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EDITORIAL IM

Portugal: Existem almofadas, mas as nuvens adensam-se

Este més revimos o cenario para a economia portuguesa. Foi uma revisao substancial, melhorando a perspeti-
va de 2022 ainda que com tendéncia decrescente, a prazo. De facto, ha que reconhecer o crescimento muito
expressivo dos ultimos trimestres, sobretudo o primeiro trimestre de 2022 que nos surpreendeu; ou a melhoria
sistematica do mercado de trabalho, onde a taxa de desemprego ronda valores minimos dos ultimos 20 anos.
Todavia, os riscos sdo também expressivos e os desafios tém vindo a intensificar-se, levando-nos a alertar que
esta é uma revisdao em alta...mas de mais para menos.

No que respeita a atividade, esperamos agora que o PIB cres¢a 6,6% em 2022, incorporando o resultado do
primeiro trimestre (+2,6% trimestral) e um crescimento muito ligeiro até final do ano. Repare-se que com esta
base de partida, caso a economia estagne entre abril e dezembro, o PIB anual ainda rondaria os 6,3%. Ora,
atendendo as varias almofadas que existem, ndo parece previsivel uma tdo fraca performance. Em primeiro
lugar, as poupancgas acumuladas nestes ultimos dois anos, em que a pandemia condicionou a atividade e poli-
ticas econdmicas favoraveis suportaram o trabalho e os rendimentos. Estimamos que no final de 2021 repre-
sentariam cerca de 2,5% do PIB. Dado o expressivo aumento do consumo de bens duradouros nos primeiros
meses do ano, é possivel que se tenha reduzido, devendo ainda assim manter-se significativa. Em segundo
lugar, o comportamento muito favoravel do mercado de trabalho. Recordamos que o nimero de pessoas
empregadas ja ultrapassou os niveis anteriores a pandemia e a taxa de desemprego é inferior a 6%, mantendo
niveis minimos desde 2002 nestes primeiros meses do ano. Outra almofada importante é a retoma do turismo.
Efetivamente abril marcou o primeiro més em que o nimero de turistas excedeu os niveis anteriores a pande-
mia. Mas no acumulado de 12 meses, ha ainda muito por recuperar, cerca de 25%. Mantendo-se a tendéncia
positiva, esta recuperacao trara estimulo acrescido a economia. Apoiando esta perspetiva, note-se que alguns
inquéritos relativos as inten¢des de viagem nos principais mercados emissores de turistas para o mercado
portugués fazem antever fortes meses de verdo para o setor.

Outros fatores justificam otimismo na avaliacdo de perspetivas. Por exemplo, fatores mais estruturais e menos
visiveis. Como a evolucdo das exportacdes de mercadorias, que no primeiro trimestre deste ano superaram, em
volume (portanto, excluindo efeitos do aumento de precos na analise) os niveis pré-pandemia. Acresce que,
pelo menos nos ultimos 5 anos tem-se registado aumento de quota de mercado, ou seja, as exportacoes de
bens crescem acima da procura nos mercados de destino, sinalizando aumento de competitividade. Noutra
perspetiva, apesar do fim das moratérias em final de 2021, ndo se observam sinais de aumento de incumpri-
mento. Recordo que as moratdrias possibilitaram o deferimento de pagamentos dos encargos com a divida
sem que isso originasse incumprimento contratual, e chegaram a abranger mais de 30% do crédito a empre-
sas. Este é um sinal de robustez do setor empresarial, ainda que possa haver casos pontuais de setores e empre-
sas mais afetados pela pandemia, com efeitos que ainda podem vir a surgir, mas que deverao ter expressao
limitada. Acresce ainda referir os fundos comunitarios, ainda que a sua execucdo possa ser dificultada por
constrangimentos atuais, relativos ao encarecimento de materiais e escassez de mao de obra. Todavia, estes
somam valores muito expressivos, devendo impulsionar o crescimento nos préximos anos.

Apesar destas almofadas, os desafios sdo enormes, somando-se aumento das taxas de juro, inflagdo muito
elevada (8% em maio) e perspetiva de arrefecimento da procura externa, entre outros fatores, devido a guerra
na Ucrania. Em particular, o aumento das taxas de juro devera pesar significativamente, a prazo, dado que a
economia portuguesa permanece muito endividada. Apesar da desalavancagem registada no setor privado, o
facto de cerca de 90% do crédito a particulares permanecer indexado a taxa de juro varidvel, dependendo da
evolucao das taxas Euribor, sugere que as familias sentirdo, a prazo, aumento da parcela dos encargos com a
divida, absorvendo uma maior fatia do seu rendimento. No setor publico, ainda que partindo de uma base
muito baixa (os juros da divida publica pesaram em 2021 2,4% do PIB que compara com 5% do PIB em 2012-
14), 0 aumento desta parcela ird condicionar também a politica orcamental no futuro, dada a necessidade de
consolidacao e reducao da divida publica, que permanece acima dos niveis pré-pandemia (127% do PIB em
2021).

Enfim, existem de facto algumas almofadas que permitem sustentar a hipétese de crescimento acima de 6%
este ano, sendo inevitavel, contudo, um abrandamento em 2023. Por ora, as nossas previsdes foram alteradas
para 2%, com riscos (ainda) balanceados. Mas as nuvens adensam-se no horizonte.

Paula Carvalho
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MAIO 2022

7 Os talibas reintroduzem a obrigatoriedade do véu
islamico para as mulheres.
22-26 Férum Econémico Mundial em Davos.
25 Novo tiroteio em massa numa escola priméria nos
EUA.

MARCO 2022

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

1 Sexta vaga de COVID em Espanha.
23 Uma delegacao taliba inicia conversagbes com as
poténcias europeias e os EUA em Oslo.
24 0O telescopio James Webb chega ao seu destino final
para estudar a origem do universo.

Agenda

IM

ABRIL 2022

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

24 Emmanuel Macron é reeleito presidente de Franca.

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

24 Invasao russa da Ucrania.

Inicio das san¢des internacionais impostas a Russia.

3 A Comissao Europeia autoriza o desembolso de 10.000
milhdes de euros do NGEU a Espanha.
8 Atensdo na crise da Ucrania esta a aumentar.
28 Atinge-se um acordo na reforma laboral em Espanha.

JUNHO 2022 JULHO 2022

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (maio).
8 Portugal: volume de negdcios na industria (abril).
9 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
10 Espanha: rating Fitch.
14-15 Comité de Operagoes 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 habitacao (1T).
23-24 Conselho Europeu.
24 Espanha: contas nacionais trimestrais (1T).
Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (1T).
Portugal: taxa de poupanca das familias (1T).
29 Espanha: previsao do IPC (junho).
Portugal: emprego e desemprego (maio).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Portugal: atividade turistica (maio).
Portugal: taxa de incumprimento (1T).
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1 Portugal: producao industrial (maio).
4 Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
5 Portugal: crédito de nova concesséo (maio).
11 Espanha: contas financeiras (1T).
Portugal: comércio internacional (maio).
15 China: PIB (2T).
21 Conselho do Banco Central Europeu.
Portugal: crédito ao setor privado nao financeiro (maio).
26 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(maio).
26-27 Comité de Mercado Aberto da Fed.
28 Espanha: inquérito de populagéo ativa (2T).
Zona euro: indice de sentimento econémico (julho).
EUA: PIB (2T).
29 Espanha: crescimento do PIB (2T).
Espanha: crescimento do IPC (julho).
Espanha: execucdo do orcamento de Estado (junho).
Portugal: crescimento do PIB (2T).
Zona euro: PIB (2T).
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PONTOS CHAVE DO MES

IM

Tempos de mudanca para a politica econémica

0 cendrio econémico global continua a enfrentar os efeitos
de um triplo «choque» na oferta mundial (estrangulamen-
tos, danos da guerra e politica Covid-zero) que mantém os
precos das matérias-primas pressionados, deteriora a con-
fianca dos agentes econdmicos e desencadeou sinais de
alerta nos mercados financeiros com um aumento da vola-
tilidade e fortes correcdes nas cotacdes. Apesar de tudo
isto e da escassa informacao publicada no segundo trimes-
tre, parece que a atividade se mantém em territério positi-
vo gragas ao bom desempenho do sector dos servicos, a
solidez que o mercado de trabalho continua a mostrar num
bom numero de paises e ao excesso de poupanca acumu-
lada nos ultimos dois anos. A incerteza continua a pesar no
clima dos investidores e dos consumidores, mas o ciclo de
atividade mostra uma elevada resiliéncia, embora haja
muito jogo para jogar antes do final do ano.

