turismo.

O mercado de trabalho, que normalmente reage com algum
atraso as mudancas na atividade, continua a oferecer nime-
ros globalmente positivos. Nos EUA, observa-se hd meses um
elevado dinamismo e, de facto, os problemas de escassez de
mao-de-obra continuam presentes com uma taxa de desem-
prego que se mantém préxima dos minimos histéricos. Na
zona euro, 0s nimeros estdo também numa tendéncia muito
positiva, e em margo a taxa de desemprego caiu para 6,8%,
um nivel historicamente baixo de acordo com os padrdes
europeus. Na zona euro, e especialmente em paises como
Alemanha e Franca, a escassez de mao-de-obra estd a revelar-
se um fator limitador do crescimento.

Em Portugal, a dinamica do mercado de trabalho continua
resiliente as vérias adversidades que condicionam a economia.
De particular destaque é a taxa de crescimento do emprego
(0,4% em cadeia no 1T), ultrapassando os niveis pré-pande-
mia (+2,4% face ao 4T 2019) e atingindo um méximo desde o
2T 2010, a par da diminuicao da populacdo desempregada
(6,7% em cadeia). Com isto, a taxa de desemprego reduziu
para 5,9%, valor mais baixo desde 2002 (se excluirmos o perio-
do one-off da pandemia); a taxa de subutilizacdo do trabalho,
ou seja, aquela que inclui para além dos desempregados, 0s
que trabalham a tempo parcial mas que gostariam de fazé-lo a
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tempo inteiro e aqueles que procuram trabalho, melhorou
0,2 p.p. para 11,5%; a taxa de atividade atingiu um maximo
néo observado desde 1998: 59,9%.

Apesar daresiliéncia da atividade econémica até a data, e dos
bons nimeros do mercado de trabalho, as perspetivas econé-
micas globais tém vindo a piorar nos tltimos meses. Em gran-
de medida, isto deve-se a forte subida da inflacdo nos princi-
pais paises desenvolvidos. Mas mais uma vez, as nuances sao
muito importantes. Nos EUA, os aumentos de precos sao
generalizados a todo o cabaz de bens e estdo a ser acompa-
nhados por um forte crescimento salarial, superior a 5%. Pelo
contrario, nos paises europeus, a maior parte do aumento de
precos deve-se ao encarecimento dos precos da energia, e 0
contagio a outros bens, embora crescente, ainda é limitado.

Estas nuances sao muito relevantes quando se trata de avaliar
a reac¢ao dos bancos centrais. Todos os sinais sao de que a Fed
terd de levar a cabo um aumento repetido e acentuado das
taxas de juro nos proximos meses, numa tentativa de conter a
atividade econdmica e, indiretamente, as pressoes inflacionis-
tas. Este ano, a Fed acabara provavelmente por aumentar a
taxa de referéncia em cerca de dois pontos percentuais, o que
corresponderia ao ritmo mais acentuado de subida de taxas
em quatro décadas. Na zona euro, espera-se também que o
BCE aumente as taxas de juro, mas dada a menor pressao
inflacionista, é provavel que o faga a um ritmo muito mais gra-
dual, com a taxa de referéncia a subir entre 0,50 e 0,75 pontos
percentuais ao longo do ano.

Mas, além do aumento da inflacao e dos custos de financia-
mento, e apesar da notavel deterioracao das perspetivas de
crescimento que tudo isto implica, o facto é que o ritmo de
crescimento que todos os analistas esperam para 2022 e 2023
é relativamente elevado. O impulso a atividade econémica
que o fim das restricoes a mobilidade e atividade é suscetivel
de trazer sera muito significativo se ndo houver novas muta-
¢Oes do virus. Assim, apesar das revisdes em baixa nos ultimos
meses, esperamos que a economia americana cres¢a mais de
3% este ano, enquanto a economia europeia podera crescer
cerca de 2,6% e a portuguesa mais de 4%.

Certamente, 0s riscos em torno deste cendrio sdo significati-
vos, especialmente os negativos. O agravamento dos precos
da energia devido a uma escalada de sancdes e contra-san-
¢Oes entre a Russia e os paises europeus é um dos elementos
mais preocupantes. Teremos também de acompanhar de per-
to as implicacdes da nova onda de contagios e confinamentos
na China, o que podera de novo provocar o colapso das
cadeias de abastecimento globais e aumentar os problemas
de abastecimento em varios sectores. Mas as coisas também
podem acabar por correr melhor do que o esperado, mesmo
que nesta fase pareca impossivel. Ndo ha dados para a futuro-
logia, mas devemos tentar olhar para todos os cenérios plau-
siveis, e tal como ndo devemos ser complacentes quando as
coisas estao a correr bem, ndo devemos ser pessimistas quan-
do as coisas estdo dificeis.
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/GBP (libras por euro)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05
3,12
318
3,24
3,29
3,40

341
431

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

42,3
364

Média
2008-2018

0,68
0,89
1,40
0,95
2,61

0,26
082
047
0,58
0,74
0,88
1,07

045
1,70

1,87
2,39
3,40
171

3,66
4,30
5,03
334

1,28
0,84

81,6
62,9

MAIO 2022

2019

1,75
1,91
1,97
1,63
1,86

-0,50

0,00
-0,46
045
-0,40
0,34
-0,26

0,63
-0,27

-0,36
0,09
044

71

0,34
-0,12
040

67

1,11
0,85

65,2
58,6

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00
-047
0,56
-0,54
0,52
-0,50

0,73
-0,57

-0,57
041
0,05

62

0,61
0,45
0,02

60

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,21
052
0,62
1,45

-0,50

0,00
-0,49
-0,60
-0,58
-0,55
-0,50

-0,69
-0,31

-0,45
0,25
042

73

0,64
-0,35
0,34

65

1,13
0,86

74,8
66,2

2022

2,50
2,65
315
2,55
3,00

0,00
0,50
0,05
0,04
012
032
053

0,75
1,10

1,38
1,58
2,30
120

1,47
1,72
2,25
115

IM

2023

2,75
2,70
3,00
2,60
3,10

2,04
2,24
2,70

100

1,18
0,84

80,0
68,4
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 34 2,9 -3,1 6,1 3,5 3,7
Paises desenvolvidos 2,7 1,4 1,8 -4,5 52 3,0 2,5
Estados Unidos 2,7 1,6 23 -34 57 32 24
Zona Euro 22 08 1,6 -6,5 54 2,6 3,1
Alemanha 1,6 13 1,1 -49 29 1,2 2.8
Franca 22 09 18 -8,0 70 29 23
Italia 1,5 -04 05 -9, 6,6 24 20
Portugal 1,5 03 2,7 -84 4,9 42 238
Espanha 37 0,5 2,1 -10,8 51 42 38
Japao 14 0,5 —-0,2 -4,5 1,7 23 1,5
Reino Unido 2,6 13 1,7 -94 75 32 1,1
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 50 37 -2,0 6,8 39 46
China 10,6 82 6,0 2,2 8,1 4,7 4,9
india 72 7,0 4,5 -6,7 9,0 75 75
Brasil 3,6 1,7 1,2 -39 46 08 2,1
México 24 2,1 -0,2 -8,2 48 2,5 23
Russia 72 13 2,2 -2,7 48 -8,1 -0,3
Turquia 55 49 09 18 11,0 33 39
Polénia 42 36 48 -2,5 5,7 43 32
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3,5 3.2 4,7 7,0 4,1
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 1,4 0,7 31 58 2,1
Estados Unidos 238 18 18 1.3 4,7 6,9 23
Zona Euro 2.2 1,5 1,2 03 2,6 6,7 2,0
Alemanha 1,7 14 14 0,4 32 6,8 2,1
Franca 19 13 13 0,5 2,1 54 1,7
Italia 24 1,5 0,6 -0,1 19 6,6 1,9
Portugal 3,1 1,2 03 00 13 54 1,8
Espanha 32 14 0,7 -0,3 3,1 6.8 1,1
Japao -0,3 04 0,5 00 -0,2 09 0,7
Reino Unido 1,6 24 1.8 09 2,6 6,9 22
Paises emergentes 6,7 56 51 52 59 7,9 56
China 1,7 2,6 29 25 09 1,9 1,7
india 45 7,7 3,7 6,6 51 55 4,5
Brasil 73 59 3,7 32 83 87 4,7
México 5.2 4,2 3,6 34 57 6,2 4,0
Russia 14,2 82 4,5 34 6,7 14,0 7.5
Turquia 22,6 9,1 15,2 12,3 19,6 52,3 234
Polénia 35 19 2,1 3,7 5.2 7,6 4,6
Previsoes
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa
Zo'g‘(i‘;igw 5 O'gl;_‘iig] 8 2019 2020 2021 2022 2023
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 03 33 -7,1 45 4,1 2,5
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,5 2,1 04 41 1,8 0,2
Formacao bruta de capital fixo -04 -1.3 54 -2,7 64 4,7 6,6
Bens de equipamento 3.2 2,7 1,6 6,2 12,5 = =
Construcdao -15 -35 7,7 1,6 4,0 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 -0,2 30 -56 5,1 39 29
Exportacao de bens e servicos 52 39 41 -18,6 13,1 114 12,5
Importacao de bens e servigos 36 24 49 -12,1 129 9,7 12,0
Produto interno bruto 1,5 03 2,7 -84 49 4,2 2,8
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 1.2 -19 28 1,0 0,4
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,8 6,6 7,0 6,6 6,7 6,5
indice de precos no consumidor 3,1 1,2 03 0,0 13 54 1,8
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -3.2 04 -1,2 -1,1 -2,2 -1,6
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 19 12 01 07 01 07
Saldo publico (% PIB) -46 =55 0,1 -58 -238 -2,1 -09
Previsoes
Economia espanhola
e o 2019 2020 2021 2022 2023
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,1 09 -12,2 4,7 33 45
Consumo das Adm. Publicas 50 1,0 20 33 31 0,1 04
Formacao bruta de capital fixo 56 -19 4,5 -9,6 43 36 50
Bens de equipamento 49 0,0 3,2 =129 16,0 45 50
Construgéo 57 -38 7,1 -9,6 -28 1.3 50
Procura interna (contr. A PIB) 4.2 -0,3 13 -9,0 51 3,7 3,5
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 2,5 -20,2 14,7 10,1 3,0
Importacéo de bens e servicos 7,0 0,1 1.2 =152 13,9 6,1 2,5
Produto interno bruto 3,7 0,5 2,1 -10,8 51 4,2 3.8
Outras variaveis
Emprego 32 -0,7 2,6 -7,6 6,6 38 29
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 20,0 14,1 15,5 14,8 13,6 12,5
indice de precos no consumidor 32 14 0,7 -03 3,1 6,8 11
Custos de trabalho unitérios 30 03 3,1 50 0,7 22 22
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,5 2,1 08 09 0,1 1.3
g)zpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 01 24 12 19 10 19
Saldo publico (% PIB)’ 04 -69 -3,1 -10,3 -69 =55 -48

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a instituées financeiras.

Previsdes
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Os bancos centrais ganham
protagonismo

A volatilidade aumenta em todas as classes de ativos. Os
mercados financeiros entraram no 2T do ano com o mesmo
perfil instavel que nos dois meses anteriores. Por um lado, a
continuacdo das pressdes em alta sobre os precos é acompa-
nhada por um endurecimento da retérica dos responsaveis
pela politica monetaria nas principais economias desenvolvi-
das, que concordaram com a necessidade de adotar medidas
para travar os niveis de inflacdo atualmente elevados. Por outro
lado, 0 aumento dos confinamentos na China na sequéncia do
aumento dos casos de émicron, juntamente com o escalar e
intensificacao da guerra na Ucrania, aumentaram ainda mais as
incertezas relativamente as perspetivas de crescimento a nivel
mundial. Em suma, estas componentes pesaram sobre o senti-
mento dos investidores, uma vez que estes antecipavam um
cenario de curto a médio prazo caraterizado pela subida das
taxas de juro e pela moderagao do crescimento econémico. A
volatilidade também aumentou e alastrou-se a todas as classes
de ativos, principalmente as curvas das taxas soberanas.

A Fed pode vir a acelerar o ritmo de subida das taxas de juro.
Embora ndo tenha havido uma reunido do FOMC em abril, o
futuro da politica monetéria nos EUA captou grande parte da
atencdo dos investidores. O aumento da inflagdo em marco (a
geral para 8,5%), o previsivel prolongamento das pressoes
inflacionistas durante grande parte de 2022 e a solidez do mer-
cado de trabalho dos EUA foram argumentos suficientes para
que varios membros da Fed, incluindo Jerome Powell, se reve-
lassem mais hawkish. Em particular, Powell sugeriu que,
enquanto a forca da economia o permitisse, a Fed continuaria a
contemplar a possibilidade de realizar vérias subidas das taxas
de juro, podendo mesmo aproximar-se de territério neutro
(estimado pela Fed em 2,4%) no final do ano. Estas declaracdes
alimentaram as expectativas dos investidores de um ritmo de
subida de taxas mais agressivo, que poderia comecar na reu-
nido de maio com uma subida das taxas de 50 p. b. para o inter-
valo 0,75%-1,00%, e levaram a um aumento das rentabilidades
na curva das taxas soberanas. De igual modo, os investidores
tinham considerado que, a partir de maio, a reducdo do balan-
¢o comecaria (quantitative tightening) a um ritmo de 95.000
milhoes de délares por més, como indicavam as atas da Ultima
reunido da Fed.

O BCE esta também a considerar novos passos para a norma-
lizacao monetaria. Na sua reunido de abril, a entidade anun-
ciou que os indicadores econémicos mais recentes reforcavam
a intencdo de finalizar as compras de ativos sob o APP no 3T
2022. Entre estes indicadores, Christine Lagarde salientou as
expectativas de inflacdo, que tinham subido acima dos 2%
apds o inicio da guerra na Ucrania, e que o Conselho de Gover-
nadores estava a acompanhar de perto devido ao risco de
«desancoragem» das mesmas. Esta afirmacdo e as palavras de
Lagarde que indicavam que o BCE comecaria a aumentar as
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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taxas «algum tempo depois» do fim da compra de ativos foram
argumentos suficientes para os investidores acreditarem que
este faria a sua primeira subida de taxas antes do final do ano.
Isto apesar do facto de a avaliacdo do BCE do cendrio econémi-
co ndo ter sido muito otimista na sequéncia das incertezas
resultantes da guerra. No entanto, as curvas de taxas soberanas
na Zona Euro recuperaram no més com alguma intensidade,
com o bund a 10 anos a aproximar-se de 1% e os prémios de
risco periféricos a aumentarem.

Verifica-se um fortalecimento do délar. O tom mais agressivo
mostrado pelos membros da Fed contrastou com a ponderacao
do BCE e com o receio face as incertezas decorrentes da situa-
¢do sanitaria na China e da guerra na Ucrania. Em suma, estes
fatores serviram de suporte ao ddlar que, favorecido pelo seu
papel de ativo reflgio continuou a valorizar-se apesar de todas
as suas dificuldades. Em particular, esta forca tornou-se mais
relevante face ao iene japonés (outra das moedas consideradas
como refdgio), em que a divergéncia na politica monetaria
entre as duas economias e a auséncia de medidas de suporte
por parte das autoridades japonesas para apoiar a sua moeda
favoreceram o enfraquecimento do iene para o nivel mais baixo
em 20 anos.

Os precos da energia continuam muito volateis. Durante
mais um més, a incerteza decorrente da guerra na Ucrania foi o
principal fator de instabilidade nos mercados energéticos. Por
um lado, a interrupg¢ao do fornecimento de gas russo a Polénia
e a Bulgdria (devido a recusa do pagamento das importacoes
em rublos) desencadeou um novo episédio de volatilidade nos
precos do gas natural europeu, que foi parcialmente compen-
sado pelo aumento das importa¢des de gas natural liquefeito.
Todas estas oscilagdes ocorreram enquanto a UE se debatia
com a possibilidade de impor uma nova ronda de sancdes a
Russia, sancdes essas que poderiam afetar o mercado do gas.
Por outro lado, o pre¢o do barril de Brent manteve-se acima dos
100 dolares por barril, apoiado por novas restricdes na oferta
em alguns paises produtores e apesar da revisao em baixa das
estimativas da procura mundial de crude, na sequéncia do
novo surto de pandemia na China.

Os mercados bolsistas registam novas descidas. A antecipa-
¢ao do endurecimento da politica monetaria, os sinais de
moderacao do crescimento na China e a guerra revelaram o seu
impacto, durante mais um més, sobre a apeténcia para o risco
dos investidores e fizeram com que os principais indices bolsis-
tas terminassem o més com perdas, superiores a 8% no caso do
S&P 500. Em segundo plano ficou o inicio da campanha de
resultados empresariais do 1T 2022 que, apesar de revelar uma
tendéncia generalizada de ajustamento das margens devido
ao aumento da inflacdo, registou em termos gerais uma eleva-
da percentagem de surpresas positivas (superior a 65% até
final de abril). Por seu lado, o MSCI EM Markets cedeu quase 6%,
com o fraco desempenho dos indices chineses (penalizado pela
deterioracao das perspetivas econémicas internas e pela acao
limitada do seu banco central) a juntar-se as perdas nos princi-
pais indices da América Latina.
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Sobre a subida da rentabilidade da divida soberana

A intensificacao das pressdes inflacionistas, um fenémeno
exacerbado pela guerra na Ucrania, levou a uma mudanga
de ciclo na conducao da politica monetaria. Para tras
ficam os dias de compras massivas de obriga¢des por par-
te dos bancos centrais, enquanto as taxas oficiais estdo ja
a ser ajustadas em alta.

Nos mercados financeiros, esta reviravolta refletiu-se num
aumento acentuado na rentabilidade da divida soberana,
uma tendéncia que, devido ao seu papel de referéncia,
tem também afetado outros ativos financeiros.