Neste contexto, os bancos centrais estdo ja a acelerar o
endurecimento das condi¢des financeiras, tentando elimi-
nar as pressoes do lado da procura, pelo menos enquanto
a oferta se mantiver sujeita a todo o tipo de obstaculos. As
subidas das taxas de juro tém sido generalizadas (com
exce¢des como o caso do Japao), tentando minimizar o ris-
co de efeitos de segunda ordem que se intensificam com a
aproximacao das leituras da inflacao subjacente aos 5% e,
mesmo acima, no caso dos EUA. Nao é facil antecipar o
comportamento da dinamica dos precos num cendrio tao
atipico, com tantos «choques» a interagir ao mesmo tem-
po. O arrefecimento da atividade e os efeitos de base sobre
0s precos esperados até ao final deste ano podem reduzir
significativamente o fosso para as metas dos bancos cen-
trais. Mas provavelmente nao serd suficiente e, em todo o
€aso, o risco é assimétrico, uma vez que nao sera facil distri-
buir equitativamente entre os agentes (politica de rendi-
mentos) uma deterioragao tao marcada do rendimento
disponivel como o que ja estd a ocorrer.

Por conseguinte, a elevada incerteza que continua a carac-
terizar o cendrio econémico afetara especialmente a politi-
ca monetdria, que tanto pode passar como ficar aquém
quando se trata de abordar um contexto tdao complexo,
sobretudo tendo em conta os desfasamentos com que
atua. No entanto, é evidente que, a curto prazo, nao é facil
para a politica monetaria restabelecer o equilibrio entre a
oferta e a procura. Em todo o caso, a mudanga monetdria
que se tem verificado desde o inicio do ano foi essencial
para manter as expectativas de precos dos agentes ancora-
das, num contexto de continuas surpresas negativas na
inflacdo. Neste contexto, a principal novidade das ultimas
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semanas € a alteracao da estratégia do BCE que, ao anteci-
par aumentos de taxas nas reunides de julho e setembro,
reflete que o equilibrio de riscos comegou a constituir uma
clara ameaca ao seu objetivo de inflacdao a médio prazo.
Esta postura serviu para travar a deterioracdo que o preco
do euro face ao délar estava a sentir, aproximando-se da
paridade. Num mundo sujeito a transformacdes de todos
0s tipos e em que, nao ha muito tempo, houve a ameaca de
uma guerra cambial, parece que os bancos centrais estao
mais uma vez a ter em conta a forca das taxas de cambio,
tanto pelo efeito positivo sobre a inflagdo, como pela con-
fianca que transmite aos investidores muito penalizados
desde o inicio do ano pelas corre¢des vividas tanto nos
mercados obrigacionistas como nos mercados de agdes,
anulando a imunizacdo das estratégias tradicionais de
diversificacao de carteiras.

Com a politica monetdria a dirigir-se, pelo menos, para
uma zona neutra, o que pode significar niveis de taxa de
juro no intervalo de 2,75%-3% nos EUA e de 1,25%-1,75%
na Europa, a grande questao é o papel que o lado fiscal
pode e deve desempenhar e, portanto, se a resposta da
politica econdmica sera ou ndo equilibrada. Apés a respos-
tainicial l6gica ao choque energético causado pela guerra,
as politicas orcamentais parecem estar em terra de nin-
guém, entre os efeitos dos pacotes orcamentais aprovados
ha dois anos, as dividas sobre 0s proximos passos a serem
dados a curto prazo e o receio do risco de fragmentacao.
Algo l6gico, tendo em conta que o processo de normaliza-
¢ao monetdria implicarda uma mudanca nas regras do jogo
e uma maior atencdo dos investidores a solvabilidade fis-
cal, como ja estamos a assistir com o aumento do prémio
de risco dos paises periféricos, com destaque para o italia-
no. Da mesma forma, embora a aplicacdo do Pacto de Esta-
bilidade na Europa permaneca suspensa no préximo ano, a
recomendacao é o regresso a uma politica orcamental neu-
tra (com a despesa a crescer menos do que o crescimento
potencial) enquanto sao delineadas as novas regras que
entrardo em vigor em 2024. Em todo o caso, manter um
tom orcamental marcadamente expansionista num con-
texto como o atual limitaria a eficacia da politica monetaria
para atacar o problema inflacionista. E a experiéncia histo-
rica diz-nos que é bom que as politicas monetdrias e fiscais
andem de méaos dadas.
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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
0,90
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
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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
0,85

74,8
66,2

2022

2,75
2,90
3,40
2,75
315

0,25
0,75
035
035
043
0,65
0,88

0,90
1,25

1,51
1,72
245
120

1,62
1,88
245
120

IM

2023

3,00
2,95
3,25
2,60
3,10

2,01
2,21
2,85

100

2,18
2,38
2,85

100

1,18
0,84

85,0
724
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 3,4 2,9 -3,1 6,1 3,2 3,7
Paises desenvolvidos 2,6 1,4 1,8 -4,5 52 2,7 2,3
Estados Unidos 2,7 1,6 23 -34 57 24 1,9
Zona Euro 22 08 1,6 -6,5 54 2,6 30
Alemanha 1,6 13 1,1 -49 29 1,2 2.8
Franca 22 09 18 -8,0 70 2.8 23
Italia 1,5 -04 0,5 -9,1 6,6 24 2,0
Portugal 1,5 03 2,7 -84 4,9 6,6 20
Espanha 37 0,5 2,1 -10,8 51 42 38
Japéo 14 0,5 —-0,2 -4,5 1,7 1,7 1,6
Reino Unido 2,6 13 1,7 -93 74 36 0,1
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 50 37 -2,0 6,8 3,6 47
China 10,6 82 6,0 2.2 8,1 3,7 52
india 72 7,0 4,5 -6,7 9,0 75 75
Brasil 36 1,7 1,2 -39 46 08 2,1
México 24 2,1 -0,2 -8,2 48 1,9 23
Russia 7.2 1,2 2.2 -2,7 438 -8,1 -03
Turquia 55 49 09 18 11,0 33 39
Polénia 42 35 48 -2, 6,0 57 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3,5 3.2 4,7 7,1 4,2
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 1,4 0,7 31 59 2,2
Estados Unidos 238 18 18 1.3 4,7 7,0 2,5
Zona Euro 2.2 14 1,2 03 2,6 6,8 23
Alemanha 1,7 14 14 0,4 32 6,9 24
Franca 19 13 13 0,5 2,1 52 1,7
Italia 24 1,5 0,6 -0,1 19 6,2 1,9
Portugal 3,1 1,2 03 00 13 6,0 2,2
Espanha 32 14 0,7 -0,3 3,1 6.8 1,1
Japao -0,3 04 0,5 00 -0,2 1,5 038
Reino Unido 1,6 24 1.8 09 2,6 6,8 2,5
Paises emergentes 6,7 56 51 52 59 80 56
China 1,7 2,6 29 2,5 09 2,1 1,8
india 45 7,7 3,7 6,6 51 54 4,5
Brasil 73 59 3,7 32 83 8,7 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 1,9 2,1 3,7 52 88 5,1
Previsoes
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Varia¢éo da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcdao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacao de bens e servigos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servigos

Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitérios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)'

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

Previsdes
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Média
2000-2007

1,7
2,3
-04
32
=15
1.3
52
36
15

04
6,1
3,1
9.2

-7,/

46

Média
2000-2007

36
50
56
49
57
44
47
7,0
3,7

32
105
32
30
=59

=52

03

Média

2008-2018 2019
03 33
-0,5 2,1
212 54
27 16
35 7.7
-0,2 3,0
40 4
25 49
0,3 2,7
-0,6 12
11,8 6,6
12 0,3
=32 0,4
-19 1.2
-56 0,1
Média
2008-2018 2019
-0,1 0,9
10 20
-1,9 45
0,0 32
-3,8 71
~04 15
29 2,5
0] 12
0,5 21
~07 26
20,0 141
14 07
0,3 3,1
-0,5 2,1
-0,1 2,0
-6,9 -3,1
JUNHO 2022

2020

-/,

-2,7
-6,2
1,6
56
-18,6
-12,1
-84

-1.9
7,0
00

-1.2

01

=58

2020

-12,2

-9,6
-129
-9,6
-9,0
-20,2
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Os receios de recessao agitam
os mercados financeiros

0 sentimento dos investidores continua bastante fragil. Os
mercados financeiros continuaram a operar num cenério de
muita incerteza e volatilidade. Apds trés meses desde o inicio
da invasdo russa na Ucrania, o conflito deixou de se apresentar
como o principal fator de risco entre os investidores, que se
mostram mais preocupados pelos sinais de enfraquecimento
na recuperacdo econémica mundial e, principalmente, pela
urgéncia dos bancos centrais em retirar os estimulos moneta-
rios, perante a persisténcia das pressoes inflacionistas. Os
receios de um hard landing alimentaram uma maior procura
por ativos considerados de reflgio e uma fuga generalizada
dos ativos de risco. A turbuléncia nos mercados esta a provocar
uma forte tensdo nas condi¢oes financeiras, transformando-se
em mais um obstaculo num panorama macroeconémico mun-
dial j& de si complexo.

Sell off bolsista, valorizacdo do doélar e correcdo nas taxas
soberanas. Neste contexto, as bolsas internacionais desceram
consideravelmente durante grande parte de maio, uma ten-
déncia que, no entanto, se inverteu nos ultimos dias do més. A
queda foi mais pronunciada nos indices norte-americanos,
onde o S&P 500 apresentou uma queda acumulada de 14% em
relacdo a0 maximo no inicio do ano, equivalente a metade das
perdas durante a primeira vaga da COVID-19 na primavera de
2020. Na Europa, o comportamento tem sido mais misto, com
quedas acumuladas desde o maximo de 12% no DAX alemao e
do 4% no IBEX espanhol. A forte volatilidade refletiu-se tam-
bém numa valorizacao do doélar, que chegou a estar cotado em
1,038 em relagdo ao euro, mas que recuou posteriormente e
encerrou 0 més perto dos 1,07. Por seu lado, a rendibilidade da
divida soberana corrigiu de forma notavel nos EUA (-9 p. b.
para 2,84% para os titulos com vencimento a 10 anos), mas
subiu na Alemanha (+18 p. b. para 1,1%), enquanto os prémios
de risco na divida periférica da Zona Euro aumentaram.

Consenso no BCE para a subida das taxas de juro em julho. Na
Zona Euro, a intensificacdo das pressées inflacionistas resultou
no endurecimento na narrativa do BCE para eliminar as medidas
de expansao monetaria. Assim, as declaragées dos seus mem-
bros ja consideram como certo que as compras liquidas de ativos
cessarao este trimestre, enquanto apontam para um consenso
para iniciar o ciclo de subida nos juros oficiais em julho. Numa
publicacdo na pagina do banco central, a sua presidente, Christi-
ne Lagarde, declarou esperar que o ciclo de juros negativos ter-
mine ja no 3T, tendo também destacado que o processo de nor-
malizacdo serd realizado de forma gradual e flexivel. Por outro
lado, os membros mais hawkish do Conselho de Governadores
colocaram sobre a mesa a possibilidade de subidas mais agressi-
vas a curto prazo, em linha com a cotac¢do das taxas de juro impli-
citas nos mercados monetarios (subidas de 100 p. b. este ano).

A Fed sobe as taxas de juro em 50 p. b. e anuncia a redugao
do balanco. Entretanto, na sua antecipada reuniao de maio, a
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Inquérito: qual considera ser principal risco
nos mercados financeiros?
(% do total de inquiridos)

Retirada de estimulos
de bancos centrais

Recessdo mundial
Inflacao

Conflito Russia-Ucrania

Crise de crédito
sistémico

COVID-19
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Nota: Inquérito realizado entre 288 gestores de ativos em diferentes paises nas primeiras semanas
do més de referéncia.
Fonte: Bank of America Global Fund Manager Survey.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Previsoes sobre as taxas de juros de
referéncia do BCE e da Fed
(%)
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Nota: Forwards sobre o EFFR e o tipo OIS da zona Euro derivada a partir de curvas de taxas de juro
de mercado.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Reserva Federal dos EUA subiu as taxas de juros em 50 p. b.
para o intervalo de 0,75%-1,00% e anunciou que pretende
levar as taxas para niveis mais normais em breve, com aumen-
tos semelhantes nas duas préximas reunides (junho e julho),
segundo o seu presidente, Jerome Powell. Além disso, a Fed
comecara a reduzir a dimensdo do seu balanco a partir de
junho, a um ritmo mais rapido do que no ciclo anterior (para
obter mais detalhes, ver o Focus «Sobre a reducao do balanco
dos bancos centrais» nesta edicao da informacdo mensal).
Segundo Powell, a economia dos EUA esta bem posicionada
para resistir a uma politica monetaria mais restritiva sem
necessariamente desencadear uma recessao, um cenario que,
no entanto, tem sido questionado pelos investidores. Entre-
tanto, tanto o Banco de Inglaterra como os bancos centrais da
Austrélia e da Nova Zelandia concordaram em aumentar as
taxas oficiais nas suas reunides de maio. A exce¢do continua a
ser 0 Banco do Japdo, que manteve intacta a sua politica aco-
modaticia, deixando o iene a flutuar perto dos minimos das
ultimas duas décadas.

Mercados emergentes: o inicio da tempestade? Uma maior
incerteza em relacao a guerra na Ucrania, o agravamento das
condicdes financeiras no Ocidente, a escalada das pressoes
inflacionistas a nivel mundial e os novos surtos em algumas
regides continuaram a deteriorar o interesse dos investidores
pelos paises emergentes. Assim, de acordo com o Instituto
Internacional de Financas de Espanha, verificou-se em abril
uma nova descida nos fluxos monetarios liquidos para estas
economias (- 4000 milhées de dolares), que foram somados a
descida de 7800 milhdes do més anterior. Evidencia-se tam-
bém uma certa rotacdo a favor de regides exportadoras de
matérias-primas. Como resposta, 0s bancos centrais de alguns
paises aprovaram novas subidas nas taxas de juro oficiais, prin-
cipalmente na Asia. A excecéo foi 0 banco central da Rissia e
da China (PBoC). O primeiro anunciou um corte na taxa de
referéncia de 300 p. b. para 11%, enquanto o segundo acordou
uma descida na taxa para créditos a cinco anos, que serve de
referéncia para os empréstimos hipotecarios. O colapso nos
dados econdmicos chineses e o tom acomodaticio do PBoC
refletiram-se numa nova desvalorizacdo do yuan face as princi-
pais moedas.

A tensao nos mercados de matérias-primas nao da tréguas.
Ainda que sob muita volatilidade, os precos da energia manti-
veram a tendéncia de subida ao longo do més, gragas, princi-
palmente, a incerteza relativamente a persisténcia do conflito
na Ucrania e ao agravamento nas san¢des a Russia, fatores que
aumentaram as duvidas entre os investidores face a evolucéao
da economia mundial. Neste contexto, a procura de alternativa
ao fornecimento russo na Europa ajudou a diminuir o diferen-
cial nos precos de referéncia da energia entre os EUA (Henry
Hub para o gas e WTI para o petrdleo) e a Europa (TTF holandés
e Brent). Por outro lado, os precos dos alimentos mantiveram-
-se em niveis elevados, com subidas acumuladas até a data este
ano em 49% para o trigo e 30% para o milho. Por oposicao, a
reducdo na procura na China refletiu-se numa descida de preco
dos metais industriais.
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Reserva Federal: total de ativos
(Milhares de milhées de dolares)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

Fluxos liquidos de capital para economias emergentes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg

Matérias-primas

Variagdo (%)

Medida Preco Ultimo més No ano
Commodities indice 132,1 2,0 33,2
Energia indice 57,4 109 859
Brent $/barril 14,0 43 46,6
Gas natural (Europa)  €/MWh 881 -114 252
Metais preciosos indice 216,5 -39 -1,2
Ouro $/onca 1853,5 -23 13
Paladio $/onca 2009,1 -13,7 55
Metais industriais indice 182,5 -8 55
Aluminio $/Tm 28740 58 24
Niquel $/Tm 267880 -15,7 291
Agricola indice 76,7 -03 26,2
Soja $/bushel 1.681,0 -1,6 26,5
Trigo $/bushel 11483 10,0 49,0

Nota: Dados no final do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Sobre a reducao do balan¢o dos bancos centrais

A intensificacdo das pressoes inflacionistas ocorrida nos
Ultimos meses tem obtido como resposta por parte dos
bancos centrais uma retirada antecipada dos estimulos
monetarios, primeiro através da cessacao das compras
liquidas de ativos e, mais recentemente, na maioria dos
casos, com aumentos das taxas oficiais. Neste artigo cen-
trdmo-nos na préxima ligacdo neste processo de normali-
zagdao da politica monetaéria: a redugao do tamanho do
balanco ou quantitative tightening (QT), como é conhecida
no jargao financeiro.

0 QT é uma medida de ordem restritiva da politica mone-
tdria, através da qual os bancos centrais reposicionam nos
mercados os ativos financeiros adquiridos nos seus pro-
gramas de compras durante a fase de expansao moneta-
ria (obrigacoes, titulos e, em alguns casos, acoes).

A nivel operacional, os bancos centrais podem executar o
QT, néo reinvestindo as obrigagdes vencidas na sua cartei-
ra ou, se quiserem acelerar a reducdo do seu balanco,
podem vender os ativos que detém nos mercados a um
ritmo mensal pré-estabelecido. Até a data, apenas a Fed
implementou um processo de QT, concretamente no
periodo 2017-2019.

A Fed anuncia um QT agressivo em 2022

Com um total de ativos de 8,9 bilides de dolares no final
de abril, representando 37% do PIB dos EUA, a Fed confir-
mou na reuniao de maio a sua estratégia para reduzir o
tamanho do seu balanco.