Nos EUA, por exemplo, os investidores esperam que a
obrigacdo do Tesouro a 10 anos ofereca uma rentabilida-
de de 140 p.b. superior a de dezembro do ano passado
(2,9% em final de abril). Na mesma linha, a taxa do bund
alemdo encontra-se claramente em territério positivo (0,9%
no final de abril) e apresenta ja uma subida de 110 p.b. no
decorrer do ano. No resto da Zona Euro, 0 aumento tem
sido de cerca de 140-150 p.b. (ver o primeiro gréfico), que
reflete uma resposta moderada dos prémios de risco.

0 que esta por detras da subida?

A decomposicdo da rentabilidade das obrigacoes sobera-
nas entre as expectativas de inflacao e as taxas reais reve-
lam um comportamento algo diferenciado entre regides
(ver segundo gréfico).

Enquanto na divida europeia o ajustamento em alta das
taxas nominais se deve ao aumento da inflacao esperada
durante a préxima década, nos EUA o aumento na rentabi-
lidade do treasury é explicada em grande medida pelo
aumento das taxas reais. Nos EUA, também, o prémio de
maturidade, outra componente relevante nas taxas sobe-
ranas nominais, revelou uma tendéncia ascendente, de
acordo com as estimativas da Fed.

Estes padroes diferentes entre as duas regides refletem
provavelmente, por um lado, as diferentes posi¢es no
ciclo econémico (muito mais avancadas nos EUA do que
na Zona Euro) e, por outro lado, uma estratégia de retirada
de estimulos mais agressiva por parte da Fed face ao BCE.
Estes fatores refletiram-se numa valorizagdo do délar em
relacdo ao euro (7% desde o inicio do ano).

Mas, inclusive nos EUA, as taxas reais a 10 anos permane-
cem em territorio negativo, longe do intervalo anterior ao
inicio da pandemia e muito abaixo da década anterior a
crise financeira de 2008-2009. E de esperar que, a medida
que a Fed avance com a normalizagdo da politica moneta-
ria, as taxas reais continuem a subir para niveis mais «nor-
mais», talvez em torno da média dos cinco anos anteriores
a pandemia (0,5%-1,0% para a obrigacdo a
10 anos). Isto seria consistente com uma taxa nominal a

Taxas de juro da divida soberana a 10 anos

(%) (%)

10 30

08

06 — 20

04— 520

02 m 1 R

00 i) PR R 15

02 WL N 00000

PR Y./ [ ALY VAL AW 10

-06 TR Wy, TR T P A -

s A f\ i\,x\ A 05

W

-10 ’\"\/;‘-”J 00
O 0O 0 0 0 0 00008 S SN SN S S S S
SESTESFSESSSEESSES

Alemanha (esc. esq.)
Italia
EUA

Nota: EUA, Espanha, Itdlia e Portugal, escala direita.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Decomposicdo das taxas de juro da divida
soberana a 10 anos

(%)

4

3

2015-2019
dez-20
dez-21
abr-22
2015-2019
dez-20
dez-21
abr-22

EUA Alemanha

Taxa de juro real B Inflagdo cotada Taxa de juros nominal

Nota: Média do periodo.

Ennto+ RDI Roconrrh n nartir dnc dadnc da RlInnmhora

10 anos de cerca de 3,0%, assumindo que as expectativas
de inflacéo estabilizem nos 2%.

Na Europa, esperamos que as taxas reais também aumen-
tem, a medida que o BCE avanca com o seu proprio pro-
cesso de retirada, primeiro com a cessacao das compras
liquidas e, posteriormente, com aumentos graduais nas
taxas oficiais.

Para ambas as regioes, o nivel de chegada, ou de equili-
brio, das taxas reais dependera de fatores estruturais asso-
ciados, entre outros elementos, ao crescimento potencial
da economia, que serao analisados de forma mais porme-
norizada num outro Focus em separado.’

1. A taxa de equilibrio é a que satisfaz a equagao de poupanca igual ao
investimento, ou seja, a que coloca o crescimento da economia no seu
potencial. Ver o Focus «Qual a nova taxa de juro de equilibrio?» no
IM09/2017.
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O que nos revela a forma da curva nos EUA?

Nesta seccdo centramo-nos num aspeto que tende a cap-
tar muita atengao nos mercados financeiros: a forma da
curva das taxas soberanas e, em particular, a inclinacao da
curva do Tesouro dos EUA.

O diferencial entre as taxas em determinados trogos da
curva é geralmente visto pelos investidores como um
barémetro das expectativas relativamente a direcao da
politica monetaria e do crescimento econémico a longo
prazo.

De facto, a inversao da curva das taxas soberanas tem sido
um indicador que tem previsto corretamente cada reces-
sao nos EUA dos ultimos 60 anos, com a excecao do ano
1966 e o breve episddio de 1998. Nao é surpreendente,
portanto, que a recente inversao da curva do treasury para
determinados trocos (por exemplo, a obrigacdo a 10 anos
versus a obrigacao a 2 anos) tenha desencadeado alguns
sinais de alarme face a uma possivel recessao.

Um cenario que, no entanto, nao se reflete nas previsoes
do consenso dos analistas, que, tal como nds, projetam
um crescimento positivo do PIB para os préximos anos,
embora em tendéncia descendente.

Na nossa opinido, existem varios motivos que podem
explicar este dilema:

Em primeiro lugar, a curva das taxas encontra-se distorci-
da por fatores técnicos, o que, por sua vez, reflete a
mudanca abrupta na politica de compra de ativos da Fed.
Em apenas alguns meses, o banco central ndo sé deixou
de adicionar obrigag¢6es publicas ao seu balanco (a uma
taxa mensal de 80 000 milhes de ddlares), como também
anunciou que espera comecar a reduzir a sua carteira de
ativos este ano (com um limite mensal de 60.000 milhoes).

Em segundo lugar, é necessario ter em conta a velocidade
a que tem também evoluido a comunicac¢ao sobre norma-
lizacao nas taxas oficiais. Em apenas seis meses, o eleitor
mediano da FOMC passou de rejeitar subidas nas taxas em
2022 (na reuniao de setembro de 2021) para ser a favor de,
pelo menos, sete aumentos este ano (na reuniao de marco
de 2022), com vista a posicionar o intervalo de taxas acima
do nivel estimado para o longo prazo em 2023. Este ajus-
tamento exerceu uma pressado em alta tanto sobre as
taxas implicitas nos mercados monetérios como sobre as
taxas soberanas nos trocos curtos da curva, que sao mais
condicionados pelo nivel das taxas de juro oficiais.

Em terceiro lugar, a aparente distor¢ao na curva das taxas
soberanas reflete também uma trajetdria algo invulgar de
acordo com a inflagdo cotada, com niveis muito elevados
nos proximos 24 meses, mas que se torna mais moderada
e préxima dos objetivos do banco central, a longo prazo.
De facto, nas obrigacdes indexadas a inflagdo, o diferen-
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Nota: No fecho a 30 de abril de 2022.
Fonte: BP| Research, a partir de dados da Bloomberg.

cial de taxas no troco de 10-2 anos permanece em territo-
rio positivo, préximo dos valores maximos desde 2015,
mostrando poucos sinais de recessdo (ver terceiro grafico).
Isto é consistente com as estimativas do nosso modelo
estatistico, que, utilizando o diferencial entre taxas nomi-
nais de 3 meses e 10 anos, atribui uma probabilidade de
recessdo inferior a 15%, semelhante ao que a Fed declarou
recentemente.?

0 nosso cendrio central de resiliéncia econémica baseia-
se no facto de que, por um lado, o dinamismo do mercado
de trabalho e a boa posicédo financeira do setor privado
mais do que compensarao os efeitos negativos da infla-
cao elevada e a retirada de estimulos monetarios. Por
outro lado, as ruturas ao nivel da oferta e o conflito na
Ucrania tenderdo gradualmente a melhorar. Todavia, o
balanco do risco neste cenario permanece com tendéncia
negativa.

2. Ver https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/dont-
fear-the-yield-curve-reprise-20220325.htm e o Focus «Sobre a proba-
bilidade de uma recessao nos EUA». no IM05/2018.
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Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zc;a(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -043 -0,46 3 14,3 10,6
Euribor 12 meses 0,17 -0,07 24 66,7 64,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,23 -045 22 414 414
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 0,26 -0,07 34 88,1 94,3
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 0,94 0,55 39 1115 114,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 1,97 1,44 54 140,9 149,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,02 1,35 67 155,2 153,7
EUA
Fed funds (limite superior) 0,50 0,50 0 25,0 25,0
Libor 3 meses 133 0,96 37 1126 1158
Libor 12 meses 2,63 2,10 53 204,5 234,7
Divida publicaa 1 ano 2,06 1,60 46 1682 201,0
Divida publica a 2 anos 2,71 2,33 38 198,2 255,6
Divida publica a 10 anos 2,93 2,34 60 1424 130,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-marco Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazu(;)éz%?;lg). Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 90 73 17 42,1 399
Itraxx Financeiro Sénior 102 81 21 47,2 43,6
Itraxx Financeiro Subordinado 197 153 44 89,3 89,7
Taxas de cdmbio
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,055 1,107 -4,7 -73 -123
EUR/JPY (ienes por euro) 136,950 134,670 1,7 4,6 42
EUR/GBP (libras por euro) 0,839 0,842 -04 -03 -36
USD/JPY (ienes por ddlar) 129,700 121,700 6,6 12,7 18,7
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 643,3 6344 14 11,2 20,9
Brent ($/barril) 109,3 107,9 13 40,6 62,6
Ouro ($/onga) 1.896,9 19374 =21 3,7 7.2
Rendimento varidvel
30-abril 31-marco Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 41319 4.5304 -8,8 -133 -1.2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.8029 3.902,5 -2,6 -11,5 4,3
Ibex 35 (Espanha) 8.584,2 8.445,1 1,6 -1,5 -26
PSI 20 (Portugal) 5.930,0 6.037,0 -1.8 6,5 174
Nikkei 225 (Japao) 26.847,9 278214 =35 -6,8 -6,8
MSCl emergentes 1.076,2 1.141,8 =57 -12,6 -20,1
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Os precos da guerra

Impacto global do conflito Russia-Ucrania. Como a invasao na
Ucrania nao da sinais de abrandamento, os multiplos efeitos
econémicos da guerra vdo-se somando. A recente recuperacdao
no preco das principais matérias-primas traduz-se rapidamente
numa inflacdo mais elevada, o que ira afetar o poder de compra
das familias e levar a economia global a crescer significativa-
mente menos do que o esperado ha alguns meses. Nesta linha,
o FMI reduziu as suas previsdes de crescimento da economia
global em 0,8 p.p. para este ano e em 0,2 p.p. para 2023, pre-
vendo um crescimento de 3,6% em ambos 0s anos (3,5% e 3,7%,
respetivamente, sao as previsoes que fazemos no BPI Research).
Por éreas geograficas, o maior ajustamento foi feito nas econo-
mias emergentes, cujo crescimento foi reduzido em 1 p.p. este
ano (para 3,8% de acordo com o FMI), devido a queda da econo-
mia russa (espera-se que se contraia mais de 8% este ano), e um
crescimento mais fraco na india e na China. A incerteza conti-
nuara a ser o elemento-chave neste ambiente macroeconémico,
particularmente na Europa, onde atingiu niveis praticamente
semelhantes ao inicio da pandemia e a votacdo do brexit.

Os indicadores de atividade na UE apresentam sinais de fra-
queza. Num 1T turbulento, marcado pelo surgimento da
variante émicron e pelo inicio da guerra na Ucrania, o cresci-
mento do PIB na Zona Euro conseguiu manter-se em terreno
positivo, com um avanco de 0,2% em cadeia (5,0% homologo),
e com uma evolucao desigual entre os paises. Como surpresa
negativa, a Franca dececionou ao estagnar em relacao ao tri-
mestre anterior e Espanha cresceu menos do que o previsto
(0,3% em cadeia, consulte a seccao de Economia espanhola).
Entretanto, a Alemanha surpreendeu ao crescer cerca de 0,2%,
evitando assim uma recessdo técnica no primeiro semestre. O
impacto da guerra na Ucrania comecard, no entanto, a tornar-
-se mais visivel no 2T de 2022. Neste sentido, os indicadores de
confianca de marco e abril, ainda que acima do esperado, mos-
tram uma clara deterioracao das expetativas por parte dos
agentes econdmicos. Concretamente, as familias estdo a ser
mais afetadas pela inflagcdo, enquanto a industria reflete os ele-
vados precos das matérias-primas e a persisténcia dos estran-
gulamentos globais. Por outro lado, o setor dos servicos conti-
nua a estar favorecido pelo impulso concedido pelo
levantamento das restricdes sanitdrias. Neste contexto, ha que
mencionar que as elei¢des presidenciais deram a vitéria a
Macron na segunda volta com 58,5% dos votos contra Le Pen.
Este resultado dard estabilidade aos mercados numa altura em
que a incerteza na Europa é bastante elevada devido a guerra
na Ucrania.

Inflacdo: os elevados precos da energia contagiam as outras
componentes e a subjacente atinge 3,5% na zona euro. A
inflacdo geral aumentou 1 décima na Zona Euro, até 7,5%,
enquanto a subjacente aumentou para 3,5%, 0 que representa
uma subida de 0,6 p.p. em apenas um més. Os dados mais
recentes sugerem que o aumento dos precos da energia estao
a afetar rapidamente o restante cabaz de compras, o que leva-
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Europa: indice de incerteza

(100 = média até dezembro de 2010)
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e um ou mais termos relevantes sobre politicas publicas, ponderados pelo nimero de artigos no
mesmo jornal e periodo.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados de Baker, S., Bloom, N. e Davis, S. (2022). «<Measuring Economic
Policy Uncertainty» em www.PolicyUncertainty.com (dados disponiveis até 25/04/2022).

EUA e Zona Euro: PIB
(%)
15 5
A}
1\
10 N\
! \
‘ 2
5 / \ e
s====== ]
=N\ L l l

\9 \9 \9 \9 00 00 00 00 O\ O\ o O V3
& N 5 N 5 N £ N < N 5 N 5 N & N < N 5 N 5 N & N < N

PIB EUA (var. em cadeia)
PIB EUA (var. homéloga)

mmmmmm  PIB zona euro (var. em cadeia)
e = == P|B zona euro (var. homoéloga)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis e do Eurostat.

Global: PMI
Nivel

70

60

50 =

40

30

20

10 v

S 5 5 o9 o9 O O O O O O &8N &8N N SN S SN Ay
S S SIS NI FIFFF gy
FHEPIIIIIPIIIIIY IS

EUA emmmm= Alemanha Zona Euro China e Franca
Nota: Para alguns paises, utilizamos a estimativa flash.
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ra a maiores pressdes com vista a uma normalizagao da politi-
ca monetéria do BCE (veja-se a seccao de Mercados). Tanto o
preco dos alimentos como dos bens industriais e de servigos
registaram subidas representativas na sua variacao homéloga
este més. Apesar da ligeira descida nos precos da energia, tan-
to por efeitos de base como por tensdes menores nos princi-
pais mercados de matérias-primas, espera-se que a inflacao se
mantenha elevada nos préximos meses e que as componentes
subjacentes subam assim algumas décimas. Por outro lado,
dos EUA chegam alguns indicadores de que a inflagdo possa
estar a atingir o seu pico. Em marco, a inflacdo geral chegou a
8,5% interanual (em compara¢ao com 7,9% em mar¢o), princi-
palmente como consequéncia do aumento da componente
energética. Desta forma, a inflagdo subiu até 6,5% (6,4% em
fevereiro).

EUA: queda inesperada do PIB no 1T, mas com bons sinais
do consumo. O PIB dos EUA contraiu-se 0,4% em cadeiano 1T
2022 (+3,6% em termos homologos), em contraste com o
avanco de 1,7% em cadeia no trimestre anterior. Esta reviravol-
ta explica-se principalmente pela contribuicdo negativa do
setor externo e da variagao de stocks. Por sua vez, a procura
interna manteve um ritmo de crescimento notavel, favorecida
pelo bom desempenho do mercado de trabalho e da poupan-
ca acumulada nos ultimos anos. Em particular, o consumo pri-
vado avancou 0,6% em cadeia (em compara¢ao com 0,7% no
4T 2021) e o investimento empresarial acelerou, com o investi-
mento nao residencial a aumentar 2,2% em cadeia (em com-
paracao com 0,7% no 4T 2021). Em abril, os dados mensais
continuaram a resistir ao contexto de incerteza, embora os
riscos para a economia dos EUA nao sejam menores: a prépria
pandemia, a persisténcia nas pressoes inflacionistas e os riscos
em torno do processo de normalizagao monetaria iniciado
pela Fed.

A Economia chinesa em confinamento. O PIB da China cres-
ceu 4,8% em termos homdélogos no 1T (em comparac¢do com
4,0% no 4T 2021), apds a recuperacao nos meses de janeiro e
fevereiro. Contudo, os dados de atividade de marco sugerem
um enfraquecimento acentuado da economia. Uma tendén-
cia de deterioracao que tem sido ainda mais agravada pelos
recentes confinamentos em numerosas e importantes cida-
des do pais, como consequéncia da circulacao da variante
o6micron e da manutencao de uma politica rigorosa de COVID
zero. Como resultado, as vendas a retalho cairam 3,5% homo-
logo em marc¢o, o primeiro declinio desde julho de 2020. O
indice PMI manufatureiro oficial da China caiu mais de 2 pon-
tos em abril para 47,4, o seu nivel mais baixo desde fevereiro
de 2020; e o indice PMI manufatureiro Caixin apresentou tam-
bém uma deterioracdo significativa, com uma queda da mes-
ma magnitude. Por sua vez, o PMI oficial nao manufatureiro
baixou para 41,9 em abril (48,4 em marco), representando
também o nivel mais baixo de confianca empresarial desde
fevereiro de 2020. Sem duvida, esta fraqueza no centro da
cadeia global asidtica serd sentida em cadeias de fornecimen-
tos globais ja de si tensas, também afetadas pelo conflito na
Europa.
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EUA e Zona Euro: IPC
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.