0 plano estabelece uma velocidade maxima de reducdo
do balanco de 47.500 milh6es de ddlares por més, através
de vencimentos de 30.000 milhdes de ddlares em obriga-
¢oes do Tesouro e o restante em vencimentos de ativos
garantidos por hipotecas (MBS, na sigla em inglés). A par-
tir de setembro, a Fed prevé ajustar este limite para 95.000
milhdes de délares por més (60.000 milhdes em treasuries
e 35.000 milhées em MBS).

0 anuncio da reducao do balanco chegou muito mais
cedo no processo de normalizacdao monetdria do que no
ciclo anterior, quando a Fed esperou dois anos entre a
primeira subida de taxas oficiais (dezembro de 2015) e 0
inicio do QT (outono de 2017). Além disso, o ritmo de redu-
¢do é agora muito mais agressivo: em 2017, a Fed estabe-
leceu um limite mensal de 50.000 milhdes de délares,
embora na pratica o ritmo inicial fosse de cerca de 10.000
milhoes.

Em relacao as obrigacdes publicas, a Fed indicou recente-
mente que, nos meses em que os vencimentos ficarem
abaixo do limite imposto, compensard através de uma
reducao da sua carteira de titulos do Tesouro. No entanto,
pelo menos durante 2022, os vencimentos de treasuries

Bancos centrais: total de ativos
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Fed: vencimentos de treasuries em 2022
(Milhares de milhées de ddlares)
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Nota: De acordo com a informagao disponivel até 27 de abril.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

excederao o limite fixado todos os meses, o que implicaria
nao s6 que a Fed nao venda titulos ativamente, mas tam-
bém que reinvista parte dos ativos no seu vencimento (ver
segundo grafico). No que diz respeito a carteira de MBS, é
muito provavel que numa fase inicial o limite fixado para a
sua reducao nao seja atingido, visto que a maioria dos
vencimentos esta concentrada com mais de um ano de
antecedéncia.

Qual o impacto do QT nos mercados financeiros?

Considerando a natureza invulgar desta medida, ndo exis-
te consenso na comunidade de analistas sobre o possivel
impacto do QT, tanto nos mercados financeiros, como na
economia real.

Em termos praticos, o QT implica uma diminui¢do da liqui-
dez no sistema financeiro, através de uma reducao das
reservas bancarias no banco central, pois serao os bancos,
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entre outras instituicdes financeiras, que irdo aumentar a
exposicao nos ativos que a Fed ird alienar. Assim, enquan-
to uma parte importante da procura destes ativos (a do
banco central) é reduzida, a sua taxa de juro sobe, pelo que
o QT acaba por funcionar de uma forma semelhante a
outras medidas de restricio monetaria.

Segundo Jerome Powell, a reducédo do balang¢o anunciado
pela Fed para este ano (de cerca de 520.000 milhdes de
délares ou 2,3% do PIB) seria equivalente a um aumento
adicional de 25 p. b. nas taxas oficiais. Tendo esta sensibi-
lidade como referéncia, o QT seria entdo equivalente a um
aumento de 50 p. b. adicionais nas taxas oficiais do proxi-
mo ano.!

No que diz respeito ao impacto nos mercados financeiros,
o QT exerceria, em primeiro lugar, uma pressao ascenden-
te na rentabilidade dos ativos afetados, ou seja, as obriga-
¢des publicas e privadas que veriam o seu preco baixar (e
a sua taxa de juro a subir) face a maior oferta liquida. Este
impacto é normalmente mais forte na parte média e lon-
gada curva, visto que o banco central tende a concentrar as
compras de obrigacdes nessa parte da curva. Este pico nas
taxas de referéncia tenderia a afetar negativamente o ren-
dimento variavel, os spreads corporativos e a reforcar o do-
lar (ver no Ultimo gréfico o que aconteceu apds o andncio
do QT em 2017). A dimensao do impacto e a sua persistén-
cia, contudo, sao dificeis de quantificar, dado o calculo de
fatores que normalmente incorporam as cotagoes dos ati-
vos financeiros.

No ciclo atual, o andncio do QT intensificou 0 aumento
que se vinha a observar na rentabilidade da divida sobera-
na,2 bem como a volatilidade nos mercados de acées. Por
sua vez, o dolar reforcou-se em relacdo a outras moedas,
com uma apreciacao face ao euro de 7% desde o inicio do
ano. Acreditamos que parte do ajustamento em mercados
do QT ja ocorreu, pois a Fed ja tinha anunciado as linhas
gerais do plano em janeiro. No entanto, nao excluimos
novos episddios de volatilidade, assim que o QT se mate-
rializar a partir de junho.

Como é que a Fed se compara a outros bancos
centrais?

O processo de reducao do balan¢o nao é Unico nos
EUA, uma vez que outros bancos centrais ja estao envolvi-
dos neste processo. Por exemplo, o Banco de Inglaterra
tem vindo a deixar os ativos vencerem na sua maturidade
desde fevereiro e tem vendido ativamente parte da sua
carteira de obrigacoes corporativas desde maio e devera
anunciar, no verao, as linhas para as vendas de obrigacoes

1. Segundo estimativas da Fed, uma reducao de 2% do PIB no balanco do
banco central equivale a um aumento de 20 p. b. nas taxas oficiais (ver
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/substitutabi-
lity-of-monetary-policy-instruments-20190719.htm).

2. Ver o Focus «Sobre 0 aumento na rentabilidade da divida soberana» na
IM05/2022.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

publicas. Por sua vez, os bancos centrais do Canada e da
Australia também estdo a deixar que os ativos vencam na
sua maturidade, enquanto o Riksbank da Suécia espera
iniciar este processo nos préximos meses.

Por outro lado, a situacao no BCE é um pouco diferente.
De acordo com os comunicados oficiais, até ao final de
2024 o BCE reinvestira os ativos do PEPP no seu vencimen-
to e os do APP por um periodo prolongado ap6s a primei-
ra subida de taxas (que estimamos ocorra em aproxima-
damente dois anos). Nao é possivel negligenciar o risco de
fragmentacao financeira na zona euro se o BCE desapare-
cesse dos mercados de divida. Por este motivo, é provavel
que o BCE, para além de continuar a reinvestir os ativos no
seu vencimento durante alguns anos, proporcione flexibi-
lidade a estes reinvestimentos, para poder aliviar even-
tuais tensdes financeiras assimétricas entre as diferentes
economias.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril 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 -0,34 -043 9 234 20,5
Euribor 12 meses 039 017 22 89,1 87,5
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 0,05 -0,23 28 69,1 63,4
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 0,50 0,26 24 1123 116,6
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 1,12 0,94 18 129.9 132,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 2,23 1,97 25 166,0 1771
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,26 2,02 24 1794 181,0
EUA
Fed funds (limite superior) 1,00 0,50 50 75,0 75,0
Libor 3 meses 1,61 1,33 28 140,2 147,7
Libor 12 meses 2,74 2,63 il 215,7 249,5
Divida publicaa 1 ano 2,05 2,06 -1 1674 201,5
Divida publica a 2 anos 2,56 2,71 -16 1824 2412
Divida publica a 10 anos 2,84 2,93 -9 1334 1257
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazu(;)éz%?;lg). Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 88 90 -2 398 385
Itraxx Financeiro Sénior 97 102 -5 423 398
Itraxx Financeiro Subordinado 184 197 -13 76,0 77,0
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,073 1,055 18 -56 =121
EUR/JPY (ienes por euro) 138,110 136,950 038 55 32
EUR/GBP (libras por euro) 0,852 0,839 1,6 1,2 -1,2
USD/JPY (ienes por ddlar) 128,670 129,700 -0,8 11,8 174
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 629,5 643,3 2.2 838 14,3
Brent ($/barril) 122,8 109,3 12,3 579 72,2
Ouro ($/onga) 18374 1.896,9 =31 04 =37
Rendimento varidvel
31-maio 30-abril Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 41322 41319 0,0 -133 -1.8
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.789,2 3.802,9 -04 -11,8 -73
Ibex 35 (Espanha) 8.851,5 8.584,2 3,1 1,6 -36
PSI 20 (Portugal) 6.257,5 5.930,0 55 124 213
Nikkei 225 (Japao) 27.279.8 26.847,9 1,6 =53 -58
MSCl emergentes 1.077,7 1.076,2 0,1 =125 =224
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A inflacao dita a agenda
dos bancos centrais em todo
o mundo

A guerra na Ucrania continua a ser a questao-chave do cena-
rio global. O cendrio continua condicionado pelo desenvolvi-
mento da guerra na Ucrania e pela aplicacao persistente de
uma politica de COVID zero na China. Ambos os eventos agra-
vam novamente os problemas de fornecimento das cadeias de
valor a nivel global, fazendo subir o preco dos principais inputs
para a industria e o de grande parte das matérias-primas, tanto
industriais como agricolas. O resultado, taxas de inflacdo em
maximos histdricos na maioria das economias desenvolvidas e
emergentes que forcam os bancos centrais a agir para ancorar
as expectativas de inflacao a médio prazo, apesar da deteriora-
cdo verificada em alguns casos na atividade econdémica e nas
suas perspetivas. Apenas a China, a Russia, o Japao e a Turquia
se diferenciam desta tendéncia monetéria geral.