Global: congestionamento nos principais portos
Porta-contentores em espera (% da capacidade global)

12

10

4 _

0 ¢ L L L L L L L L L

ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21 jul-21 oct-21 ene-22 abr.-22

Mar do Norte Bl Geodrgia e Carolina do Sul Califérnia do Sul

Hong Kong e Guangdong Xangai e Zhejiang

Nota: Utiliza-se uma média movel de 60 dias.
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UE e China: mapas de uma interdependéncia estratégica

A ambicao da China de se tornar uma poténcia econdmi-
ca, militar e geopolitica global tem gerado tensoes oca-
sionais com os paises ocidentais desde o inicio dos anos
2000. Tensdes essas que culminaram numa forte escala-
da das restricdes comerciais com os EUA a partir de 2018
e um processo de separagao entre ambas as poténcias. O
inicio da pandemia em 2020 e mais recentemente a guer-
ra na Ucrania, acelerou esta tendéncia de separacao, a
qual a Europa parece ter aderido, embora timidamente
por enquanto.

Encontramos novos termos no discurso politico, tais como
«autonomia estratégica», reshoring ou nearshoring, numa
tentativa de aumentar a resisténcia das cadeias de abaste-
cimento e garantir a seguranca do consumo de produtos
essenciais face aos choques da oferta, sejam eles de ori-
gem sanitdria, climatica ou geopolitica. No entanto, sera

esta almejada «autonomia estratégica» possivel ou mes-
mo desejavel? Para responder a esta pergunta, neste arti-
go analisamos a dependéncia da UE em relacao a China.

A origem chinesa da procura final europeia:
2% made in China

Ao longo do tempo, a China tornou-se a principal fonte
das importagdes do bloco europeu. Em 2020, estas repre-
sentavam 22% do total de importagdes brutas de bens da
UE, em comparagao com 12% para os EUA e 9% para o Rei-
no Unido. Isto contrasta com a situagcdo em 2000, quando
apenas 6% das importa¢des de bens europeus provinham
da China, muito aquém dos 19% do Reino Unido e dos 16%
dos EUA, ou mesmo dos 8% do Japao.!

Os dados sobre importacoes e exportagdes em termos
brutos ndo permitem uma avaliagdo precisa da origem dos

Valor acrescentado origindrio da China na procura final

(% da procura final)

Alemanha Espanha

2015 1995- 2002- 2015-
2018 2000 2007

TOTAL 21 03 08 03 09 03
Agricultura 16 03 06 02 04 02

Mineragao 10 03 03 09 19 05 78 03
Industrias 57 08 21 61 09 24 61 09
Alimentagao g o+ os BN o3 os BN o3
Téxtil e vestuario 232 36 89 218 22 75 250 29
Madeira e papel 04 07 04 08 |21 05
Coque e ref. de petrdleo 03 07 04 03 - 04
Quimica e farmacéutica 31 05 09 38 07 31 06
Borrachas e plasticos 31 06 47 08 45 09
Outros minerais ndo metélicos. 35 04 33 03 34 03
Metais 33 06 45 06 42 05

Computadores e bens eletrénicos 190 20 78 205 27 86 229 26

Produtos elétricos 93 06 . 129 07 26 167 12

Maquinaria 43 05 77 08 25 69 07
Veiculos a motor e reboques 24 03 09 33 04 - 33 03
Outros equipamentos de transporte 58 0,7 26 48 21 44 06

Outros fabricantes 77 og [8Y 95 - 23 84 08
Servigos 02 05 02 05 0,1
Servicos comerciais 02 02 06 02

Logistica 3205 - 21 o4 B3N 26 04

Restauracao 03 08 01 04 08 02
Informagéo e comunicagéo 04 0,6 26 04 09 - 02
Financeiro 06 01 02 05 01 02 06 01
Imobilidrio 01 o1 o1 01 01 02 00

- 03 05 09 02 05 09 0

Outros servicos

Franca

1995- 2002-  2015- 1995~
2018 2000 2007 2018 2000

2002- 2015- 1995- 2002-
2007 2018 2000 2007

07 03 07 03 08 22

04 03 05 02 05 04 07
07 08 01 04 04

23 46 07 - 57 08 22 84

05 03 os M o3 o7

94 110 48 191 26 74

o8 M8l 03 06 04 07 32 08 LA 25
05 09 02 05 03 05 08 03 04 21

Italia UE-27 EUA Japdo Brasil Rissia India

2015- 1995~
2018 2000

2002- 2015- 1995- 2002- 2015- 2015- 2015- 2015-
2007 2018 2000 2007 2018 2018 2018 2018

05 (1.2 31 32 32
04
ox os I

42 194 48 87 75

oo 38 BN 26 B
189 8321 o0 [BI8] 70

27 30

04
6.8

08 e
28 05 29 05 27 oc I 36 40 44 67
3306 38 07 62 09 23 57 37 71 96
30 03 34 04 ss Ol 34 48 (24 43 28

27 03 36 05 48 07 |24 37 36
96 124- 50 178 20 75 198 20 92 195 167 --
3896 11 07 27 188 (19 64 192 113 141 163
24 49 05 55 06 20 81 10 35 77 74 138 134
31 03 29 03 POY 55 06 20 46 30 62 46
45 04 57 07 26 36 06 [ 53 164 62 [108
5907 78 09 (19 160 35 78 56126 110

os-os b

04 08 02 04 02 05 10 02

05 . 02 05 02 o5 8N 04 09 29 20
05 06 02 04 08 02 05 08 03 05 WM 07 |21
os 2N o2 o5 BN o3 os U 02 o5 28 o8 (26 30
02 04 01 02 06 01 02 04 01 01 10 02 06 07
01

03 o7 o1 o3 N 02 04 08 02 o3 BN os 22 A

06 10

25 os [l 27 os BN 26 - 36 34

02 00 o1 03 01 O1 03 01 01 03 01 06 03

Notas: Os dados referem-se a média dos anos 1995-2000 (antes da entrada da China na OMC em 2001), 2002-2007 (apés a entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018 (os anos
mais recentes). Sdo utilizados os dados da mais recente atualizagdo dos dados TiVA da OCDE de novembro de 2021.

As cores da tabela refletem o grau de integragdo entre ambas as economias. As cores azul e verde indicam uma percentagem menor da procura final de cada pais ou regiao,, origindria da
China, indicada, enquanto as cores laranja e vermelha indicam uma percentagem maior da procura final origindria da China.

Fonte: BPI Research, com base em dados TiVA da OCDE (novembro 2021).

1. De acordo com os dados do Observatério da Complexidade Econdmica (OEC, pelas suas siglas em inglés). Ao contrério da base de dados TiVA, que uti-
lizamos abaixo, estes apenas incluem o comércio de bens (ou seja, excluem servicos).
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Valor acrescentado nas exportagoes origindrio da China

(% das exportagoes)

Alemanha Espanha  Franca Itélia

UE-27 EUA Japéo Brasil Russia india

20152018 2015-2018 20152018 20152018 2015-2018 19952000 20022007 2015-2018 19952000 2002-2007 2015-2018 2015-2018 2015-2018 2015-2018

ToTAL -----

Agricultura 08 0,5

Mineracao 0,9 -- 0,5 08

Induistrias [ 24 24 20

10 B 0 08

Téxtil e vestuario 33 45 48 34 36
I I T T
09 09 23 0,7

|7 |

Alimentagéao

Madeira e papel

Coque e ref. de petrdleo
Quimica e farmacéutica
Borrachas e plasticos

Outros minerais ndo metalicos.
Metais

Computadores e bens eletronicos 3,9 45 34 28 46
Produtos elétricos 30 36 39 32 34
Maquinaria 21 29 28 2,1 23
Veiculos a motor e reboques - 34 29 23 22
Outros equipamentos de transporte 25 2,7 35 25 31
Outros fabricantes 25 20 23 - 20
Servigos 0,7 08 08 0,5 038
Servigos comerciais 05 06 08 05 0,7
Logistica 09 07 10 os [
Restauracdo 07 038 06 04 06
Informacéo e comunicagéo 038 -- 0,7 -
Financeiro 05 04 05 03 06
Imobiliario 0,2 0,1 02 0,1 02
Outros servicos 05 038 06 06 06

03 0,7 03 08
0,2 04 10 0,2 04

o1 04 08 02 03 -

03 0,9 23 0,5 34

R
o AN 3o B 24 48 31 6o

02 04 |20 04 09 - - 23

04

0,6

03 03 07 02 02 06 09
03 o5 [AN o3 o 7 26 - 34
03 07 | 23 o4 20 3 8
02 06 04

03 08 21 04 - - 26
o6 |23 21 o7 50

o4 B2 33 o0

03 09 32 05
03 08 42 05

o+ BN 27 o5

03 038 23 05

s9 29 a5 3
2 2 42 BN
36 |20 42 4
30 52 41 42
34 1220 36 s

01 04 05 01 02 04 11 o7
01 03 06 01 02 03 08 04
02 05 05 01 02 07 T
ol 03 06 01 03 06 04
02 04 07 01 03 06 06
01 04 03 01 01 09 02 05 04
00 01 03 00 01 03 0l 05 03
ol 03 o5 o1 02 o9 o4 [SM o

Notas: Os dados referem-se a média dos anos 1995-2000 (antes da entrada da China na OMC), 2002-2007 (apés a entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018 (os anos mais
recentes). Sao utilizados os dados da mais recente atualizagao dos dados TiVA da OCDE de novembro de 2021.

As cores da tabela refletem o grau de integracdo entre ambas as economias. As cores azul e verde indicam uma percentagem menor da procura final de cada pais ou regido, origindria da
China, enquanto as cores laranja indicam uma percentagem maior da procura final origindria da China.

Fonte: BPIResearch, com base em dados TiVA da OCDE (novembro 2021).

bens e servicos consumidos. Neste sentido, a base de
dados TiVA (Trade in Value Added) da OCDE, baseada em
tabelas input-output internacionais, fornece-nos uma
visdo mais detalhada da integracdo econémica entre a
China e a UE, permitindo avaliar as dependéncias reais ao
nivel de cada pais e setor. Ao identificar a origem e destino
exatos de cada bem e servico transacionado, podemos
investigar a composicao e a origem real da procura final e
das exportacoes.?

Em termos gerais, os bens e servicos chineses representam
2% da procura final europeia (ver primeira tabela) nos ulti-
mos anos, um nivel semelhante ao dos EUA, mas inferior
ao de paises como o Japao ou a India, cujas cadeias de
valor sdo mais integradas com a China.

Entre a UE e os restantes paises, encontramos algumas
tendéncias transversais relevantes. Em primeiro lugar, esta
dependéncia da China aumentou muito significativamen-
te nas ultimas duas décadas e em todos os setores analisa-
dos, tanto nos setores industriais como nos de servigos. Em

2. Para mais detalhes sobre a utilizacao desta base de dados, ver também
o Focus «A dependéncia europeia em relacao a Russia: uma questao pri-
mordial» na IM04/2022.

segundo lugar, é evidente que o gigante asiatico tornou-se
uma poténcia industrial global, representando 5 a 10% da
procura final global do setor industrial. Em particular, o
dominio da cadeia de valor chinesa nos setores téxtil e ele-
tronico é inquestionavel, representando mais de 20% da
procura final destes setores nas maiores economias da UE,
40% nos téxteis no Japao e nos EUA, ou mais de 25% nos
bens eletronicos na india e na Russia.

Considerando a evolugao dentro da UE, a integracdo com a
China acentuou-se na ultima década, particularmente nos
setores mais avancados como os eletrénicos e de maquina-
ria, mas também nos servicos comerciais ou de informacéo
e comunicacao.

Esta forte integracao da China nas cadeias de valor euro-
peias é evidente quando se analisa o peso crescente dos
bens e servicos chineses no setor de exportacao europeu
(ver segunda tabela), principalmente nos setores indus-
triais tecnologicamente avangados, indicando a capacida-
de de penetracao dos produtos intermédios produzidos na
China em cadeias de producdo altamente integradas, tais
como nas de bens eletronicos, de maquinaria e de equipa-
mentos de transporte. Importa salientar que as exporta-
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¢oes espanholas de bens eletrénicos ou as exportacoes
francesas de equipamentos de transporte incorporam
uma maior proporcao de bens e servicos chineses do que
0s setores de exportagao japoneses correspondentes. As
industrias téxteis europeias estao também entre as mais
integradas do mundo com a China. Além disso, na UE-27,
esta integracdo acelerou na ultima década, em contraste,
por exemplo, com os EUA, onde as exportacdes america-
nas de produtos eletrénicos contém uma menor propor-
¢ao de bens chineses do que ha alguns anos.

Neste ponto, é também importante sublinhar que, a um
nivel mais desagregado, a dependéncia entre paises pode
ser muito mais importante em certos produtos especificos.
Se uma dependéncia significativa das importacdes de um
determinado produto for combinada com o dominio do
mercado do pais exportador, o risco de ruturas nas cadeias
de producao é maior no caso de interrupgoes de abasteci-
mento, por dificuldades logisticas ou tensdes diplomdticas.

Neste sentido, a dependéncia da UE da China é muito rele-
vante em alguns elementos raros (cruciais para a transicao
energética), como 0 manganés ou o escandio, em varios
componentes essenciais para a producao de bens farma-
céuticos, como principios ativos e vitaminas, ou em com-
ponentes eletrénicos, tanto finais como intermédios,
como lampadas LED ou imanes permanentes. Em todos
estes produtos, a China tem uma quota de mercado global
de mais de 50%, em alguns casos representando 90% da
produgéo mundial.?

Uma ligagao sustentavel?

Na ultima Informacgédo Mensal, analisamos o impacto das
atuais tensdes com a Russia, concluindo que os efeitos
negativos da separacao serdao particularmente visiveis a
curto prazo e nas economias mais dependentes dos com-
bustiveis fosseis para a energia. Contudo, a médio prazo,
tal como alguns paises demonstraram nos ultimos anos,
uma diminuicdo da dependéncia das matérias-primas rus-
sas nao é impossivel e é compativel com uma transicao
energética mais rapida e coordenada.

A China, no entanto, esta muito mais densamente interliga-
da com a UE e com as restantes grandes economias mun-
diais. Na UE, em particular, esta integracao acelerou na ulti-
ma década e a cadeia de valor chinesa é fundamental para
um grande nimero de setores, principalmente nos indus-
triais. Além disso, nos ultimos anos, a economia chinesa
tem percorrido um longo caminho de crescente especiali-
zacao tecnoldgica (ver terceira tabela), reafirmando assim
um papel vital no sistema comercial global. Como demons-
traram as dificuldades recorrentes de abastecimento
durante a pandemia, uma separac¢ao da China traria custos

3. Ver Comissao Europeia (2021). «Strategic dependencies and capaci-
ties», Commission Staff Working Document. Ver também Salinas Conte,
L.(2021). <La dependencia de China en las cadenas de suministro espafo-
las», Elcano Policy Paper, Real Instituto Elcano.

IM

Indice da complexidade econémica (ECI)
Posi¢do no ranking ECI

2000 2010 2020
Japéao 1 1 1
Suica 3 3 2
Taiwan 22 5 3
Alemanha 2 2 4
EUA 5 8 9
Franca 10 13 15
Italia 13 18 19
Hong Kong 48 34 23
China 54 31 28
Espanha 19 28 34
india 50 50 40
Russia 25 30 43
Brasil 29 35 47

Nota: O indice pode ser interpretado como uma medida da intensidade relativa do
conhecimento de uma economia e é calculado com base no perfil de exportacdes de cada
pars.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Observatério da Complexidade Econémica
(OCE).

transversais a toda a economia que, em muitos casos,
seriam incomportdveis. Ao contrario do Green Deal euro-
peu, a possibilidade de alcancar uma «autonomia estraté-
gica» em muitos destes setores através do reshoring de
parte da cadeia de valor nao é totalmente clara. Se a entra-
da numa nova era geopolitica que resulta num processo de
desglobalizacao se confirmar, o jogo de inevitaveis tensdes
entre blocos é suscetivel de produzir mais perdedores do
que vencedores. Além disso, uma ligacdo duradoura entre
a UE e a China tera de ser cada vez mais sustentada por uma
diplomacia sélida. Desta dependerd ndo sé a economia
europeia, mas também a politica interna, a estabilidade
geopolitica global e, porque nunca é demais recordar, a
luta global contra as alteragdes climaticas.

MAIO 2022



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 01/22 02/22 03/22
Atividade
PIB real -34 57 12,2 49 55 36 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 17,5 27,5 14,3 16,2 10,5 12,1 15,8 4,1
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 122,1 116,7 1129 108,1 11,1 105,7 107,6
Produgdo industrial -7,2 55 14,7 55 44 54 33 75 55
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 61,0 60,0 60,1 57,8 57,6 58,6 57,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.605 1.588 1.562 1.670 1.753 1.679 1.788 1.793
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 267 262 274 283 292 299
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 59 51 4,2 38 4,0 38 36
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 58,0 58,6 59,2 59,9 59,7 599 60,1
Balanga comercial® (% PIB) -32 =37 -3,6 =37 =37 -38 -38
Precos
Taxa de inflacao geral 1.2 47 48 53 6,7 8,0 75 79 8,5
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 3,7 41 50 6,3 6,0 6,4 6,5
JAPAO
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 172022 01/22 02/22 03/22
Atividade
PIB real 4,5 1.7 73 1.2 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,0 36,3 36,1 375 383 34,8 36,5 352 32,8
Producéo industrial -10,6 56 18,4 6,6 11 -06 -16 0,5 -0,8
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) -19,8 13,8 14,0 18,0 18,0 14,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 28 29 2.8 2,7 2,7 28 2,7 2,6
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -03 06 03 -0,3 -1.3 -08 -1,0 -13
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 -0,7 -0,2 05 09 0,5 09 1,2
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 -0,9 -0,5 -0,7 -09 -1,2 -09 -0,7
CHINA
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 01/22 02/22 03/22
Atividade
PIB real 2,2 8,1 79 49 4,0 4,8 - - -
Vendas a retalho -29 124 14,1 5,1 35 1,6 6,7 -3,5
Produgdo industrial 34 9.3 9,0 49 39 6,3 75 50
PMlindustrias (oficial) 499 50,5 51,0 50,0 499 499 50,1 50,2 49,5
Setor exterior
Balanga comercial'? 524 681 605 636 681 735 704 699 735
Exportagoes 36 30,0 30,7 244 23,1 15,7 24,1 6,2 14,6
Importacdes -0,6 30,1 44,1 254 23,6 95 19,8 104 -0,1
Precos
Taxa de inflacao geral 2,5 09 1,1 038 1,8 1,1 09 09 1,5
Taxa de juro de referéncia? 39 38 39 39 38 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,9 6,5 6,5 6,5 64 6.3 64 6,3 6,3

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

2020

-08
7.9
-14.3
88,0
48,6
42,5

=15
8,0
39

2021

54
8.8
-7,6
1101
60,2
53,6

1,1
7.7
36
79
9,5
56
3,1
74
7,0

2T 2021

12,6
244
=55
113,2
63,1
54,7

2,0
8,1
37
8,2
9.8

3T 2021

24
6,0
4,6
116,8
609
584

2,1
75
35
7,8
9,1
41
29
35
39

4T 2021

4,1
02
-6,7
115,7
58,2
54,5

2,1
7,1
33
75
90
47
1,8
55
6,2

172022

-12,0
11,7
57,8
54,1

50
37
53
58

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2020

03
0,7

2021

2,6
1,5

2T 2021

1.8
09

3T 2021

2,8
14

4T 2021

4,6
2,4

172022

6,1
2,6

01/22

84
-1,5
-8,5

112,7
58,7
511

69
3,1
75
8,6

01/22

5,1
2,3

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha
Franca
Italia
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2020
2,1
7.1

-19
38

93,9

2021
2,6
74

-0,6
24

94,2

2T 2021
31
8,1

-16
43
94,9

3T 2021
32
8,1

-1,2
41
94,0

4T 2021
33
79

-09
40
92,7

1T 2022
3.2
7.8

-09
38
92,2

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,2

0,2

2021

35
38

1.2

1.3

12,6
-0,8
11,4

0,2

2T 2021

23
39

1.2
1.3
124

-0,6
12,2

0,2

3T 2021

1.8
4,1

1.3
1.3
11,4

-20
10,2

0,2

4T 2021

33
41

11

1.3

10,5
-15
9.2

0,2

1T 2022

44
44

9,1
-03
0,7

01/22
32
7.2

-04
1,0

92,3

01/22

44
43

1.2
14
94

-0,2
08

0.2

02/22

59
2,7

02/22
30
7,2

-04
09

92,7

02/22

9.3
-0,3
-04

0,2

IM

03/22

-18,7
108,5
56,5
55,6

03/22
74
3,0

03/22

91,7

03/22

42
4,5

87
-0,3
1,6

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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Portugal: resiliéncia,
num ambiente desafiante

No 1722, a economia excedeu em 1,2% o nivel pré-covid. Sur-
preendentemente, o PIB cresceu 2,6% em cadeia e 11,9% homélo-
go, refletindo robustez do consumo privado e recuperacao do
turismo. Este resultado sugere que a nossa atual previsao para o
crescimento no conjunto do ano (4,2%) deve revelar-se demasiado
conservadora. No entanto, tendo em conta a possibilidade de
agravamento dos impactos desfavoraveis associados ao conflito
na Ucrania, dada a evidéncia de arrefecimento dos parceiros Euro-
peus, face a subida notdria das taxas de juro de mercado, preferi-
mos adotar uma postura mais conservadora, ndo alterando, para
ja, as nossas previsdes para 2022. Entretanto, os primeiros indica-
dores relativos ao 2T nao dao sinais de arrefecimento, tendo o indi-
cador diario de atividade avangado 10,3% em abril e os indicado-
res de sentimento melhorado ligeiramente face a margo, em
reacdo ao inicio do conflito na Ucrania. Entre os consumidores,
passado o choque inicial da guerra, o sentimento melhorou ligeira-
mente resultado de pequenas melhorias na avaliacao da situacao
financeira das familias e expetativas de realizacao de compras
importantes nos préximos 12 meses. Na oferta, o indicador de cli-
ma econdmico recuperou uma décima em abril face a margo,
situando-se em 2,2%, resultado das melhorias do sentimento na
industria, servicos e comércio, que mais que compensaram a pioria
do sentimento no setor da construcao. Neste setor, o menor oti-
mismo reflete a diminuicdo da carteira de encomendas. Na industria,
salientamos a melhoria da confianca para—1,5 pontos face a—4 pon-
tos em mar¢o, beneficiando de perspetivas mais positivas para a
produgao nos proximos 3 meses e de uma leitura ligeiramente
menos negativa da procura global. A falta de matérias primas con-
tinua a ser um importante obstaculo a producao industrial, mas
nao se agravou face aos Ultimos meses de 2021, primeiros de 2022.

Precos no consumidor ndo dao tréguas em abril. A variacao
homoéloga de 7,2% do IPC apresenta-se como a subida mais
elevada desde marco de 1993. A componente energética, tal
como tem vindo a acontecer desde meados de 2021, continua
a ser o grande dinamo deste aumento de precos; e a sua varia-
¢ao homdloga situa-se agora em extraordinarios 26,7% (19,8%
em marc¢o). Também a outra componente mais volatil do cabaz,
a dos produtos alimentares ndo processados, terd apresentado
uma variacao de 9,5% (5,8% em mar¢o). Todos os dados apon-
tam para que os precos no consumidor se mantenham eleva-
dos nos préximos meses: o conflito na Ucrania que pressiona os
precos da energia e de diversas commodities; os confinamentos
na China que impedem a normalizagéo das cadeias logisticas e
0s precos na producao industrial que em margo apresentaram
também uma variacdo homdloga significativa (26,3%).

O mercado de trabalho continua a Iéguas das tensées geopoliti-
cas. O desemprego registado nos centros de emprego caiu em
marco para niveis inferiores aos registados antes da pandemia,
atingindo um total de 326.251 individuos. Isto representa menos
7.500 desempregados face a mar¢o 2019 e uma redugéo de 5,2%
face a fevereiro deste ano (ou seja, —18.000 desempregados). Esta
reducdo é explicada, em larga medida, por quatro sectores de ativi-
dade: alojamento & restauracao, atividades imobiliarias, adminis-
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Fonte: CBPI Research, com base nos dados do INE.

Portugal: desemprego registado nos
centros emprego
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do IEFP.
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trativas & servicos de apoio, comércio e construgao. Comparando
com os niveis pré-pandemia, a construcdo e 0 comércio registam ja
niveis inferiores, um comportamento que estd também em linha
com os relatos de escassez de recursos humanos nestes sectores.
Por sua vez, os Ultimos dados oficiais apontam para a manutengdo
da taxa de desemprego em fevereiro em 5,8%, pelo terceiro més
consecutivo, com o emprego a crescer 4,2% homdlogo e 2,7% face
ao periodo pré-COVID. E possivel que haja um abrandamento do
crescimento do emprego ao longo de 2022, refletindo as menores
intengdes de contratacao com o agravamento dos custos energéti-
cos e das matérias-primas para as empresas.

Necessidades de financiamento do estado diminuem em 2022.
De acordo com o orcamento de estado para 2022, as necessidades
publicas de financiamento serao de 23 mil milhdes de euros, menos
4 mmé€ do que em 2021. Até abril, o Tesouro emitiu 8,3 mil milhdes
de euros de OTs, equivalente a 36% das necessidades de financia-
mento. O prazo médio das emissdes ronda os 13,5 anos e o custo de
médio das emissdes foi de 1,26%. Em 2022, o BCE continua a ser
um importante comprador de divida publica, tendo comprado até
ao final do 1T 2,8 mil milhdes de euros. Até ao final do ano esti-
mamos que o BCE compra entre 5-6 mil milhdes de euros, equi-
valente a cerca de 20-25% das necessidades de financiamento
doano.

A guerra veio agravar o desequilibrio externo em 2022. Nos dois
primeiros meses do ano, o défice agravou cerca de 810 milhdes de
euros face ao periodo homélogo situando-se em 1.023 milhées de
euros. A deterioragao do défice da balanca de bens foi o principal
fator explicativo do agravamento do saldo externo, refletindo
maioritariamente o aumento dos precos dos bens importados,
com destaque para os energéticos. Embora insuficiente para com-
pensar a pioria do défice da balanca de bens, a recuperacao do
turismo notou-se na melhoria do superavit da balanca turistica,
que no periodo em analise se aproximou do registado no mesmo
periodo de 2019. Com efeito, em janeiro e fevereiro, o saldo da
balanca turistica foi de 1.118 milhoes, apenas menos 100 milhdes
do que em janeiro e fevereiro de 2019. Para o conjunto do ano
antecipamos que o défice da conta corrente aumente para 2,2%
do PIB (ver focus «<Em Portugal, a guerra na Ucrania significa (tam-
bém) regresso a défice externo», nesta publicacao).

Bancos antecipam aumento da procura de crédito no 2T. Os
bancos relataram uma maior procura por parte das PMEs e redu-
¢ao no caso das grandes empresas no 1T, apontando-se a procura
de crédito para reestruturacao ou renegociagao de divida. Por sua
vez, a procura dos particulares aumentou no crédito ao consumo e
outros fins. Para o 2T, os bancos esperam que a procura por parte
das PMEs aumente, especialmente de empréstimos de curto pra-
Z0, e que aumente a procura por parte dos particulares, quer para
compra de casa, quer para consumo. No que diz respeito aos crité-
rios de concessdo, os bancos revelaram critérios ligeiramente
menos restritivos no caso do crédito ao consumo e outros fins e
estaveis nos outros segmentos de crédito no 1T deste ano. A menor
restritividade é explicada pela concorréncia e mais tolerancia a ris-
cos. Para o 2T, os bancos antecipam critérios ligeiramente mais
restritivos apenas para empréstimos a PMEs. O resultado deste
inquérito faz antever que o nivel de endividamento podera conti-
nuar a aumentar. Em fevereiro o endividamento do setor privado
nao financeiro ascendia a 428,6 milhdes de euros — 280,3 milhdes
de euros empresas nao financeiras e 148,3 milhdes particulares -,
mais 1,7 milhdes do que no final de 2021.

BPI RESEARCH

IM
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do IGCP, VCE e OF 2022.

Portugal: importacées de bens em
janeiro-fevereiro 2022
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Fonte: CBPI Research, com base nos dados do INE.
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Crédito a Habitacao em Portugal: entre a pandemia, a regulacao

e a subida dos juros

As novas operacdes de crédito a habitacao evoluiram de
forma muito dindmica nos ultimos dois anos, marcados
pela pandemia de COVID-19. Concretamente, aumenta-
ram 34% em 2021, depois de um aumento de 8,1% em
2020, terminando o0 ano passado com um montante supe-
rior em cerca de 45% face a 2019. O que explica este dina-
mismo do crédito a habitacao? E como se espera que evo-
lua no futuro préoximo?

Este dinamismo do crédito hipotecdrio encontra paralelo
no desempenho muito positivo do mercado imobilidrio
residencial, quer do lado dos pre¢os (@umentaram 9,4%
em 2021), quer do lado das transacoes efetuadas (20,5%),
que atingiram o valor mais elevado da série histdrica.
Assim, o preco médio de aquisicao superou 179.000 euros
no final do ano, o nivel mais alto desde que existe informa-
¢d0 (2009), o que ajuda a explicar o crescimento das novas
operacdes de crédito a habitacao. No entanto, a compra
de casa com recurso ao crédito representou apenas cerca
de 50% do montante total transacionado em 2021.

0 contexto tem sido especialmente favoravel para comprar
casa, explicado por diversos fatores. Antes de mais, o
ambiente de baixas taxas de juro e a elevada acumulagao
de poupancas durante a pandemia favoreceu a procura de
habitagdes, ndo sé com fins residenciais mas também para
investimento.! De facto, a taxa de juro das novas operacoes
de crédito passou de 1,10% no final de 2019, para 0,83% no
final de 2021. Ao mesmo tempo, a pandemia trouxe mudan-
¢as considerdveis no mercado de trabalho, com o recurso
ao teletrabalho e expetativas de regime hibrido no pds
pandemia. Esta possibilidade permitiu que as familias pas-
sassem a dar mais valor as condicdes de habitabilidade,
procurando habitagdes com mais espaco exterior ou desti-
nado a trabalho remoto.

Perante um crescimento tdo significativo no mercado imo-
bilidrio residencial, num contexto em que se perspetivam
aumentos das taxas de juro na Zona Euro, e perante os
desafios para as familias decorrentes do forte aumento da
inflacdo alimentado pela eclosdo do conflito Russia-Ucra-
nia, renascem os receios do que podem vir a ser os impac-
tos no futuro no sistema financeiro portugués. Neste senti-
do, ja em 2018, o Banco de Portugal tinha avancado com
um conjunto de medidas macroprudenciais, tendo como
objetivo evitar a acumulagdo de risco excessivo no balango
dos bancos e garantir que as familias obtém financiamento
sustentavel, minimizando o risco de incumprimento. Entre
estas medidas, destacam-se as seguintes:? exigéncia que
racio loan-to-value (LTV), ou seja, percentagem do valor da

1. Estimamos que, no primeiro ano de pandemia, as poupancas exceden-
tarias se tenham aproximado dos 8.000 milhdes de euros (quase 4% do
PIB de 2019), caindo para niveis em torno de 5.600 milhdes em 2021 (2,6%
do PIB).

2. Para mais informacées, ver site do Banco de Portugal: https://www.
bportugal.pt/page/limites-ao-racio-Itv-ao-dsti-e-maturidade

Novas operacées de crédito a
habitacdo
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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casa que é financiada por empréstimos, seja igual ou infe-
rior a 90% no caso da habitacao propria e permanente; fixa-
cao de limite para o racio debt service-to-income (DSTI),?
que devera ser igual ou inferior a 50%; e limites para a
maturidade do empréstimo, com o objetivo de convergén-
cia para a maturidade média de 30 anos até ao final de
2022. Mais recentemente, e perante a evidéncia de ndo con-
vergéncia da maturidade para o objetivo pretendido, o
banco central avancou com uma recomendacao de vincular
a maturidade dos empréstimos a idade do mutuario, em
vigor desde o inicio de abril.* Mais concretamente, a matu-
ridade maxima para mutuarios com idade até 30 anos fica
estabelecida nos 40 anos, reduzindo para 37 anos para o0s
individuos com idade entre os 30 e os 35 anos e cai para 35
anos para individuos com mais de 35 anos de idade.

Vejamos a situacdo atual destes indicadores. No que diz res-
peito ao racio LTV, em 2021, a larga maioria dos novos con-
tratos respeitou a recomendac¢ao do Banco de Portugal,
com cerca de metade dos contratos a registar um LTV infe-
rior a 80%. Quanto a carteira de crédito, 92% tinha um racio
igual ou inferior a 80%, sendo que 62% tinha um LTV menor
ou igual a 60%. De igual modo, cerca de 94% dos novos
contratos de crédito a habitagao registaram um DSTI igual
ou inferior a 50%.°

Por outro lado, a maturidade média dos novos contratos de
crédito a habitacdo no final de 2021 era de 32,5 anos, acima
do que seria necessario para a convergéncia de 30 anos no
final de 2022.” Esta situacdo levou a uma nova recomenda-
¢do do banco central portugués ja mencionada. De facto, a
larga maioria dos novos contratos de crédito a habitacao
tem uma maturidade entre 30 e 40 anos (representavam
63% dos novos empréstimos no final de 2021), com quase
metade a concentrar-se nos prazos a 35 e 40 anos. Estes
valores comparam com maturidades médias muito mais
baixas noutros paises europeus, como Espanha ou Franca
(23 e 21,1 anos, respetivamente, em 2020).> De facto, prazos
de reembolso tao longos significam que, em muitos casos,
é ultrapassada a idade ativa dos mutuarios (em 63% do
total da carteira de crédito a habitacdo, a idade dos mutua-
rios no final do contrato sera superior a 70 anos; mais espe-
cificamente, para cerca de 25% da carteira, a idade dos
mutudrios no final dos contratos sera de 75 ou 76 anos se
nao houver amortizacoes antecipadas).”

Ponderando todos estes fatores, parece-nos que a dindmi-
ca das novas operacdes de crédito a habitacao deverd
refrear, possibilitando também que a tendéncia de desala-
vancagem prevaleca, num contexto de ainda elevados

3. Representa a proporcao do rendimento mensal (liquido de impostos e
contribuicoes para a Seguranca Social) que é destinada ao pagamento de
todas as prestacoes mensais de todos os empréstimos detidos pelo
mutuario, devendo considerar-se ainda o impacto de um aumento da
taxa de juro e reducéo do rendimento caso a idade no final do contrato
for superior a 70 anos.

4.Ver comunicado do Banco de Portugal, em https://www.bportugal.pt/
comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-implementa-
cao-da-recomendacao-macroprudencial-em-2-0

5. Para mais informagoes, ver Banco de Portugal (2022). “Acompanha-
mento da recomendacao macroprudencial sobre novos créditos a consu-
midores”.

IM

niveis de endividamento das familias. Antes de mais, o
ambiente de maior incerteza e menor confianga das fami-
lias,® quer seja por receios quanto ao impacto que o confli-
to Russia-Ucrania tenha na sua situacdo laboral, quer pela
incerteza quanto ao impacto indireto que tera no preco
dos bens, especialmente alimentares e energéticos. Neste
sentido, é possivel que as poupancas acumuladas durante
a pandemia sejam usadas predominantemente para col-
matar o aumento dos pre¢os ao consumidor, e que deci-
soes de investimentos mais duradouros, como a compra
de casa, sejam adiadas. Ao mesmo tempo, a recomenda-
¢do do Banco de Portugal, implementada desde o inicio de
abril, devera contribuir para uma maior prudéncia no aces-
so ao crédito a habitacao, acrescendo aos efeitos que a
perspetiva do aumento das taxas de juro pode ter nas deci-
sdes de compra de casa.”