O BCE ja esta pronto para agir. Até a data, é o Unico banco
central do G7 (exceto o Japdo) que ainda ndao aumentou as
taxas de juro oficiais, mas Lagarde deixou ja claro, numa publi-
cac¢do no blogue do BCE, que isto poderia mudar na reuniao de
julho. Alguns podem questionar se este é 0 momento certo,
considerando o aumento da incerteza e a deterioracdo das
perspetivas de crescimento para a regido. No entanto, com a
inflagéo a registar maximos de 8,1% em maio, e sem sinais de
atingir um pico, as expectativas de inflacdo a médio prazo pre-
cisam de ser ancoradas, visto que as consequéncias de ndo agir
agora podem ser mais prejudiciais no futuro (ver o Focus «O
aumento das taxas de juro na zona euro, em analise» nesta edi-
¢do da Informagdo Mensal).

Aumentam os riscos para o crescimento nos préximos meses
na Zona Euro. A confianga dos intervenientes desceu em margo,
no inicio da guerra na Ucrania, antes de estabilizar em niveis
baixos em abril e maio. A deterioracdo mais acentuada verifica-
se na industria, sendo principalmente afetada pelos estrangula-
mentos nas cadeias globais e pelo forte aumento dos seus cus-
tos de producéo, e nas familias, que estdo muito preocupadas
com a perda do poder de compra resultante do aumento da
inflacdo. Mais resiliente, por enquanto, parece ser a confianca
do setor dos servicos, o grande beneficiado pelo fim das restri-
¢6es da COVID. Em suma, ap6s um inicio do ano moderadamen-
te positivo (o PIB da zona euro cresceu 0,2% em cadeia no 1T de
2021), ndo é possivel garantir que o PIB da zona euro ird manter
o ritmo no 2T de 2022. Além disso, os riscos de queda para a
segunda metade do ano aumentam: depois da Russia ter corta-
do o fornecimento de gas a Poldnia, Bulgaria, Finlandia e Paises
Baixos, a ameaca de estender estes cortes ao resto da Europa é
mais real do que nunca. De facto, a Comissdo Europeia, no seu
relatdrio de perspetivas econdmicas da primavera, apresentou
alguns cenarios alternativos de previsdes: num deles estima
que, se a Russia cortar o fornecimento de gds, o crescimento
econémico médio da Zona Euro em 2022 seria praticamente
nulo e a inflacdo poderia atingir, na média do ano, quase 9,0%.

A fraqueza do PIB dos EUA no 1T de 2022 néao ird alterar o ro-
teiro da Fed. E verdade que o desempenho da economia dos
EUA surpreendeu ao cair 0,4% em cadeia no 1T de 2022, mas a
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Pressées nas cadeias de fornecimento globais
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Global: aumentos de taxas de juro em 2022 *

(p.b.)

BCE

Turquia
China

India

EUA

Reino Unido
Africa do Sul
México
Rep.Checa
Hungria
Peru
Colombia
Brasil
Polénia
Chile

0,00
0,00
0,00

Nota: * Entre janeiro e maio.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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andlise por componentes qualifica a leitura negativa deste
resultado: a procura interna manteve o dinamismo, motivada
pelo aumento do consumo privado e do investimento nao habi-
tacional. Além disso, o mercado de trabalho continua a mostrar
um tom sélido: em abril foram criados 428.000 novos empregos,
a taxa de desemprego manteve-se estavel a um nivel baixo de
3,6% e os saldrios tiveram um crescimento homélogo de 5,5%.
Neste contexto de forte procura interna, a inflacao caiu em abril,
ap0s registar maximos de 40 anos no més anterior, embora ain-
da se situe em niveis muito elevados: 8,3% para a geral e 6,2%
para a subjacente. Nos préximos meses, a inflacdo permanecera
sob bastante pressao ascendente devido ao aperto do mercado
de trabalho, aos efeitos da guerra na Ucrania e aos encerramen-
tos na China em virtude da sua politica de COVID zero. Estes
fatores fardo com que a inflacao, embora em declinio, se mante-
nha em niveis elevados e nao volte a rondar os 2,0% até ao final
de 2023, justificando o tom claramente hawkish da Fed, que
declarou a sua intencao de aumentar as taxas de juro acima dos
niveis considerados «neutros», se necessario. Estas condicoes
financeiras mais restritivas, a falta de acordo sobre grande parte
do Plano de Biden Build Back Better e um inicio de ano mais fraco
do que o esperado levam-nos a reduzir a nossa previsao de cres-
cimento médio em 2022 para os EUA em 0,75 p. p. para 2,4%.

Inicio de ano desigual nas outras duas grandes economias do
G7. Por um lado, o Reino Unido surpreendeu com um cresci-
mento notavel de 0,8% em cadeia (8,7% em periodo homdlogo)
no 1T de 2022, colocando a atividade 0,7% acima dos niveis pré-
COVID. Este aparente bom desempenho, contudo, esconde uma
forte evolugdo da atividade de «<mais a menos» ao longo do tri-
mestre, uma tendéncia que continuara durante o 2T de 2022,
como antecipam as previsdes de maio do Banco de Inglaterra. O
Japao, por outro lado, caiu 0,2% em cadeia no 1T de 2022 (+0,2%
em periodo homdlogo), como resultado das restricdes aperta-
das para conter os surtos da COVID-19. Assim, durante o Ultimo
ano, a economia japonesa nao conseguiu registar dois trimes-
tres consecutivos com crescimento positivo.

A politica de COVID zero na China tem um claro impacto na
sua atividade, enquanto a guerra na Ucrania comeca a afetar
a economia russa. Na China, o crescimento do PIB no 1T de 2022
superou as nossas expectativas (4,8% 2 face ao periodo homélo-
go), mas a maioria dos indicadores de atividade e comércio ja
mostrou um abrandamento acentuado em marco e abril, com-
pativel com uma queda do PIB no 2T de 2022. Para atenuar o
impacto da sua politica de COVID zero, tanto o governo como o
banco central implementaram uma série de medidas de estimu-
lo econdmico, embora acreditemos que nao serao suficientes.
De facto, a deterioragdo que prevemos para o 2T leva-nos a redu-
zirem 1 p.p. o crescimento previsto para 2022 para 3,7%, muito
abaixo do objetivo de 5,5% do governo. Por sua vez, a Russia
moderou o seu crescimento homdlogo no 1T de 2022 para 3,5%,
apos 5,0% no 4T de 2021. Trata-se de um abrandamento signifi-
cativo devido a queda acentuada da atividade em margo como
resultado da guerra na Ucrania. As perspetivas para a Russia
deterioraram-se substancialmente em resultado do conflito, vis-
to que, independentemente da duracdo do mesmo, a economia
sera fortemente penalizada pelas sanc¢des do ocidente e pela
forte saida do investimento estrangeiro (por exemplo, mais de
300 multinacionais ja cessaram ou limitaram a sua atividade no
pais). Como resultado, prevemos que o PIB russo caia 8,0% em
2022, mas os riscos estao claramente enviesados negativamen-
te.
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China: indicadores de atividade e comércio externo
Variagdo homdloga (%)
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A subida de taxas de juro na zona Euro, em analise

Ainflacdo na zona Euro continua a sofrer o impacto duplo
provocado pela guerra na Ucrania e pelo agravamento do
estrangulamento econémico na China devido a sua poli-
tica de COVID zero. A persisténcia destes fatores explica
que a inflagdo continue a bater maximos (veja-se o pri-
meiro grafico) e que ainda ndo se possam descartar
numeros mais elevados nos préximos meses. Como tal, as
previsdes de inflacdo tém sido ajustadas em alta nos ulti-
mos meses; por exemplo, desde janeiro que a nossa pre-
visdo da inflacdo geral em dezembro de 2022 para a zona
Euro tem vindo a ser revista em quase 5,0 p.p., até valores
préximos de 6,0%.

Perante esta conjuntura, ha cada vez mais pressao para
que o BCE comece a subir as taxas de juros, algo que nao
acontece desde 2011. No entanto, no atual contexto de
desaceleragdo econémica com um leque alargado de ris-
cos em baixa, sera desejavel que o BCE comece a nor-
malizar a sua politica monetaria nos préximos meses?
Seria melhor aguardar pela recuperagao do crescimento
econémico?