6. A confianca dos consumidores caiu de forma significativa em margo
para niveis proximos dos verificados no inicio da pandemia, destacando-
se as perspetivas quanto a evolugao futura dos precos.

7. Por exemplo, para um empréstimo de 120.000 euros, a 35 anos, um
aumento das taxas de juro em cerca de 1 p.p. contribuiria para um
aumento de cerca de 60 euros da prestacao mensal. Este facto é especial-
mente relevante se considerarmos que cerca de 20% das despesas men-
sais das familias sao relacionadas com a habita¢do (onde se inclui tam-
bém os gastos com dgua, luz, gas e outros combustiveis).
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Em Portugal, a guerra na Ucrania significa (também)

regresso a défice externo

A expetativa de que o controle da pandemia e o crescimen-
to econémico iriam permitir que em 2022 o défice da balan-
ca corrente diminuisse foi frustrada pela ecloséo do conflito
na Ucrania. Os impactos que este estd a ter no encareci-
mento dos bens importados e no crescimento de alguns
dos mais importantes parceiros comerciais de Portugal,
vem, pelo contrario, acentuar o agravamento do défice a
que assistimos nos Ultimos anos, adiando a tao esperada
correcao para 2023.

Em primeiro lugar, o aumento dos precos dos bens ener-
géticos ird agravar o défice da balanca energética, que em
2021 ja atingiu os 5.776 milhdes de euros, o défice mais
elevado desde 2014, refletindo ja 0 aumento dos pregos
dos produtos energéticos naquele ano e incremento nas
compras de petrdleo e gas, associado a retoma da ativida-
de. Por auséncia de substitutos, a procura de bens energé-
ticos é relativamente rigida, nao se esperando por isso,
reducao significativa das quantidades importadas. Acres-
ce que o aumento do preco do Brent em 10 délares por
barril e 0 do gés em 20 euros por megawatt, levaria a que
as importacdes liquidas de energia custassem cerca de
mais 4.700 milhdes de euros (cerca de 2% do PIB). Tendo
em conta estes dois pressupostos, estima-se que o défice
energético aumente para cerca de 12,000 milhdes de
euros em 2022, superando o valor de 8 mil milhdes regis-
tado em 2008.

Em segundo lugar, embora as relacdes comerciais com a
Ucrania e a Russia sejam relativamente reduzidas — as
importacoes destes paises representam, respetivamente,
0,4% e 1,3% do total de bens importados por Portugal - a
verdade é estes paises tém um peso importante em alguns
fornecimentos: 13% das importa¢des de coque e produtos
petroliferos vém da Russia e 35% do milho e 31% do 6leo de
girassol vém da Ucrania. A guerra também afetard os fluxos
comerciais com outras economias, através da menor procu-
ra por parte de importantes parceiros comerciais.

Em terceiro lugar, temos a balanga turistica, cujo comporta-
mento em 2021 foi promissor, recuperando para cerca de
6.400 milhdes de euros, aproximadamente 50% do saldo
excedentario registado em 2019; comportamento que se
acentuou nos dois primeiros meses de 2022, com a recupe-
ragao do respetivo superavit para 1.118 milhoes de euros,
apenas menos 100 milhdes do que no mesmo periodo de
2019. Adicionalmente, o turismo russo é relativamente
reduzido em Portugal, representando cerca de 1% tanto em
numero de visitantes como nas despesas totais de visitan-
tes néo residentes (dados de 2019). Embora conscientes de
que é elevada a incerteza quanto ao impacto que o conflito
ird ter no turismo europeu — 0s paises europeus sao os prin-
cipais emissores de turistas para Portugal — os indicadores
relativos a marco e abril fazem-nos crer que Portugal bene-
ficia da percecdo de que é um destino seguro, pelo que

Portugal: saldo da balanca corrente
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Portugal: evolugdo do turismo
Mil pessoas e milhées de euros
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal e INE.

antevemos, num cendrio ainda assim cauteloso, que o exce-
dente turistico de aproximara dos 80% do registado em
2019, atingindo cerca de 10.200 milhdes de euros.

Em suma, esperamos que a balanca turistica compense par-
te da pioria da balanca de bens provocada, sobretudo, pelo
agravamento do défice energético. Contudo, esta compen-
sacdo sera insuficiente para evitar o agravamento do défice
da balanca corrente, que em 2022 podera atingir 0s 2,2%
do PIB, mais 1,1 pontos percentuais do que em 2021, adian-
do para 2023 o retorno a um comportamento mais equili-
brado das contas externas portuguesas. Em 2023, se a evo-
lucao dos precos do petréleo e do gas nao se afastar muito
do que esperamos e se o turismo continuar a recuperar os
niveis pré-covid, estimamos que o défice da balanca cor-
rente se possa reduzir para cerca de 0,5% do PIB.
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OGE 2022 e medidas pos-guerra na Ucrania

0 Governo apresentou em abril a Proposta de Orcamento
de Estado para 2022, depois da tomada de posse do novo
governo e na sequéncia das elei¢des legislativas antecipa-
das de janeiro, em que o Partido Socialista obteve maioria
absoluta no Parlamento.

Nos pressupostos macroecondmicos subjacentes ao OGE
foi incluida a avaliagdo do impacto que o conflito Russia-
Ucrania terd, ainda que sobretudo por via indireta, na ati-
vidade econédmica em Portugal. Assim, o Governo estima
que o PIB cresca 4,9% em 2022 (inferior a previsao de
outubro 2021), antecipando que os pregos do consumidor
acelerem 3,7% e que o mercado de trabalho continue a
trajetéria de recuperacdo p6s-pandemia. Ainda que mais
otimista do que o cenario antecipado pelo BPI Research, o
cenario macroeconomico é globalmente equilibrado.

Por sua vez, o Governo mantém o compromisso de conso-
lidagdo orcamental; depois do défice ter ficado em 2,8%
do PIB em 2021, substancialmente abaixo da previsdo ofi-
cial (-4,3%), o Executivo prevé um défice de 1,9% em
2022. Por um lado, a receita aumenta 6,0% face a 2021,
colocando o racio da receita total em percentagem do PIB
em 44,7%, 2,1 p.p. acima do registado em 2019 (43,4%,
excluindo receita do PRR). A receita fiscal e contributiva
aumenta cerca de 6,0%, destacando-se ainda a receita
esperada com o recebimento de fundos no ambito do PRR
(cerca de 3.000 milhoes de euros).

Por sua vez, a despesa cresce 4,1%, o que representa um
aumento de 4.150 milhdes de euros face a 2021, dos quais
cerca de metade resultam de medidas tomadas em anos
anteriores. A despesa corrente devera atingir 41,7% do
PIB, mais 2,1 p.p. face ao nivel pré-pandemia, explicado,
em larga medida, por duas rubricas: despesas com pes-

soal e prestagdes sociais, duas rubricas de despesa mais
rigida (ou seja, despesa permanente e mais dificil de redu-
zir no futuro). Face a 2021, sédo também duas das rubricas
com maior aumento: 3,6% e 3,8%, respetivamente, refle-
tindo medidas como a atualizagdo das remuneracdes dos
funciondrios publicos em 0,9% e a atualizacao extraordi-
ndria das pensdes. Por sua vez, 0os encargos com juros
deverao continuar a diminuir em 2022 (2,2% do PIB), ainda
que de forma menos expressiva face aos anos anteriores,
também em linha com o processo de gradual normaliza-
cdo da politica monetdria do BCE e contexto financeiro.
Por outro lado, e em linha com os investimentos no ambi-
to do PRR, o investimento publico podera aumentar
37,6%, atingindo os 3,2% do PIB, que seria o nivel mais alto
desde 2011. No entanto, importa ter presente que, nos
Ultimos anos, a execucdo do investimento publico tem
ficado abaixo do orcamentado.

A pandemia ainda ira afetar as contas publicas, especial-
mente do lado da despesa, antecipando-se que 0s gastos
com vacinas, testes, isolamento profilatico e outros
tenham um impacto orcamental de cerca de 0,4% do PIB
em 2022 (cerca de 1.000 milhdes de euros), o que, ainda
assim, fica substancialmente abaixo dos gastos em 2021
(1,9% do PIB).! De igual modo, o Governo também ja avan-
¢ou com a implementagao de medidas para mitigar os
efeitos adversos do conflito Russia-Ucrania, nomeada-
mente no agravamento dos custos energéticos e bens ali-
mentares. O Governo aponta que estas medidas tenham
um impacto de 0,5% do PIB (cerca de 1.100 milhdes de
euros), as quais se junta um apoio adicional em linhas de
crédito as empresas (ver secao seguinte).

Neste contexto de melhoria do saldo orcamental, o Gover-
no avan¢a com uma esperada reducao do racio de divida

Cendrio Macroeconémico: comparacao entre OGE, BPl e Banco de Portugal

2022
2021 OGE 2022 (rejeitado) OGE 2022 (abril 2022) BPI BdP
PIB 49 55 49 4,2 49
Consumo privado 45 47 38 4] 36
Consumo publico 41 1,8 13 1,8 1,5
Investimento 64 81 79 47 92
Exportacoes 13,1 10,3 131 14 14,2
Importacdes 129 82 1,1 97 123
IPC* 13 09 37 54 40
Emprego 2] 038 13 1,0 14
Taxa de desemprego (%) 6,6 6,5 6,0 6,7 59
Balanca corrente -1 -0,7 =17 2,2 -

Nota: *IHPC no caso do BdP.

Fonte: BPI Research, com base na Proposta de OGE 2022 de abril 2022 e a rejeitada em outubro 2021 e Boletim Econémico Margo 2022.

1. Na avaliagdo das medidas COVID retirdmos os gastos relacionados com os apoios ao sector dos transportes, no montante de 900 e 600 milhdes de euros

em 2021 e 2022, respetivamente, onde se inclui, por exemplo, 0 apoio a TAP e a SATA.
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Principais rubricas das contas publicas

% PIB
2019 2021
Receita corrente 422 44,2
Receita fiscal 24,7 250
Impostos s/ producao e importacéo 15,0 153
Impostos correntes s/ rendimento, patrimonio 97 97
Contribuicdes sociais 1.8 12,8
Receita de capital 04 11
Receita total 42,6 453
Despesa corrente 396 444
Consumo intermédio 5,1 58
Despesas com pessoal 10,8 1,8
Prestacdes sociais 18,1 196
Subsidios 04 2,0
Juros 30 24
Despesa de capital 28 38
Formacdo bruta de capital 1,8 25
Despesa total 42,5 48,1
Saldo global 0,1 -2,8
Saldo primario 31 -04
Saldo estrutural primario 1,6 1,0

Fonte: BPI Research, com base na Proposta de Orcamento de Estado 2022.

publica para 120,7% do PIB (127,4% em 2021), ainda 4,1
p. p. acima do nivel de 2019.

Que plano de acao tem o Governo para aliviar o
impacto da guerra na Ucrania?

0 Executivo avangou com um conjunto de medidas para
mitigar o agravamento dos custos energéticos e bens ali-
mentares para familias e empresas, as quais junta ainda
um pacote de apoio a agricultura para atenuar os efeitos
adversos da seca nos precos dos alimentos, e que agrava
ainda mais as consequéncias da guerra nos pre¢os ao con-
sumidor.

Para as familias mais vulneraveis, o Governo avanga com
uma medida para atenuar o aumento dos precos dos ali-
mentos, o que implica a concessao de um apoio de 60
euros aos agregados familiares que recebam prestacoes
sociais minimas. A este apoio, junta-se um outro para a
aquisicao de gas de botija (10 euros).

Ao mesmo tempo, o Governo reforcou o apoio mensal no
ambito do Autovoucher, em que osindividuos que tenham
aderido ao programa recebem um reembolso mensal
apos o abastecimento de combustivel, dos anteriores 5
euros por més para 20 euros. Este apoio é o equivalente a
um reembolso de 40 céntimos por litro de combustivel,
num maximo de 50 litros por més. No entanto, este pro-
grama terminou em abril e foi substituido por outra medi-
da: reducao do Imposto sobre os produtos petroliferos
(ISP) equivalente a reducao do IVA de 23% para 13%, uma
medida temporéria enquanto a Comissao Europeia nao

IM

Variagéo 2022 Variagao 2022 2019-2022
vs. 2019 vs. 2021 Taxa crescimento

2022 (milhdes euros) (milhdes euros) (%)
43,6 8.562 5.669 95
248 3310 3476 6,2
15,2 2.369 2202 74
96 941 1.274 45
12,5 3.040 1.251 12,0
11 1.662 56 2041
44,7 10.224 5.725 1,2
4,7 9.851 1.046 11,6
56 1.662 458 151
14 2635 900 114
189 4178 1.569 10,8
09 1.068 -2.233 116,2
22 -1.324 -169 -209
49 5.023 3104 824
32 3393 2.001 86,5
46,6 14.874 4151 16,3
-1,9 -4.650 1.574 n.a
03 -5.974 1.405 n.a
1,0 n.a. n.a. n.a.

autorizar a efetiva descida do IVA dos combustiveis. Esta
medida entrou em vigor em maio.

A estes apoios acresce ainda a suspensao do aumento da
taxa de carbono até ao final do ano, e os apoios no abas-
tecimento no caso das empresas, nomeadamente no sec-
tor dos transportes, onde se inclui subsidio de 30 cénti-
mos/litro de combustivel para veiculos de passageiros e
para transporte de mercadorias, a par de um apoio de até
30 céntimos por litro no caso dos veiculos de transporte
de passageiros associados as plataformas eletrénicas
(TVDE).

A estas medidas junta-se o programa de apoio as empre-
sas intensivas no uso de gas, em que o Estado subsidia
30% do agravamento dos custos com energia.

Para a agricultura, e de forma a mitigar também os efeitos
adversos da seca, 0 Governo avangou com a isencao tem-
poraria do IVA nos fertilizantes e ragdes, concede apoios
para mitigar os custos adicionais com a alimentacao ani-
mal e fertilizantes e apoios a instalacdo de painéis fotovol-
taicos.

Adicionalmente, o Governo lancou linhas de crédito (de
459 milhdes de euros), onde se inclui uma linha para os
sectores da suinicultura e leite, linha de crédito para fazer
face aos efeitos adversos da seca e a linha de crédito
«Apoio a Producaon. Esta linha é disponibilizada pelo Ban-
co de Fomento, e destina-se a empresas da industria
transformadora, transportes e armazenagem, para as
quais os custos energéticos tenham um peso igual ou

MAIO 2022

25



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

superior a 20% nos custos de produc¢ao, ou que enfrentem
um aumento igual ou superior a 20% do custo de merca-
dorias vendidas e consumidas, ou que apresentem uma
quebra da faturacdo operacional igual ou superior a 15%
resultante da reducdo das encomendas face aos proble-
mas de obtencdo de matérias-primas, componentes ou
bens intermédios.?

A estas medidas junta-se ainda o diferimento de obriga-
¢oes fiscais e contribuicdes sociais para os sectores mais
vulneraveis, como o dos transportes, permitindo o paga-
mento dos impostos em varias prestacoes.

Refletindo menor desequilibrio que o esperado em 2021,
revimos em baixa a nossa previsao para o défice orca-
mental em 2022, de 2,9% para 2,1%. Esta previsdo incor-
pora ainda o cendrio macroeconémico do BPI Research,
ligeiramente mais cauteloso, implicando menor arreca-
dacao fiscal e contributiva e também custos relativamen-
te mais elevados. No entanto, os riscos sao no sentido de
possivel agravamento do défice, dada a acentuada incer-
teza quanto a dimensao, duracéo e extensao do conflito
na Ucrania, influenciando a performance das contas
publicas em 2022.

2. Para mais informacdes, ver https://www.bpfomento.pt/pt/catalogo/
linha-de-apoio-a-producao/

Medidas de apoio para mitigar os efeitos
do conflito Russia-Ucrdnia
Milhées de euros

Suspensao taxa carbono

Redugao ISP equivalente [ ‘

descida IVA p/13% [

Apoiar indUstrias intensivas em gas

Redugao tarifas acesso [ |

as redes na eletricidade |

AutoVoucher

Devolugao da receita | |
adicional IVA via ISP

Apoio transporte passageiros i

e mercadorias |

Agricultura e pescas

Apoio familias para mitigar

aumento pregos alimentos [

Apoio refugiados

0 100 200 300

Fonte: BPI Research, com base nos dados da Proposta de OGE 2022..
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
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Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

2020
indice coincidente para a atividade -54
Industria
indice de producio industrial -6,9
Indicador de confianga na industria (valor) -15.8
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 07
(nimero fogos) ’
Compra e venda de habitacoes -11,2
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,3
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -76,2
Indicador de confianca nos servicos (valor) -21,6
Consumo
Vendas no comércio a retalho -30
Indicador coincidente do consumo privado -6,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -224
Mercado de trabalho
Populagdo empregada -1,9
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 7,0
PIB -84
Precos
2020
Inflagéo global 0,0
Inflagdo subjacente 0,0
Setor externo
2020
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,3
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14.8
Saldo corrente -2,1
Bens e servicos -39
Rendimentos primarios e secundérios 1,7

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 0,0

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2021
13
08

2021

18,2
214
-2,4
-56
32
1,4

2T 2021
08
0.2

272021

95
1.8
-1,6
4,1
2,5
0,6

3T 2021
1,5
09

3T 2021

134
103
-1,9
—44
25
1,5

4T 2021
24
1,5

4T 2021

18,2
214
-2,4
-56
3,2
14

1T 2022
43
3,1

1T 2022

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2020
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 10,0
A vista e poupanca 188
A prazo e com pré-aviso 1,2

Depositos das Adm. Publicas -21,0

TOTAL 8,9

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 46
Empresas nao financeiras 10,5
Familias - habitagdes 2,1
Familias - outros fins -1,

Administracdes Publicas 4,2

TOTAL 42

Taxa de incumprimento (%)? 49

2021

93
16,3
12
4,1
9,0

29
2,2
33
3,1
338
2,9
3,6

272021

8,6
15,3
1,0
-150
7,7

4,4
7,2
2,6
30
45
4,4
4,3

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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Resiliéncia da economia espanhola
num contexto adverso

O crescimento do PIB abrandou para 0,3% em cadeia no 1T
2022.No 1T 2022, condicionado primeiro pela sexta vaga da
COVID-19 e, posteriormente, pela eclosao da guerra na Ucrania e
pelo aumento das ruturas na industria apds a greve dos transpor-
tadores, o crescimento do PIB enfraqueceu em relacdo ao trimes-
tre anterior, com um aumento trimestral de 0,3% em compara-
¢do com 0s 2,2% anteriores, o crescimento mais moderado no
ultimo ano. Em termos homologos, o PIB situou-se 6,4% acima
do nivel do 1T 2021 e 3,4% abaixo do nivel pré-pandémico (4T
2019). Este abrandamento deveu-se ao enfraquecimento do
consumo privado, que diminuiu 3,7% em cadeia, fixando-se
9,8% abaixo do nivel antes da pandemia. O aumento da incerte-
za e dainflagdo, com um aumento acentuado do preco dos bens
de primeira necessidade, levou a uma forte contracao das despe-
sas em bens de consumo duradouro (-11,3% em cadeia). Inver-
samente, o investimento em equipamento e as exportagdes
aumentaram a sua contribuicdo para o crescimento. Assim, o
investimento em equipamento cresceu 7,6% em cadeia e as
exportacoes 3,4%, impulsionadas pelo turismo (+21,9% em
cadeia), que ja se encontra a 95,3% do nivel do 1T 2019.

Luzes e sombras nos indicadores mais recentes. Do lado negati-
vo, confirma-se o forte impacto da crise na inflacdo e no saldo ener-
gético da balanca comercial, com o défice anual a atingir o seu
nivel mais elevado desde 2015. Por sua vez, os indicadores de sen-
timento econémico apresentam sinais mistos, com uma ligeira
recuperacao em abril no caso dos consumidores e do setor dos
servicos, ao passo que continuam a diminuir na industria. Por outro
lado, a notavel recuperacdo do turismo e a resiliéncia do mercado
de trabalho, que, embora a um ritmo mais moderado, continua a
criar postos de trabalho, sdo sinais surpreendentemente positivos.

A inflacao geral pode ter deixado para tras o seu pico em
mar¢o, mas a inflacdo subjacente ainda continua a aumen-
tar. Segundo os dados divulgados pelo INE, a inflacao abran-
dou acentuadamente em abril e situou-se em 8,4% em termos
homologos (9,8% em mar¢o, a taxa mais elevada desde 1985),
uma contencao que, na auséncia da desagregacao por compo-
nentes, poderia ser explicada pelas quedas nos precos da eletri-
cidade e dos combustiveis. Os precos elevados da energia con-
tinuam a repercutir-se noutras componentes do cabaz de
consumo; em particular, em abril os precos dos alimentos pro-
cessados aumentaram a inflacdo subjacente (que exclui os
componentes mais volateis), que aumentou 1 ponto para 4,4%,
a taxa mais alta desde dezembro de 1995. O acordo de Espanha
e Portugal com a Comissao Europeia para limitar o preco do gas
utilizado na producéo de eletricidade a 50 €/ MWh em média
durante os préximos 12 meses (uma medida que ainda nao
entrou em vigor) ajudara a conter as pressoes inflacionistas.

Os indicadores de sentimento econdmico, ap6s uma deteriora-
¢ao acentuada em margo, mostram uma ligeira melhoria. O
indicador de confian¢a do consumidor elaborado pela Comisséo
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Espanha: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha (CNTR).
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Europeia melhorou ligeiramente em abril, +1,2 pontos para -27,1
pontos, € o PMI do setor de servicos subiu 3,7 pontos para 57,1
pontos, 0 mais alto desde novembro de 2021, gracas ao aumento
da atividade na sequéncia do levantamento das restricoes da
COVID. No entanto, o setorindustrial esta a ser o mais afetado pelo
aumento dos custos e das restricoes de oferta, com o PMI do setor
industrial a cair 0,9 pontos em abril para 53,3, um minimo em 14
meses, embora ainda em niveis expansionistas (acima dos 50).

0 mercado de trabalho apresenta um tom positivo e os con-
tratos a termo incerto continuam a aumentar. Tanto os resulta-
dos do IFT do 1T 2022 como a tendéncia da inscricao na Seguran-
¢a Social confirmam a resiliéncia do mercado de trabalho. De
acordo com o IFT, o nimero de pessoas empregadas cresceu a
um ritmo trimestral ajustado de sazonalidade de 1,08% e a taxa
de desemprego foi de 13,65%, menos 2,3 p.p. do que no ano
anterior. Por sua vez, as inscricoes ganharam forca em abril,
impulsionadas pelo impeto do setor turistico na Semana Santa, e
cresceram em 184.577 pessoas, em comparagao com 134.396
em abril de 2021. Ajustado de sazonalidade, a criacdo de empre-
go intensificou-se novamente apds a moderacgdo dos dois meses
anteriores. O nimero total de inscritos ultrapassa os 20 milhdes
pela primeira vez, situando-se em 20.019.080, ou seja, mais
963.782 do que no ano anterior. Um aspeto muito positivo é o
forte aumento dos contratos a termo incerto, 48,5% dos contra-
tos registados no més, em comparacdo com as percentagens de
cerca de 10% habituais nos meses de abril, impulsionados pela
transferéncia de empregos temporarios apos os trés meses de
adaptacao para a entrada em vigor da reforma laboral.

A forte deterioracdo da balanca energética neutraliza a
melhoria das receitas do turismo. Nos dois primeiros meses
doano, o saldo da balanca corrente registou um défice de 2.354
milhdes de euros, 35,9% superior ao registado no mesmo
periodo de 2021. Esta deterioracao explica-se principalmente
pelo aumento do défice energético (-6.985 milhdes em com-
paracdo com —3.110 milhdes em 2021), num contexto de recu-
peracao das importagcdes em volume e de uma subida acentua-
da dos precos da energia, 48,8% mais elevada do que nos dois
primeiros meses do ano passado.

Em contraste, o setor turistico apresenta uma notavel tendén-
cia de recuperacao, reduzindo a diferenca para os nimeros de
2019. Assim, o excedente acumulado nos dois primeiros meses
do ano ascendeu a 4.639 milhdes de euros, em comparagao com
281 milhdes de euros em 2021. Os principais indicadores apon-
tam para perspetivas muito positivas para a época de verao. Por
enquanto, as dormidas de estrangeiros em alojamentos hotelei-
ros atingiram 81% do nivel pré-pandémico em marco (74,5% em
fevereiro) e as despesas com cartdes por estrangeiros na Ultima
Semana Santa foram 4% mais elevadas do que no mesmo perio-
do de 2019. Além disso, a mobilidade de turistas esta a recuperar
e o interesse em viajar para Espanha aumenta consideravelmen-
te, como refletem os voos efetuados nos aeroportos espanhois e
nas pesquisas do Google sobre viagens para Espanha, que ja se
encontram a niveis semelhantes aos de 2019.
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Espanha: saldo da balanca comercial
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De que forma é que a subida das taxas de juro pode ter impacto

no esforco hipotecario?

As crescentes pressoes inflacionistas na Zona Euro leva-
ram a uma grande mudanca na politica monetdria do BCE.
As expectativas de subida das taxas de juro oficiais ja se
fazem sentir nas taxas do mercado interbancario. Assim,
em meados de abril, a Euribor a 12 meses entrou em terri-
torio positivo apds seis anos em territorio negativo, o que
constitui um aumento consideravel em relagao aos regis-
tos minimos do ano passado (cerca de -0,50% em média
em 2021). Os mercados financeiros preveem que esta ten-
déncia ascendente se mantenha nos préximos meses,
embora os aumentos sejam graduais e seja importante ter
em conta que estamos a partir de niveis muito baixos de
taxas de juro (ver o primeiro gréfico).

Um aumento das taxas de juro podera retirar algum dinamis-
mo a procura residencial ao aumentar o esforco hipotecario
para comprar casa. Para avaliar até que ponto a procura de
habitacao pode ser afetada, calculdmos a evolucao esperada
do récio de esforco hipotecario tedrico' de acordo com o
cendrio de previsao utilizado atualmente pelo BPI Research,
recentemente revisto ap6s a invasao da Ucrania.? As princi-
pais componentes deste racio sao as previsoes do preco da
habitacao, o rendimento bruto disponivel do agregado fami-
liar médio e as taxas de juro de crédito a habitacdo.

De acordo com as nossas previsdes, 0 aumento dos precos
das casas (que prevemos que venha a atingir 3,5% em
2022, em parte devido ao aumento dos custos de constru-
¢ao, e que a partir de 2023 retome um ritmo de crescimen-
to mais moderado) sera quase compensado pelo aumento
do rendimento bruto disponivel do conjunto dos agrega-
dos familiares, uma vez que a criagdo de emprego conti-
nuara a ser relevante apesar da recente revisao em baixa
devido ao impacto da guerra na Ucrania (cerca de 300 000
postos de trabalho por ano, em média, em 2022-2023). Por
outro lado, o aumento das taxas de juro de crédito a habi-
tacdo vai aumentar a taxa de esforco em cerca de 3,2 p.p.
em 2 anos (de 33,4% do rendimento do agregado familiar
no 4T 2021 [ultimos dados disponiveis] para 36,6% no 4T
2023). Este é um aumento consideravel, embora o racio
ainda esteja longe dos niveis alcangados durante a crise
imobiliaria. No entanto, os mercados financeiros estao
atualmente a descontar uma acao um pouco mais agressi-
va por parte do BCE. Em concreto, as taxas de juro implici-
tas do mercado no dia 25 de abril de 2022 preveem que a
taxa de juro Euribor a 12 meses corresponda a 1,06% no
1.0 esforco hipotecario tedrico é um valor estatistico publicado trimestralmen-
te pelo Banco de Espanha e mede a percentagem do rendimento que o agre-
gado familiar médio deve destinar ao pagamento do montante das prestacoes
de crédito a habitacao no primeiro ano ap6s a compra de uma habitagéo tipica
financiada com um empréstimo padréao correspondente a 80% do valor da
habitagdo.

2. Ver Focus “A guerra entre a Russia e a Ucrania ira abrandar a recupera-
¢ao da economia espanhola” publicado no IM04/2022.

3. Para uma andlise do racio de esfor¢o hipotecério de acordo com as
caracteristicas do agregado familiar (quintil de rendimento, grupo etério
e ano de contratagdo da hipoteca), ver o artigo “Asituacao financeira das

familias durante a crise da COVID-19: desta vez é diferente», publicado no
Relatério Setorial Imobilidrio do primeiro semestre de 2022.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Espanha: esforco hipotecdrio teérico
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Nota: Montante das prestagoes a pagar pelo agregado familiar médio, no primeiro ano apés a
aquisicdo de uma habitagao tipica financiada com um empréstimo padrao correspondente a 80% do
valor do imével, considerando a percentagem do rendimento disponivel anual do agregado familiar.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

final deste ano e a 2,0% no final de 2023. Assim, se consi-
derarmos as taxas de juro implicitas do mercado em mea-
dos de abril, obtemos um racio de esforco que aumenta
de forma mais acentuada para 39,2% no final de 2023 (ver
segundo grafico).

Em suma, a expectativa de subida das taxas de juro na
sequéncia da mudanca do BCE para uma normalizagao da
politica monetaria pode, de certa forma, atenuar a procura
imobilidria, ao aumentar o esfor¢o hipotecario que o agrega-
do familiar médio tem de assumir no primeiro ano apo6s a
aquisicao de uma habitagdo. Além disso, 0 aumento das taxas
de juro tenderd também a aumentar o esforco hipotecario
das familias que tenham ja adquirido a sua habitacao com
crédito a habitacao. Tendo em conta a maior contratacdo de
hipotecas a taxa fixa (mais de 60% em 2021 em comparagao
com menos de 3% entre 2003 e 2007), o impacto dos aumen-
tos das taxas nos agregados familiares que tenham constitui-
do uma hipoteca recentemente sera limitado.3
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A elevada poupanca das familias espanholas ajudara a mitigar

o impacto da subida da inflacao

A capacidade de poupanca das familias é cada vez menor
devido ao aumento da inflagcdo. Contudo, o nivel de pou-
panc¢a em 2021 ainda era elevado. Concretamente, a taxa
de poupanca em 2021 foi de 11,4% do rendimento bruto
disponivel (RBD), um nivel inferior ao ano da pandemia
(14,9%), mas ainda muito acima de 2019 (8,3%). Estamos a
falar de 86.500 milhdes de euros de poupanca bruta:
menos 24. 000 milhées de euros de poupanca do que em
2020, mas mais 22.000 milhdes do que em 2019.

A queda da taxa de poupanca no ano passado é explicada
por um aumento do consumo nominal (6,7%) muito supe-
rior ao aumento do RBD (2,2%). Para este ano, esperamos
que o consumo das familias continue a crescer acentuada-
mente em termos nominais, impulsionado pela inflacéo,
enquanto o RBD, embora também se espere que cresca a
bom ritmo, devera aumentar a um ritmo inferior, o que
podera levar a taxa de poupanca a cerca de 7,0%, um nivel
semelhante ao dos anos anteriores a pandemia.

Vale a pena notar que a capacidade de financiamento das
familias diminuiu significativamente em 2021, de 68.700
milhdes de euros em 2020 para apenas 19.220 milhdes de
euros em 2021. O motivo para esta reducao, para além de
uma menor poupanca, foi o grande aumento do investi-
mento das familias em 2021, principalmente em habitacéo:
estamos a falar de um investimento total de 70.000 milhdes
de euros, quase 30.000 milhdes a mais do que em 2020 e do
que a média de 2018-2019. Em 2021, as familias utilizaram
sem duvida parte das poupancas para investir em habita-
¢do, num contexto caracterizado por baixos rendimentos
dos depositos e condicdes financeiras favoraveis. Nao é por
acaso que em 2021 foram registadas 565.000 compras e
vendas de habita¢des, o maior registo dos ultimos 14 anos.

Solidez da posicao financeira das familias

Um elemento positivo a salientar é que a riqueza financei-
ra das familias continuou a aumentar em 2021: os seus
ativos financeiros ascendiam a 2,695 bilides de euros no
final de 2021 em comparagao com 2,519 bilides de euros
no final de 2020. Este aumento de 176.000 milhdes esta
repartido numa aquisicao liquida de ativos financeiros no
valor de 80.000 milhdes de euros e num efeito de revalori-
zacdo de 93.288 (este ultimo em contraste com a queda
de 20.000 milhdes no valor dos ativos em 2020).

Que ativos financeiros é que as familias adquiriram em
2021? Considerando os diferentes ativos financeiros, o
volume atribuido aos depdsitos continuou a ser significa-
tivo, embora inferior ao de 2020, sendo digno de nota um
aumento de 25.000 milhées de euros em fundos de inves-
timento (ver terceiro grafico).

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento bruto disponivel)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e de previsées proprias.
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Espanha: distribuicdo da aquisicao liquida
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Por sua vez, a divida das familias apenas cresceu 3.700 Espanha: balanco financeiro das familias
milhoes de euros, atingindo 704.100 milhoes (58,4% do (Percentagem do PIB)

PIB, 1,7 p. p. abaixo da zona euro). Este aumento foi conse- 225 —
guido através de um aumento da contratacao de emprés-
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do por amortiza¢des num total de 3.100 milhdes de euros. 175 —

Assim, a riqueza financeira liquida acumulada das familias 150
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2021 para 1,92 biliées de euros, mais 9,4% do que no ano

anterior, e 159,7% do PIB, mais 2,9 pontos do que em 2020. 100 P e

Esta situacao financeira saudavel das familias é um ele- 7= v ~———

mento positivo para resistir ao impacto das pressoes infla- 50 -/ : Lo nnon

cionistas. 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Ativos financeiros e Passivos financeiros

Riqueza financeira liquida

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Atestar o depdsito, sim ou nao? O que nos indicam os gastos dos
agregados familiares espanhdis em bombas de gasolina

O leitor deste relatério terd ja verificado que nas dltimas
semanas atestar o depésito passou a ser algo mais dificil.
O conflito bélico na Ucrania, que afetou o mercado mun-
dial de petrdleo do qual a Russia € um dos maiores produ-
tores, provocou um rapido aumento dos precos dos com-
bustiveis. Isto seque-se a um periodo em que a procura de
petrdleo desceu acentuadamente durante a pandemia, e
com ela os precos. Mas seré que todos os consumidores
estdo a reagir de forma igual?

Para fazer esta analise, desenvolvemos um indicador da
despesa mensal nas bombas de gasolina que se baseia no
consumo dos clientes do CaixaBank nestes estabeleci-
mentos.? Os resultados revelam-nos que nem todos ajus-
taram o seu consumo da mesma forma nos ultimos meses
(ver o primeiro gréfico).

Durante a pandemia, todas as faturas de combustivel, tan-
to a mais baixa (percentil 20) como a mais alta (percentil
50 ou superior), reduziram. Como seria de esperar, a evo-
lucdo da fatura estava altamente associada as restricoes
de mobilidade durante os meses de pandemia (ver segun-
do gréfico). No entanto, nem todos reagiram de igual
modo: no més com mais restricoes de mobilidade (abril de
2020), a fatura diminuiu 13% no percentil 20, cerca de 23%
no percentil 50 e 32% no percentil 80.

Em 2022, na sequéncia do aumento dos precos dos com-
bustiveis, nem todos os consumidores reagiram da mes-
ma forma. Para a metade de consumidores com mais gas-
tos, a fatura em bombas de gasolina era 15% mais elevada
em marco de 2022 do que no mesmo més em 2019 (o con-
sumo no percentil 50 e 80 aumentou quase na mesma
proporcao). No entanto, para os clientes com menores
gastos em bombas de gasolina, o montante da fatura foi
muito semelhante ao valor em marco de 2022 e marco de
2019. No percentil 20, por exemplo, a fatura era apenas
2,3% mais elevada, muito abaixo do aumento para os res-
tantes clientes e face ao aumento do preco da gasolina.