Beneficios da subida de taxas de juros

A teoria econémica diz-nos que as subidas de taxas
abrandam o crescimento do consumo e do investimento
e, como tal, reduzem o crescimento da procura interna,
ajudando a controlar as pressdes inflacionistas, bem
como ancorando as expetativas de inflagdo no atual con-
texto de forte subida nos precos da energia e outras
matérias-primas.

Esta fixacdo de previsdes é fundamental para evitar que
choques inflacionistas, como o atual, produzam efeitos
indesejados subjacentes que intensifiquem e tornem a
subida dos precos crénica. Nos Ultimos meses, assistimos
a um importante aumento das previsoes de inflacao, tan-
to nos mercados financeiros (os swaps da zona Euro conta-
bilizam inflacao de cerca de 5% nos dois préximos anos),
como dos consumidores e empresarios, com as previsoes
de subidas de precos a curto e médio prazo em maximos
histéricos. Embora ainda ndo se esteja a verificar a mate-
rializacdo destes efeitos de segunda ordem no caso euro-
peu, é um risco a ter em conta.'

Por outro lado, ha que assinalar que o relaxamento das
condi¢6es monetdrias na zona Euro é um processo que
dura ha varios anos: a implosao da crise financeira em
2008 obrigou a adotar importantes estimulos monetérios
para atenuar os seus efeitos, estimulos esses que tiveram
inclusivamente de ser reforcados para evitar que a crise
de divida soberana de 2010 provocasse a rutura do euro.

1. Veja-se o Dossier «A resposta dos salarios ao aumento da inflagdo» no
IM05/2022.

Zona Euro: IPC e previsées de precos
Variagdo homdloga (%) Balanco de respostas agregadas
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de pregos dos consumidores e dos setores industriais, servicos e de retalho publicada pela
Comissdo Europeia e que abrangem a diferenca entre a percentagem que antecipa subidas
e a percentagem que espera descidas nos preos finais.

Fonte: BP| Research, a partir de dados do Eurostat e da Comissdo Europeia.

Zona Euro: indice de condi¢6es monetdrias
Indice (0 = janeiro 1999)

Nota: Valores positivos e negativos mostram umas condigées monetdrias restritivas e
acomodaticias, respetivamente.
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Comisséo Europeia.

De facto, o indice de condi¢des monetarias elaboradas
pela Comissao Europeia? indica que as condicdes atuais
da politica monetaria sdao as mais flexiveis desde a criacdo
do euro (veja-se o segundo grafico), o que aumenta o ris-
co de formacdo de bolhas em determinados mercados
financeiros.?

Em relacdo a este aspeto, um relatério recente da Euro-
pean Securities and Market Authority (ESMA)* evidenciou
a evolucao verificada pelo setor imobilidrio na zona Euro

2. Este indice é calculado como média ponderada das taxas de juros reais
a curto prazo e do tipo de mudanca efetiva real em relagao ao seu valor
num periodo base.

3. Lembremos as consequéncias do rebentamento da bolha das dot.com
com no inicio dos anos 2000 e o das hipotecas subprime em 2008, que
arrastaram a economia mundial para a denominada Grande Recessdo.

4. Veja-se «Joint Committee Report on Risk and Vulnerabilities in the EU
Financial System». Marco de 2022.
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desde o inicio da pandemia: os precos da habitacao subi-
ram quase 16%, com um comportamento muito hetero-
géneo por paises. A ESMA também se mostra preocupada
com as consequéncias da rapida expansao do mercado
das criptomoedas. Esta preocupacao faz sentido se tiver-
mos em consideracdo que, embora se tenha verificado
maximos de capitalizagao com mais de 3,2 mil milhées de
dolares em novembro do ano passado, o mercado das
criptomoedas sofreu ja um ajustamento de 60%.

Custos da subida de taxas de juros

Ja verificdmos que a teoria econdmica estabelece que as
subidas de taxas afetam negativamente a procura inter-
na. Para calcular o impacto que a alteragao das previsoes
das taxas de juros produziu durante os Ultimos meses,
introduzimos no modelo do BPI Research para a zona
Euro a diferenca entre a curva de implicitos da Euribor a
12 meses a 13 de maio de 2022 e a 31 de dezembro de
2021, antes do assinalavel ajustamento em alta nas previ-
soes do mercado (veja-se o terceiro gréfico). A verifica-
rem-se as previsdes de mercado no contexto de taxas de
juro mais elevadas, o crescimento da zona Euro podera
recuar 0,2 p.p. em 2022, 0,7 p.p. em 2023, 0,5 em 2024 e
0,2 em 2025 em relacao ao nosso cendrio central (veja-se
o quarto grafico). Por componentes, o impacto sobre o
consumo seria semelhante ao que se produziria para o
PIB, enquanto o investimento seria 0 componente mais
afetado, ja que o seu crescimento podera recuar em 1,1 p.p.
em 2023 e em 2024, e em 0,5 p.p. em 2025 em relagao ao
cendrio central. Da sua parte, o impacto sobre a criacdo
de emprego seria bastante mais reduzido, cerca 0,2 p.p.
menos do que no cenario central como média para os
proximos trés anos.®’

Conclusao

0 BCE depara-se com a escolha de subir as taxas de juros,
com o custo do abrandamento da procura interna, numa
altura em que o endurecimento do impacto e, especial-

5. Trata-se de modelo de equilibrio geral que a curto prazo é determina-
do pela procura agregada, enquanto que a longo prazo a procura e a
oferta agregada se igualam. Para mais detalhe, veja-se Llorens, E. (2021).
«Modelo semiestrutural de BPI Research para a zona Euro». Documento
de Trabalho BPI Research 02/21.

6. Aresposta das varias variaveis a um choque financeiro padrao (100 p. b.
em impacto) no nosso modelo é muito semelhante a verificada nos
modelos de referéncia. Para mais detalhe sobre estes ultimos, veja-se
Smets, F. e Wouters, R. (2002) «An estimated dynamic stochastic geral
equilibrium model of the euro area» e Angelini, E., et al. (2019) «Introdu-
cing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural model for
the euro area». European Central Bank Working Paper Séries.

7. Além do impacto sobre a economia real, as subidas de tipos também
pressionam em alta as rendibilidades dos titulos soberanos, ou seja, os
juros que os paises pagam por emitir divida. Ndo obstante, as rendibili-
dades da divida e dos prémios de risco encontram-se, ainda, em referén-
cias bastante baixas em termos histéricos. Além disso, o BCE ja declarou
que, uma vez cessadas as compras liquidas de ativos, poderia gerir de
forma flexivel os reinvestimentos dos ativos que vao vencendo e inclusi-
ve desenhar novos instrumentos para garantir que a politica monetaria
seja corretamente implementada, o que é tranquilizador para os paises
com elevados racios de divida.

IM
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Nota: Na série de implicitos de 13 de maio de 2022, os dados até abril
correspondem ao histérico de 12 meses da Euribor.
Fonte: BP| Research, a partir de dados da Bloomberg.

Zona Euro: resposta macroeconémica
ao aumento nas taxas de juros

Impacto sobre o crescimento anual (p. p.)
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Nota: As séries de PIB, consumo e investimento sdo apresentadas em termos reais.
Fonte: BPI Research, a partir do «<Modelo semiestrutural do BPI Research para a zona Euro»,
Documento de Trabalho 02/21.

mente, das consequéncias da guerra na Ucrania estdo ja a
refletir-se na atividade da zona Euro. Ha que ter em conta
que, com as previsoes de mercado atual, o custo em ter-
mos de crescimento econémico de normalizar as taxas de
juros é moderado e ainda é possivel alcangar ritmos de
crescimento acima dos 2,0% neste e no préximo ano.®
Além disso, comecar a subir as taxas ajudaria a conter as
previsdes de inflacdo a médio prazo e reduziria o risco de
bolhas. Esta é a leitura que o BCE parece estar de facto a
fazer e tudo indica que comecara a subir as taxas de juros
de forma gradual nos préximos meses.’ De facto, ndo agir
agora podera implicar ter de as subir muito mais no futu-
ro.

8. Estamos supor um cenario em que a guerra da Ucrania ndo expande
geograficamente e em que a Russia néo corta totalmente o fornecimento
de gas a zona Euro.