Estes resultados sao indicativos de como alguns consumi-
dores fazem um maior ajustamento no consumo de com-
bustivel do que outros na sequéncia de um aumento dos
precos dos combustiveis, seja porque tém menor poder

1. Para obter informagdes mais detalhadas, ver Focus «A Russia coloca em
xeque o cendrio do petréleo mundial» no IM04/2022.

2. Para calcular o montante mensal gasto nas bombas de gasolina, agre-
gamos todas as despesas que cada cliente realiza com um cartdo nestes
estabelecimentos durante o més, independentemente do nimero de
vezes que tenha reabastecido.

3. No entanto, a componente de combustiveis liquidos do IPC, em mar¢o
de 2022, era 63% mais elevada do que em marco de 2019.

Espanha: consumo mensal em bombas de gasolina
Variagdo mensal relativamente ao mesmo més de 2019 (%)
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Fonte: BP/, a partir de dados do CaixaBank.
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da variagdo relativamente a um nivel base. No caso da mobilidade, o nivel base corresponde
amobilidade média registada no mesmo dia da semana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro
de 2020. No caso do consumo em bombas de gasolina, o nivel base corresponde a janeiro
de 2020.

Fonte: BP/, a partir de dados internos do CaixaBank (consumo em bombas de gasolina) e do
Google Mobility Report (mobilidade néo residencial).

de compra ou porque podem substituir o seu consumo.
Nos proximos meses analisaremos como os 20 céntimos
de desconto temporario por litro de combustivel* aprova-
dos pelo governo espanhol no final de marco alteraram os
gastos dos consumidores individuais.

4. Para obter mais informacdes sobre esta medida, ver Focus «Chaves do
plano de choque: que medidas serdo tomadas em Espanha para mitigar o
impacto da guerra na Ucrania?» no IM04/2022.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
Indtstria
indice de producéo industrial -94 8,7 28,5 2,0 1,6 - 3,0
Indicador de confianga na industria (valor) -13,6 06 -0,2 23 49 6,9 9,6 45 =11
PMI das industrias (valor) 47,5 57,0 59,2 589 56,9 55,8 56,9 54,2 533
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) -12,8 4,7 -1,8 15,0 24,6 - 32,7
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -12,5 9,6 0,7 223 324 - 43,1
Preco da habitagéo 2,1 3,7 33 4,2 64 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -773 64,7 -758 -345 64,7 2254
PMI dos servicos (valor) 40,3 55,0 5838 59,6 574 52,2 56,6 534
Consumo
Vendas a retalho -7, 51 204 -04 0,6 03 09 —4,2
Matriculas de automoéveis -293 158,0 661,0 -24,5 -17,1 -7,5 6,6 -30,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -22.8 -133 =11, -9,1 -10,8 -16,2 -94 -273
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ -29 3,0 57 4,5 43 46 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,5 14,8 15,3 14,6 13,3 13,6 - - -
Inscritos na Seguranca Social? -20 2,5 39 38 39 4,5 4,5 48
PIB -10,8 51 17,8 35 55 6,4 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
Inflagdo global -03 3,1 2,6 34 58 79 7,6 9.8 84
Inflagdo subjacente 0,7 08 0,1 08 1,7 30 3,0 34 4.4
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2020 2021 2T2021  3T2021  4T2021 172022 02/22 03/22 04/22
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -10,0 21,2 8,7 15,2 21,2 - 27,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -14,7 24,8 33 13,5 24,8 - 35,2
Saldo corrente 9,3 11,3 9,2 11,6 11,3 - 10,7
Bens e servicos 16,5 18,2 17,1 19,2 18,2 - 16,8
Rendimentos primarios e secundarios -73 -6,9 -79 -7,7 -6,9 - -6,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 13,7 22,3 15,2 19,7 22,3 - 22,4

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 7,5 6,1 49 48 58 - 5,0 55
A vista e poupanca 12,3 10,3 9,2 89 9,2 - 9,2 9,6
A prazo e com pré-aviso -16,5 -244 -23,5 -26,0 -27,6 - -26,7 -26,3
Depésitos das Adm. Publicas 1,0 15,5 16,3 15,1 194 - 19,1 18,5
TOTAL 7,1 6,7 55 55 6,6 - 58 6,2
Saldo vivo de crédito
Setor privado 12 03 -04 0,7 -0,1 - 03 -0,1
Empresas nao financeiras 49 1,1 -0,7 -19 -09 - -0,2 -13
Familias - habitacoes -1,8 0.2 0,0 0,6 1,0 - 1,2 13
Familias - outros fins 038 -1.2 -0,7 =12 =12 - =11 -1.2
Administracoes Publicas 3,0 15,3 174 22,7 11,6 - 45 24
TOTAL 1,3 1,1 0,6 0,7 0,6 - 0,5 0,0
Taxa de incumprimento (%)* 4,5 43 4,5 44 43 43

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Inflacao em alta, irao os salarios acompanhar?

Nos Ultimos meses presencidamos um aumento da inflagdo até niveis histéricos em ambos lados do Atlantico. Além disso, nos
EUA o aumento dos precos veio acompanhado de um aumento salarial igualmente consideravel, uma dinamica que preocupa pelo
perigo de implicar um ciclo vicioso. Esta dindamica é agravada, por um lado, pela pressao inflacionista exercida pelo conflito entre a
Russia e a Ucrania através do aumento dos precos da energia e, por outro, pelo efeito que a incerteza pode ter no processo de recupe-
racdo econdmica, principalmente na Europa. Um conjunto de elementos que sem duvida complica um processo ja complexo de nor-
malizacdo monetaria por parte da Fed e do BCE, na sequéncia das medidas ultra-acomodaticias por eles iniciadas em marco de 2020.
Entre todos estes elementos, este artigo ird analisar os perigos de uma possivel espiral saldrios-pre¢os no contexto atual.

A subida da inflacao: pandemia e energia

As taxas de inflacao nos EUA e na zona Euro foram fixados em niveis nunca vistos nas Ultimas décadas (8,5% e 7,5%, respetivamente,
em margo de 2022). Esta situagao deve-se em grande parte a uma série de desequilibrios gerados pela pandemia. Em particular, a
reabertura da economia em 2021, associada a uma procura relativamente robusta gragas ao apoio das politicas econémicas, deparou-
se com uma oferta enfraquecida pelas perturbacdes associadas a COVID. Embora este desequilibrio entre a oferta e a procura deva
estar a diminuir gracas a melhoria do contexto sanitdrio, a verdade é que ja se prolonga ha mais tempo do que o esperado. Além disso,
0s novos encerramentos na China face a surtos recentes podem aumentar a tensdo nas cadeias de abastecimento globais, afetando a
oferta.

Para esta situacdo de inflacdo elevada tém também contribuido os aumentos acentuados dos precos da energia nos mercados globais,
desde 2021, para os quais contribuiram fatores como as baixas reservas de gas na Europa, com a Russia a reduzir o seu abastecimento
no mercado spot de gas e com o aumento das importagdes de energia na China devido a problemas nas suas minas de carvao, e que
foram exacerbados este ano pela guerra na Ucrania. Os mercados de futuros antecipam que a pressao sobre os precos da energia sera
de longa duragao.

Salarios e inflagao: uma relacédo bidirecional

Com estas recentes taxas de inflacdo elevadas e com a perspetiva de alguma continuidade ao longo do ano 2022, uma das preocu-
pagdes atuais reside nos temidos «efeitos de segunda ordem». Ou seja, os trabalhadores exigem salarios mais elevados para poderem
manter o seu poder de compra (face a aumentos de pregos passados e/ou futuros). No atual contexto de escassez da oferta e aumento
dos custos logisticos e energéticos, estes aumentos salariais reforcam a pressao sobre as margens comerciais ja em retracao. Desta
forma, as empresas poderiam acabar por aumentar os precos, o que, por sua vez, levaria a novas exigéncias salariais, desencadeando
uma «espiral salarios-precos», como a que ocorreu nos anos 70 nos EUA.

Nesta relagao bidirecional entre salarios e precos, um dos elementos-chave é a expectativa da inflagdo, uma vez que a evolugdo espe-
rada dos precos no futuro alimenta as exeigéncias salariais. E por isso que os bancos centrais Ihes prestam muita atencao e asseguram
que estao sustentados (ou estaveis) em valores préximos da meta de inflagao.

O que aconteceu com as expectativas de inflacdo nos ultimos meses? As expetativas de inflacdo a prazo muito longo baseado em instru-
mentos financeiros aumentaram, tanto na zona Euro como nos EUA, mas dentro de um intervalo ainda razoavel. Nos
EUA, as expectativas a um prazo mais longo (de cinco anos em cinco anos) passaram de cerca de 2% em dezembro de 2019 (pré-pandemia)
para niveis em torno dos 2,7% no final de abril de 2022. Na zona euro, 0 aumento tem sido superior, de 1,3% para 2,4% no mesmo periodo.
Contudo, embora tenham aumentado, tém estado relativamente estaveis (ver o painel do lado esquerdo do primeiro gréfico).

EUA e Zona Euro: expectativas de inflagao EUA: expectativas de inflacao do consumidor
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Zona Euro 5A Zona Euro 5A5A Consumidores 1A (Fed de Nova lorque) Consumidores 1A
e EUASA  eesseeces EUA 5A5A e Consumidores 3A (Fed de Nova lorque) (Universidade de Michigan)
Nota: Expectativas baseadas em instrumentos financeiros a 5 anos (5A) e 5 anos dentro de 5 anos (5A5A). Notas: Expectativas baseadas em inquéritos aos consumidores. O que esperam em 1 ano (1A) e 0 que
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg. esperam em 3 anos (3A).

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Fed e da Universidade de Michigan, via Refinitiv.
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No entanto, as expectativas baseadas em inquéritos aos consumidores (muito relevantes na questao relacionada com espirais salarios-
pregos) aumentaram ainda mais substancialmente a curto prazo (o que se considera 1 ano) do que a médio prazo (o que se considera
em 3 anos), o que proporciona alguma tranquilidade (pelo menos por enquanto). Especificamente, no caso dos EUA, onde sao realiza-
dos inquéritos aos consumidores nestes dois intervalos de tempo, verificdmos como no final de 2019, para o periodo de 1 ano e de 3
anos ambas as respostas eram cerca de 2,5%, enquanto hoje, para o periodo de 1 ano, as expectativas sao ligeiramente superiores a
6,5%, em comparag¢ao com pouco mais de 3,5% para 3 anos (ver painel do lado direito do primeiro gréfico). Na Zona Euro, os inquéritos
aos consumidores da Comissao Europeia consideram apenas o periodo a 1 ano e, neste caso, o valor médio subiu de 4,5% no 4T de 2019
para valores proximos de 9% no 1T de 2022. Este aumento das expectativas a curto prazo deve-se ao facto de estarem associados mais
diretamente aos atuais acontecimentos (por exemplo, estrangulamentos ou a crise da Ucrania). Por outro lado, as expectativas a médio
prazo tendem a estar mais diretamente associadas a credibilidade dos bancos centrais e a sua capacidade de cumprir os seus objetivos.

Salarios e inflagao: elementos a mais e a menos

Os recentes desenvolvimentos e expectativas de inflagao ndo sao os Unicos elementos a considerar ao analisar os atuais riscos de efeitos
de segunda ordem. Outros fatores desempenham também um papel importante. Primeiro, nas tltimas décadas, a relacdo entre salérios
nominais e precos (ou expectativas de precos) enfraqueceu devido a fendmenos como a globalizacéo, a tecnologia e uma diminuicao do
peso dos trabalhadores em setores com uma presenca sindical . . .
mais forte, que diminuiram o poder de negociacio dos trabalhado-  EU: crescimento salarial nominal versus
res (ver segundo gréfico). Além disso, o abrandamento da produti- inflagdo

vidade laboral nos paises avan¢ados também tem vindo a explicar 11

o enfraquecimento da relagdo saldrios-precos ha ja algum tempo. E, 10

Alguns destes elementos, tais como um abrandamento no proces- § &

so de globalizacao (ou mesmo uma certa inversao) ou umaumento 2 5 . o

do peso dos sindicatos num pais como os EUA podem voltar a for- E’ ; o

talecer a relagao saldrios-precos. Outros, como 0s novos desenvol- g 5 e Yoaasl

vimentos tecnoldgicos no ambito da Revolucdo Industrial 4.0, con- ¢ 4 w & TP ol

tinuardo a pesar no seu enfraquecimento. ,—% 3 W

Por outro lado, é importante diferenciar entre o que esta a aconte- £ ? ]

cer na Europa e o que estd a acontecer nos EUA. O facto é queos £ o . . . . . . . . . )
maiores aumentos salariais nominais até a data nos paisesavanga- 5 -1

dos tém estado em grande parte limitados aos EUA. Na Zona Euro, 30 <10 10 30 50 70 90 110 130 150 170
0s custos salariais por hora no 4T 2021 aumentaram 1,9% em ter- Inflagéo geral (1 trimestre antes) (%)
mos homdlogos (na UE praticamente nao ultrapassaram os 2% e 1960-2006 © 20072019 2021

em Portugal aumentaram 1.9% no ano de 2021), e as mais recen-  Notas: Dados trimestrais. Dados histdricos de saldrios nominais a partir de compensagdo de trabalhadores e
tes negociages coletivas de saldrios 3o revelam aumentos subs- (4t et i e oot b e,
tanciais (por exemplo, em Portugal 0 aumento dos saldrios da  Aslinhas correspondem com a relagdo linear de ambas as varidveis nos distintos periodos temporais.
Administragéo Pl.'lbﬁca, que funciona como referéncia em muitos Fonte: BPI Research, a partir de dados da BLS e da BEA, via Refinitiv.

setores, foi fixado em 0,9%). Por outro lado, nos EUA os salarios

aumentaram 5,6% em termos homélogos em marco de 2022, de acordo com o inquérito a estabelecimentos comerciais do Gabinete
de Estatistica sobre o Trabalho dos EUA (BLS). Estas diferencas refletem o facto de o mercado de trabalho nos EUA se encontrar sob
tensao perante a rigidez na oferta laboral verificada nos ultimos meses, um fenémeno pouco frequente num mercado tao eficiente

como o norte americano e algo que nao ocorreu na maioria dos paises europeus.’

Contudo, mesmo no caso norte americano os nimeros devem ser analisados com precaucao. Alguns dos inquéritos salariais sao fortemente
afetados quando ocorrem entradas (e saidas) significativas de trabalhadores, algo comum durante a pandemia. Para evitar esta variabilida-
de, a prépria BLS elabora ha ja alguns anos um indice dos custos do emprego que mantém a composicao da forca laboral constante, forne-
cendo assim uma imagem mais fidvel da evolucéo salarial. De acordo com este indice, embora a taxa de crescimento desta medida salarial
tenha aumentado, encontra-se agora mais contida do que outros indicadores salariais, situando-se em cerca de 4% no final de 2021.

Apesar dos aumentos mais recentes, em termos reais, a remuneragao dos trabalhadores americanos permanece abaixo dos niveis pré-
COVID e é cerca de 3% mais baixa do que teria sido se se tivesse mantido a tendéncia de crescimento anterior a pandemia. De igual
modo, desde a década de 80, os salarios reais dos trabalhadores americanos nos escalées de rendimento baixo e médio inferior, pouco
aumentaram.? De facto, também nos Gltimos anos, as melhorias salariais em termos reais para muitos trabalhadores na Europa, como
em Italia, Espanha ou Portugal, tém sido nulas.?

Em suma, num contexto em que as empresas estao a sofrer com a diminuicao das margens devido ao choque energético e as pertur-
bacgdes nas cadeias de abastecimento globais, e em que os trabalhadores tém sido afetados pelos aumentos recentes nas taxas de
inflacdo, bem como por fenémenos mais estruturais que moderaram as suas melhorias salariais nos Gltimos anos, é necessario alcancar
um pacto equilibrado relativamente aos rendimentos. No entanto, ndo sera facil harmonizar as preferéncias de todas as partes interes-
sadas, visto que ainda estamos longe de recuperar a normalidade apés a acumulagdo de choques dos ultimos dois anos.

1. Ver o Focus «A grande rentncia: uma mudanca de paradigma no mercado de trabalho americano?» no IM02/2022.

2.Ver Donovan, S. A. e Bradley, D. H. (2019). «<Real Wage Trends, 1979-2018». Washington DC: Congressional Research Service.

3.No caso de Itdlia e Espanha, os salarios reais diminuiram entre 2000 e 2020 (de acordo com dados da OCDE): https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=AV_
AN_WAGE&lang=en).
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A evolucao salarial: mais uma preocupacao para o BCE?

As dinamicas salariais sao uma varidvel muito importante para a politica monetaria do BCE. Ndo é por acaso que o mandato do
BCE é assegurar a estabilidade dos precos e os salarios sdo um fator fundamental da inflagédo: a médio prazo, os salarios afetam a
evolugdo dos precos, tanto do lado da oferta (dado que salarios mais elevados aumentam os custos dos bens e servi¢os) como do
lado da procura (dado que salarios mais elevados aumentam a procura de bens e servicos e, consequentemente, o seu preco).

No atual contexto de inflagéo elevada devido ao aumento dos precos da energia, uma das grandes questdes é se 0 aumento dos
precos sera repercutido nos salérios. Os aumentos salariais pouco sustentaveis poderiam alimentar a inflacdo, o que constituiria
uma fonte adicional de preocupacao para o BCE. A priori, os efeitos de segunda ordem (transmissao da inflacdo aos aumentos
salariais) sdo menos provaveis num contexto de inflacao provocada por um choque energético num mundo globalizado como o
nosso, porque reduz as margens empresariais e as empresas sao menos capazes de aumentar os precos e saldrios. Isto levanta a
questdo de como a dinamica salarial se comporta na zona euro e como podera evoluir no futuro.