9. Christine Lagarde, numa publicacdo no Blogue do BCE (23 de maio),
comunicou que espera que as compras liquidas sob o APP terminem nos
inicios do 3T, o que permitiria uma primeira subida das taxas de juros em
julho e sair das taxas de juros negativas no final do 3T.
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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 02/22 03/22 04/22
Atividade
PIB real -34 57 12,2 49 55 35 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 17,5 274 14,3 16,2 1.3 15,8 6,6 8,2
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 122,1 116,7 1129 108,1 105,7 107,6 107,3
Produgdo industrial -7,2 55 14,7 55 44 53 75 54 64
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 61,0 60,0 60,1 57,8 58,6 57,1 554
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.605 1.591 1.569 1.679 1.724 1.777 1.728 1.724
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 267 262 274 283 299
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 59 51 4,2 38 38 36 36
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 58,0 58,6 59,2 59,9 599 60,1 60,0
Balanga comercial® (% PIB) -32 =37 -3,6 =37 =37 -4,0 -38 -4,0
Precos
Taxa de inflacao geral 1.2 47 48 53 6,7 8,0 79 8,5 8,3
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 3,7 41 50 6,3 64 6,5 6,2
JAPAO
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 172022 02/22 03/22 04/22
Atividade
PIB real -46 17 74 1.2 04 02 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,0 36,3 36,1 375 383 34,8 352 328 330
Producao industrial -10,6 56 184 6,6 1,1 -0,6 05 -08
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 2,7 2,6
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -03 06 03 -0,3 -1,0 -0,7 -1,0 -1,7
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 -0,7 -0,2 05 09 09 1,2 24
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 -0,9 -0,5 -0,7 -09 -0,9 -0,7 038
CHINA
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
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 =35 =111
Produgdo industrial 34 9.3 9,0 49 39 6,3 75 50 -29
PMlindustrias (oficial) 499 50,5 51,0 50,0 499 499 50,2 49,5 474
Setor exterior
Balanga comercial'? 524 681 605 636 681 734 698 734 744
Exportagoes 36 30,0 30,7 244 23,1 15,7 6,2 14,6 38
Importacdes -0,6 30,1 44,1 254 23,6 9.8 10,6 0,0 0,0
Precos
Taxa de inflacao geral 2,5 09 1,1 038 1,8 1,1 09 1,5 2,1
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 6.3 6,3 6,4

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
-14,2
88,3
48,6
42,5

=15
8,0
39

2021

55
838
74
1108
60,2
536

1,1
7.7
36
79
9,5
56
3,1
7.2
7,0

2T 2021

12,7
244
56
111,0
63,1
54,7

2,0
8,1
37
8,2
9.8

3T 2021

25
6,0
-4,
1173
60,9
584

2,1
75
35
7,8
9,1
41
29
30
4,0

4T 2021

4,2
02
)
115,7
58,2
54,5

2,1
7,1
32
7,5
9,0
4,7
1,8
49
6,4

172022

48
-0,2
-13,6
111,2
57,8
54,1

69
30
74
85
5,1
338
45
6,2

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
2,7

02/22

52
1,7
-9,5
1142
58,2
55,5

69
30
74
85
5,1
38
45
6,2

02/22

59
2,7

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
32
8,1

-1,2
41
94,9

3T 2021
32
79

-0,7
36
94,0

4T 2021
2,6
74

-0,6
24
92,7

1T 2022
2,0
6,7

-0,7
15
92,6

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
8,1

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

1.2
14
9.2

-03
0,0

0,2

02/22
2,3
7.2

-06
1,8

92,7

02/22

46
44

1,1

14

9.3
-0,3
-13

0.2

03/22

08
-0,8
=215
106,5
56,5
55,6

6,8
29
74
83

03/22
74
3,0

03/22
2,0
6,7

-0,7
1,5

92,9

03/22

4,1
4,5

1,2

14

8,7
-03
03

0,2

IM

04/22

-22,0
1049
55,5
57,7

04/22
74
35

04/22

91,0

04/22

52
4,5

8,2

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: bom arranque puxa
crescimento anual para a casa
dos 6%

Revisdo em alta do crescimento em 2022 por incorporacao
do bom resultado do 1T. O INE confirmou que a economia
avancou 2,6% em cadeia e 11,9% homélogo no 1T, impulsiona-
da pelo consumo e recuperacdo do turismo. Assim, se o cresci-
mento estagnasse no resto do ano, a economia cresceria 6,3%
em 2022.Todavia, 0s sinais sugerem que a atividade continuara
a expandir, ainda que a um ritmo mais lento do que no 1T, pelo
gue revimos a nossa previsao para o crescimento do PIB real em
2022 para 6,6% (4,2% antes). Os riscos estdo razoavelmente
balanceados, pois incorporam o impacto de fatores limitativos,
como a permanéncia de estrangulamentos nas cadeias de pro-
ducdo (com impacto na manutencgao de precos mais altos em
alguns produtos), inflacdo mais alta durante mais tempo e o
aumento das taxas de juro. Os indicadores de atividade relati-
vos ao 2T sugerem que a economia continua a expandir, mas
que entrou numa fase de mais para menos. O indicador diario
de atividade sugere que a atividade cresceu acima de 7%
homdlogo em abril e maio, com tendéncia de abrandamento
(2,8% nos primeiros 22 dias de maio); no entanto, a leitura nao
pode ser direta, dado os graus de confinamento distintos nos
meses de comparac¢ao. Mas a tendéncia de desaceleracao con-
firma-se pelo comportamento dos indicadores de sentimento,
que diminuiram em praticamente todos os setores em maio. As
maiores preocupacoes derivam do andamento da procura e do
aumento dos precos, em todos 0s setores com excec¢ao dos ser-
vicos. Neste setor a confianca, praticamente estabilizou, apesar
da forte melhoria no setor do alojamento e restauragao.

Inflacdo volta a subir em maio, para 8%. Foi neste contexto
que no més passado o BPI Research efetuou a revisdo da previ-
sao para a inflacdo média anual de 5,4% para 6% em 2022. Veri-
fica-se que a inflacao muito elevada (acima de 5%) se estendeu
a quase metade do cabaz de compras do IPC. De facto, em abril
pudemos verificar que 37 classes do cabaz de compras apre-
sentavam taxas acima de 5% (32 em margo), um nimero que é
quase o dobro do que se registava em janeiro (19). Também a
componente core da inflagdo registou em maio uma taxa de
variacdo homologa de 5,6%, o que sinaliza a possibilidade de
uma maior persisténcia do fenémeno inflacionista. O contexto
continua a ser de bastante incerteza: por um lado, o anincio de
novo pacote de san¢des com embargo quase total ao petrdleo
russo coloca pressao sobre o preco do crude; por outro lado, a
data que escrevemos este texto fica por confirmar a abertura de
um corredor maritimo para saida de cereais dos portos da Ucra-
nia pelo Mar Negro, e a possivel acalmia nestas commodities.

Mercado de trabalho nédo perde o fulgor com a guerra. O
emprego continua a recuperar de forma robusta (0,4% em
cadeia e 4,7% homdlogo no 1T), superando largamente o regis-
tado antes da pandemia (2,4%; + 115.000 postos de trabalho
do que no 4T 2019). A recuperagao do emprego no p6s-pande-
mia é explicada pelo emprego privado (1,8%, +73.000 empre-
gos) e publico (+6,1%, +42.000). Mais concretamente, 0 empre-
go publico atingiu os 741.288 individuos, um maximo desde
final de 2011 (data a partir da qual existem dados regulares
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Portugal: PIB - componentes da procura
Varia¢do Homdloga (%)

PIBreal
Consumo privado
Consumo publico

FBCF

Exportacoes

Importagoes

172022

W 472021

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Datastream.

IPC april 2022: visdo por classes de despesa
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE.
Portugal: emprego privado e publico
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e DGAEP.
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para o emprego publico), o que representava 15,1% da popula-
¢do empregada total. Com um 1T mais positivo do que o previs-
to (taxa de desemprego caiu para 5,9%, face a nossa previsao
de 6,4%) e a perspetiva moderada para a atividade, antecipa-
mos que a taxa de desemprego caia para 5,9% no conjunto do
ano (6,7% anteriormente), um cendrio ndo isento de riscos e
que se prendem fundamentalmente com os efeitos da guerra e
de taxas de juro mais altas na economia.

A normalizacdo da economia traz de volta a consolidacdo
orcamental. Nos primeiros quatro meses do ano, o défice or-
camental atingiu 1,0% do PIB, significativamente abaixo do
registado no periodo homoélogo (-7,2%) e do observado em
2019 (-1,8%). A melhoria face a 2021 resulta do crescimento
substancial da receita (+15% homoélogo), nomeadamente da
receita fiscal (especialmente IVA), e da queda da despesa
(-1,8% homologo). Isto deve-se a reducao dos encargos com
juros e com as transferéncias correntes, neste caso derivado do
menor impacto das medidas COVID de apoio as empresas e
familias. Depois do surpreendente défice orcamental em 2021
(-2,8% do PIB, face a previsdo de —4,3%), e considerando o
Orcamento de Estado para 2022 apresentado em abril, revi-
mos recentemente em baixa a nossa previsao para o saldo
orcamental para -1,7% do PIB em 2022 (-2,1% anteriormente,
em contabilidade nacional). De igual modo, o récio de divida
publica deverd cair para 119,5% do PIB (127,4% em 2021),
atingindo o valor pré-pandemia no préximo ano (116,6%). Ris-
cos para este cenario relacionam-se sobretudo com a ativida-
de econémica e com o aumento das despesas rigidas (vide
evolucao emprego publico).