Os salarios, por enquanto, estao contidos

A evolucao dos salarios na zona euro é um pouco mais dificil de acompanhar do que em outras economias avangadas. O principal
problema que enfrentamos é o atraso na publicagdo dos dados. Enquanto nos EUA, por exemplo, a evolugao dos salarios por hora
é publicada mensalmente na primeira sexta-feira do més seguinte ao que se refere, na zona euro o indicador trimestral dos cus-
tos da mao de obra do Eurostat é publicado dois meses e meio
ap6s o final do trimestre. Assim, & data de publicacio deste Zona Euro: evolugdo dos saldrios e custos
artigo, o ultimo dado disponivel desta série é o do 4T 2021.! da mdo de obra
Variagéo homéloga (%)

Com isto em mente, podemos observar no primeiro grafico
que o crescimento homoélogo dos saldrios no 4T 2021 foi de
1,6%. Trata-se de um nivel contido; como referéncia, Phillip 5
Lane, o economista principal do BCE, argumentou que um i
crescimento salarial de 3,0% é consistente com uma taxa de \ n
inflacdo a médio prazo de 2,0%, o objetivo do BCE.? Este menor 3 \ ,
dinamismo nos salarios em comparacao com o dos EUA (+5,6% NN W 4\\_A - A ’MW‘
em termos homologos em marco) deve-se, entre outros fato- V r\ ly‘.,‘v./ :
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6

res, aos mecanismos de preservacao dos postos de trabalho
implementados durante a pandemia na zona euro (como, por o s s s e sy
exemplo, o layoff simplificado em Portugal). Embora estas

medidas fossem muito positivas para manter o emprego e evi- LRRRR 8
tar reducoes drasticas no rendimento das familias, ndo permi- =~~~ h
tiram aos trabalhadores, na altura da reabertura, usufruir dos

aumentos salariais que normalmente acompanham as mudan- Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE e do Eurostat.
cas de trabalho.?
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Salérios negociados e Custos da mao de obra

A elevada inflacao e a reduzida taxa de desemprego podem fazer subir os salarios

Os saldrios ainda estdo em niveis contidos, mas como irdo evoluir no futuro? Para responder a esta pergunta, analisamos a sua
relacao com os principais fatores que os determinam: a taxa de desemprego, as expectativas de inflacdo e a inflacdo passada.*

0 aumento da inflagdo verificado desde o final de 2021 e 0 aumento das expectativas de inflacdo a médio prazo poderiam con-
tribuir para uma evolucao salarial mais dindmica nos préximos trimestres (note-se que a transmissdo do aumento dos precos aos
saldrios nao é imediata, visto que existe um periodo de ajustamento).

1. Outra questao relevante a considerar é a heterogeneidade entre paises, visto que o mercado de trabalho na UE ndo estd tdo integrado como o dos EUA e existem
diferencas acentuadas entre paises, tanto na evolucdo da taxa de desemprego como na dos saldrios.

2. Neste sentido, o BCE tem vindo a assegurar desde julho do ano passado que nao aumentara as taxas de juro até que nao projete uma inflacado de 2% no ultimo ano
do seu horizonte de projecdes, atualmente 2024. Ainda que por pouco, de momento nao é este o caso, pois a institui¢ao coloca a inflagdo em 1,9% em 2024.

3. A OCDE quantifica os aumentos salariais dos trabalhadores dos EUA que mudaram de emprego como sendo quatro vezes superiores aos dos trabalhadores que
permaneceram nos seus postos de trabalho. Ver Causa, O. et al.(2021). «Labour market transitions across OECD countries: Stylised facts». OECD Economics Department
Working Papers, n.° 1692, OECD Publishing, Paris.

4. Existem muitos outros elementos que determinam os saldrios, tais como a globaliza¢ao ou o desenho institucional, mas para os proximos célculos centrar-nos-e-
mos nos mais classicos, conforme o FMI. Ver «Chapter 2: Recent Wage Dynamics in Advanced Economies: Drivers and Implications», World Economic Outlook,
outubro de 2017.
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As perspetivas de inflagdo também representam um risco ascendente para os salarios: prevemos que a inflacdo permaneca ele-
vada na zona euro nos trimestres centrais do ano, embora deva ser abrandar gradualmente (mesmo num cendrio em que os
precos da energia se mantém nos niveis atuais, a taxa de inflacdo homoéloga acabaria por cair devido a efeitos de base). Segundo
a relagdo historica entre a inflagdo e os saldrios, se a inflacio média em 2021 e 2022 fosse de cerca de 4,7% (a média consistente
com as nossas previsoes atuais de inflacao), isto implicaria um crescimento salarial em termos homélogos de 0,54 p.p. mais ele-
vado em 2023 em compara¢do com o que observariamos com uma inflacdo média de 2% entre 2021 e 2022. Além disso, se par-
tirmos do principio de que esta inflagdo mais elevada desincentiva as expectativas de inflacdo a médio prazo, aumentando-as
em, digamos, 1,5 p.p. para 3,5%, o crescimento salarial em

2023 seria 0,42 p.p mais elevado em relacao as expectativas  zonq Euro: contribuicées para o aumento
devidamente fixadas em 2%. Somando ambos os efeitos, 0s  do crescimento salarial em 2023 *

aumentos salariais em 2023 seriam cerca de 1 p.p. mais eleva-  (p.p.)

dos do que numa situacao de inflacdo controlada e expectati-

06
vas fixadas em 2%.

05
Por sua vez, a taxa de desemprego pode exercer maior pressao

04

sobre os salarios, dado que se encontra em niveis historica-
mente baixos (6,8% em fevereiro de 2022, ou seja, 2,6 p.p. 03
abaixo da sua média histdrica) gracas a rapida recuperagao do
mercado de trabalho.” No entanto, a evolucdo do mercado de
trabalho na zona euro em 2022 é incerta e dependerd em 0!
grande medida da duragao da guerra na Ucrania e do impacto . . . .

0.2

econdmico das san¢des, especialmente nas economias mais Inflacéo passada Expectativas de inflacao  Taxa de desemprego

dependentes do géS russo (como a Alemanha €, ém menor Notas: * Estimamos um modelo de regressdo multipla onde a varidvel dependente é a evolugdo salarial

medida. a Itélia) e as varidveis explicativas sdo a produtividade laboral, a inflagdo passada, as expectativas de inflagdo e
p o

ataxa de desemprego. Calculdmos o efeito de uma inflagdo em 4,7% em média entre 2021 e 2022 ao
invés de 2%, de um desajustamento das expectativas de inflagdo a médio prazo para 3,5% em vez

Em suma, Segundo os dados disponfveisl as dindmicas salariais  de2% edeuma taxa de desemprego em 2022 de 6,59 em vez da média de 2021 (7,7%).
. . . L. Fonte: BPI Research, a partir dos dados do CaixaBank.

nao eram, no final de 2021, um motivo adicional de preocupa-

cdo para o BCE, dado que eram claramente inferiores a 3%. De

facto, a evolucéo contida dos salarios no ultimo ano é uma das razoes pelas quais o BCE ndo aumentou as taxas, apesar da infla-
cao elevada; na verdade, as projecoes de inflagdo a médio prazo tém sido, até agora, inferiores a 2,0%. No entanto, o cenario esta
a mudar. Por um lado, o BCE fez recentemente uma reviravolta na sua comunicagdo e salientou que as expectativas de inflacao ja
estao acima dos 2%, pelo que é provavel que aumente as taxas ja este ano para evitar que as expectativas deixem de estar anco-
radas.. Por outro lado, os aumentos salariais que provavelmente observaremos (dada a elevada inflagao e a taxa de desemprego
em niveis historicamente baixos) deverao levar a uma inflacdo a médio prazo préxima dos 2%, permitindo ao BCE aumentar
gradualmente as taxas de juro. Assim, parece provavel que as compras liquidas de ativos terminem no 3T e a primeira subida das
taxas de juro aconteca ja em 2022. Esta alteragao de politica e subsequentes aumentos de taxas deverao evitar que as elevadas
taxas de inflacdo atuais se tornem crénicas, tanto através das expectativas de inflagdo como de dinamicas salariais insustentaveis.

5. Se a taxa de desemprego continuasse a sua tendéncia descendente em 2022 e a média do ano se situasse em 6,5%, segundo as nossas estimativas, o crescimento
salarial em termos homélogos seria 0,21 p. p. mais elevado em 2023 do que o que observariamos com uma taxa de desemprego como a de 2021 (7,7%).
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Dinamicas salariais em Espanha: o que nos diz o indicador de salarios
do BPI Research?

No atual contexto de pressdes inflacionistas elevadas, existem  Espanha: indicador de saldrios do BPI Research
preocupacdes de que os efeitos de segunda ordem possam levara  Variacdo homéloga (%)

um ciclo de saldrios-precos que se auto-alimentem. Para analisar a 40
evolugdo dos saldrios em Espanha, o BPI Research desenvolveu um 35

indicador em tempo real com base nos recibos de ordenados liqui- e 1
q 0 q 25

dados nas contas do CaixaBank.! Este indicador fornece informa- 0 22

¢ao altamente atualizada das dinamicas salariais e com um elevado s A [

nivel de granularidade a nivel geografico e setorial. E, portanto, um 10 — - v WA~ AN

indicador que fornece informacdes Uteis até agora nao disponiveis 05 —

e que pode complementar outras fontes de dados de receitas sala- 00—
N N PN~ 00 00 0 0 Ov Ov O O © © © O — — — — O

N S S i i <oA= M = AR NN NN NN

riais. P P A AM2ITR2ITNDAITIAD SR

O O O — O O O  — O O O — O o0 O — O O O — O

L . . R Notas: O indicador de saldrios do BPI Research corresponde a mediana da variagdo homéloga
O indicador de receitas salariais do BPI Research corresponde d da folha de pagamento mensal, calculada cliente a cliente. Todos os clientes com folha de
di d iacio h 51 d ibo d | pagamento presente no més anterior sGo considerados como critério de estabilizacdo. Dados
Mmediana da varlacad homologa do recibo de pagamento mensal, em termos nominais (ndo deflacionado). O indicador corresponde a média mével a 2 meses.
calculada numa base totalmente anénima. Esta folha de pagamen-  Fonte: 87 Research, a parti de dados internos do CaaBank
to mensal corresponde as receitas salariais liquidas recebidas

durante o més.234

De acordo com este indicador interno, em marco de 2022 os saldrios em Espanha aumentaram 2,2% em termos homdlogos, um
aumento semelhante ao registado antes da pandemia (+2,1%

Espanha: varia¢do homéloga da folha em termos homdélogos em média em 2018 e 2019) e superior
de pagamentos mensal ao de 2020 e 2021 (ver primeiro grafico). Assim, desde o verao
Proporcdo (%) passado, os recibos de pagamento dos trabalhadores mostram
100 uma tendéncia progressiva de melhoria, com crescimentos
£ moderados, deixando para tras as contencoes vividas durante
ig a pandemia.
60 14,1 . . ~ .
so U e Y = Qmalmedlda complementar.para analisar a evolucao dos‘ sala-
0 — " 1 — 195 ___ rios é a percentagem de recibos de pagamento que registam
30 aumentos e diminuicoes (ver segundo grafico). Este «termo-
2 metro dos saldrios» mostra que a proporcao de trabalhadores
10 cujas folhas de pagamento aumentaram mais de 3% em margo
° 2019 2020 2021 Marco2022 de 2022 (45,3% do total) era mais baixa do que antes da pande-
B <-05% Sem variagao (+/-0,5%) 0,5%-3% 3%66% [ >6% mia (48,6%). Olhando para a percentagem de trabalhadores

Notas: A variacdo homdloga da folha de pagamento mensal é calculada cliente a cliente e, portanto, que registaram aumentos salariais superiores a 0,5%, a propor-

exige que o cliente esteja a trabalhar no mesmo més do ano anterior. Todos os clientes com saldrio 5 ) iz :
presente no més anterior sdo considerados como critério de estabilizacdo. Dados em termos nominais ¢ao €m marco de 2022 (5 9’8 % ) €ra Ja um pouco mais elevada

(ndo deflacionado). do que em 2019 (59,1%).

Fonte: BPI Research, a partir de dados internos do CaixaBank.

Dinamicas salariais por setores e regioes

As dindmicas salariais ndo sao homogéneas se distinguirmos pelo tipo de empregador (em particular entre o setor publico e o
privado). As folhas de pagamento dos assalariados do setor publico avangaram 2,4% em termos homdlogos em marco de 2022,

1. Este indicador faz parte de um conjunto de indicadores para o acompanhamento da economia em tempo real, a publicar.

2. As folhas de pagamento sdo identificadas como um tipo especifico de transferéncia dentro dos movimentos bancarios dos clientes do CaixaBank (totalmente ané-
nimos) e sdo em termos nominais (ndo deflacionados). Todos os clientes com folha de pagamento presente no més anterior sao considerados como critério de estabi-
lizagéo. O indicador corresponde a média mével a dois meses. Para mais detalhe, ver a nota metodoldgica, a publicar.

3. A distribuicao de folhas de pagamento é muito semelhante a distribuicao salarial observada no inquérito de estrutura salarial para 2018 (ultimo ano com microda-
dos disponiveis do inquérito), tal como discutido em Aspachs, O., Durante, R., Graziano, A., Mestres J., Reynal-Querol, M. et al. (2021). «Tracking the impact of COVID-19
on economic inequality at high frequency». PLOS ONE 16(3): €0249121. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0249121.

4. Um indicador semelhante é o Wage Growth Tracker da Fed de Atlanta. Este indicador mede o crescimento salarial nominal dos trabalhadores observado com 12
meses de intervalo, a partir dos dados da Current Population Survey (CPS) https://www.atlantafed.org./chcs/wage-growth-tracker.
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Espanha: evolugao salarial em diferentes
setores de producdo
Variagéo homdloga (%)
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Agricultura Construcao Industria Servicos ndo Servicos

turisticos turisticos
Margo 2022 A Pandemia (margo 2020-dezembro 2021) Pré-pandemia (2018-2019)

Notas: O indicador de saldrios do BPI Research corresponde a mediana da variagdo homéloga
da folha de pagamento mensal, calculada cliente a cliente. Os setores de atividade sGo definidos
a partir dos setores CNAE: Agricultura (seccao CNAE A), Industria (B-E), Construgdo (F), Servicos
turisticos (CNAE a dois digitos 49-51, 55, 56, 77, 79, 90, 91, 93), Servicos ndo turisticos (seccoes G
aJel aU, excluindo os incluidos nos servigos turisticos). As atividades financeiras e de seguros
(seccdo K) estao excluidas devido a falta de representatividade da amostra de dados internos

do CaixaBank para este setor. O indicador corresponde a média mével a 2 meses.

Fonte: BPI Research, a partir de dados internos do CaixaBank.

restricoes a atividade.

Por comunidades auténomas (C.A.), em margo de 2022 foram
observados aumentos dos salarios entre 1,9% e 2,4% em ter-
mos homdlogos na maioria das comunidades (ver quarto
grafico). Além disso, em todas as C.A. o crescimento salarial
foi mais dinamico do que durante a pandemia. Contudo, exis-
tem diferencas acentuadas entre regides, com as Asturias
(1,6% em termos homdlogos), Cantabria (1,8%) e Castilla-La
Mancha (1,8%) a registarem os menores aumentos dos sala-
rios. A Catalunha e a Comunidade Valenciana registaram
aumentos salariais mais elevados (2,4% e 2,5%, respetiva-
mente), uma dinamica consistente, dado que precisamente
estas comunidades mostram um grau de recuperagao da sua
atividade econémica acima da média nacional.

Em conclusao, por enquanto nao se observam fortes pres-
soes salariais em Espanha, nem em geral, nem diferenciando
por setores ou regides. No entanto, as pressoes inflacionistas
e o impacto desigual da guerra na Ucrania entre setores de
atividade poderao alterar esta situacao nos préximos
meses.> O BPI Research analisara a evolucéo salarial més a
més para mostrar o que esta a acontecer no mercado de tra-
balho espanhol.

IM

um pouco abaixo do progresso registado antes da pandemia
(2,8% em 2018-2019), mas ligeiramente superior ao progresso
dos salarios no setor privado. Para estes Ultimos, o crescimen-
to das folhas de pagamento atingiu 2,1% em termos homolo-
gos em marco de 2022, ja acima do ritmo médio em 2018-2019
(1,7%).

As dinamicas salariais também diferem segundo o setor eco-
nédmico. Os salarios avancaram 2,4% em termos homologos
em margo nos servicos ndo turisticos e 2,1% na inddustria,
enquanto recuaram na construc¢ao (0,7%) ou na agricultura
(0,7%) (ver terceiro grafico). Podemos concluir que, em todos
estes setores, os saldrios estao a recuperar algum dinamismo
apo6s os anos de pandemia, com aumentos salariais bastante
semelhantes aos de 2018-2019. Em contraste, para o setor dos
servigos turisticos, que inclui o comércio e a hotelaria, as
folhas de pagamento aumentaram 3,6% em termos homolo-
gos em marco de 2022, um ritmo mais rdpido do que em
2018-2019, refletindo a recuperacdo do setor apds os dois
anos de pandemia em que foram duramente atingidos por

Espanha: evolugao salarial por comunidade autéonoma
Variagéo homdloga (%)

4

Margo 2022 4 Pandemia (2018-2019) Pandemia (margo 2020-dezembro 2021)
Notas: O indicador de saldrios do BPI Research corresponde a mediana da variacdo homdloga da folha
de pagamento mensal, calculada cliente a cliente. Todos os clientes com folha de pagamento presente
no més anterior sGo considerados como critério de estabilizacdo. Dados em termos nominais (nGo
deflacionado). O indicador corresponde a média mével a 2 meses.

Fonte: BP| Research, a partir de dados internos do CaixaBank.

5. Ver o Focus «Que setores sdo mais afetados peloconflito na Ucrania?» na IM04/2022.
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