Setor turistico exuberante em abril. O nimero de héspedes e
de dormidas foi superior em 1,6% e 1,1%, respetivamente, face
ao periodo homélogo anterior a pandemia pela primeira vez
desde o aparecimento da COVID-19. O 1T 2022 tinha fechado
com —-19% ao nivel do nimero de hdspedes e de dormidas
comparativamente ao trimestre homologo de 2019, mas estes
ultimos dados abrem perspetivas muito positivas para aqueles
que sdo os meses mais fortes do turismo portugués. Em parale-
lo, os ultimos dados da European Travel Comission (ja apés inicio
da guerra na Ucrania) indicam uma intencdo para viajar em fé-
rias em 2022 acima dos 80% por parte dos cidadaos de impor-
tantes mercados emissores (Espanha, Alemanha e Reino Unido,
por exemplo). As pressdes inflacionistas, o preco do jet fuel e a
falta de pessoal reportada por algumas cadeias hoteleiras con-
tinuam a ser os principais riscos no horizonte.

Revisdo em alta da previsdo para os precos do imobiliario
residencial. Apesar do indice de precos residenciais do INE para
0 1T 2022 a data em que escrevemos ainda nao ter sido divul-
gado, revimos em alta a nossa previsdo para os precos das casas
em 2022 (de 7,1% para 7,7%). Os dados disponiveis apontam
neste sentido: o indice de Precos Residenciais da Confidencial
Imobilidrio aumentou 17% homdlogo no 1T, que continuou em
abril (17,5%); os dados da avalia¢do bancdria no ambito de cré-
dito a habitagcdo em abril também aceleraram para 13% homé-
logo (resultando em um valor mediano de 1.356 euros/m?).
N&o obstante a confianca dos agentes deste mercado estar aci-
ma do nivel pré-pandemia, acreditamos numa segunda meta-
de do ano mais moderada, resultado das pressdes inflacionistas
nos orcamentos familiares e do contexto de subida das taxas de
juro de referéncia.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Portugal: numero de hospedes
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Confidencial Imobilidrio. O indice de confianca é uma
média entre o saldo liquido de respostas acerca de precos e vendas.

JUNHO 2022 19



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

Inflacao alta: um fardo desigual?

Desde 2013 que a inflacdo média anual na zona euro se
situa abaixo de 2%, e, por isso, compativel com o mandato
do BCE para manutencdo da estabilidade de precos. Du-
rante vdarios anos adormecido, o tema da inflacdo voltou
agora a dominar manchetes e a fazer noticia — pelos suces-
sivos aumentos e as esperadas consequéncias na politica
monetaria. A partir de julho de 2021, a inflacdo mensal
medida em termos homoélogos tem vindo a superar os 2%
e em crescendo chegou no ultimo abril aos 7,5%. Embora
inicialmente a um ritmo bastante mais moderado, Portu-
gal acompanhou a tendéncia e em abril a inflagdo medida
pelo IPC registou um valor homélogo de 7,2%, o mais ele-
vado desde marco de 1993. De assinalar também uma
maior proximidade entre a inflacdo global e a inflagao
subjacente do que o que se verifica na zona euro, sinali-
zando que a componente energética contaminou mais
rapidamente as outras classes.

Se em janeiro de 2021 apenas 19% das categorias que
compdem o cabaz de pregos registavam aumentos de
precos acima de 2%, em abril deste ano esse valor passou
para 71% do cabaz, e 47% das categorias estdo mesmo
acima de 5%. A inflacdo na componente de Produtos Ali-
mentares que em janeiro do ano passado se situava em
1%, atingiu no ultimo abril uns expressivos 10,25%. E im-
portante sublinhar as subidas das componentes de bens e
servigos essenciais pois sao produtos em que a procura é
mais ineldstica, significando isto que a variagao percentual
do seu preco corresponde uma variagdo percentual infe-
rior na quantidade procurada desse bem ou servico. Posto
em termos mais simples: podemos adiar a aquisicao de
um bem duradouro, fazer menos férias no estrangeiro ou
nao assistir a um espetaculo; mas é dificil reduzir ou adiar
0 consumo de alimentac¢do ou o0 aquecimento da nossa
habitagao.

0 alastrar da inflacdo alta pelo cabaz torna cada vez mais
dificil ficar «<imune» as subidas de precos, mas de acordo
com o tipo de consumidor que sejamos, mais concreta-
mente, de acordo com o valor do rendimento, variam os
pesos que as diferentes categorias do cabaz de consumo
tém nos gastos do agregado familiar. Dados do Eurostat'
revelam que em Portugal as familias com rendimentos
mais baixos (1° quintil) alocam 18,3% das suas despesas
aos Produtos Alimentares enquanto que as familias de
rendimentos mais elevados (5° quintil), apenas 11,6%. Esta
confirmacao empirica da «velha» Lei de Engels aplica-se
também a outros bens e servicos essenciais como sejam a
categoria da Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros
combustiveis. Nesta, as familias de rendimentos mais bai-

1. Os dados sobre a distribuicdo do consumo por quintil de rendimento
séo provenientes do «Household Budget Survet» de 2015.

IM

Semdforo da inflacdo
Em % do cabaz de precos
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE.

Estrutura de gastos de consumo por quintil
de rendimento
Em % dos gastos totais
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do Eurostat.
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do Eurostat e do INE.
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x0 alocam 39,1% das suas despesas e as de rendimentos
mais elevados apenas 28,2%.

Naturalmente, a diferentes padroes de consumo irdo cor-
responder diferentes impactos do aumento dos precos
originando aquilo que se designa por inflation inequality,
«desigualdade da inflagdo». Com base nos dados do INE e
do Eurostat? calculamos duas medidas de inflation inequa-
lity,® focando-nos no indice como um todo mas também
nos bens e servicos essenciais e com procura mais rigida
(através da soma da componente da Alimentacdo, com a
componente da Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros
combustiveis). Como é possivel verificar, durante pratica-
mente todo o ano do eclodir da pandemia e até meados
de 2021 ocorreu «desigualdade da inflacao» na globalida-
de do indice, significando que os agregados de menor ren-
dimento foram mais afetados pela inflacao, com esta
métrica a atingir o valor de 0,6 pp em novembro de 2020.
De facto, a inflagao média anual em 2020 foi de —0,01%,
mas para os agregados de menores rendimentos ela foi
efetivamente de 0,3% e para os de maiores rendimentos
de -0,1%, decorrendo isto de os precos durante esse ano
se terem reduzido em componentes nas quais os agrega-
dos de maiores rendimentos despendem uma maior fatia
do seu orcamento, como sejam o Vestudrio e cal¢ado,
Lazer e cultura, Educacdo, etc. A «desigualdade da inflagao»
em termos globais reduz-se a partir de julho de 2021 e até
marco de 2022, o que seria de esperar pelo ja mencionado
alastrar de inflagdo alta a maior parte do cabaz. Contudo,
agrava-se fortemente quando falamos apenas de bens e
servicos essenciais atingindo em abril ultimo os 1,8 pp.

Esta é a face mais preocupante da inflation inequality. Os
agregados de maior rendimento conseguem suavizar o
efeito do aumento de precos pela via da reducao e adia-
mento do consumo ou pela via do recurso a poupancas.
Quando falamos de «desigualdade da inflagao» nos bens
essenciais, a consequéncia pode ser um acentuar de ca-
réncias bésicas e reducao drastica do rendimento liquido
disponivel ap6s satisfacdo de necessidades elementares.
Acresce o facto dos nossos calculos terem sido efetuados
com pesos no cabaz de compras reportando a 2015, exis-
tindo a possibilidade real de alteracao dos padroes de
consumo ap0s a pandemia se ter consubstanciado em um
aumento do peso dos gastos em bens essenciais por parte
dos agregados de rendimentos mais baixos. Isto é espe-
cialmente preocupante se tivermos em conta o contexto
atual, em que o rendimento dos agregados familiares
apos a crise Covid recuperou, mas ndo consegue acompa-
nhar o aumento do custo de vida.

2. Do INE, inflagdo homéloga por componentes medida pelo IPC (indice
de Precos no Consumidor). Do Eurostat, ver nota 1.

3. Aforma de célculo utilizada é a mesma indicada no documento Claeys,
G. and L. Guetta-Jeanrenaud (2022). « Who is suffering most from rising
inflation? ». Bruegel Blog, 1 de fevereiro.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

0 fendmeno parece nao ter passado ao lado dos responsa-
veis politicos, e, no orcamento do estado para 2022 foram
inscritas medidas para responder ao impacto do aumento
do preco dos bens essenciais. Entre elas, destacam-se um
vale de apoio de 60 euros as familias mais vulneraveis para
compensar o aumento de preco do cabaz alimentar (medi-
da que o governo prevé chegar a mais de 800 mil agrega-
dos familiares); e, a atribuicao de um subsidio de 10 euros
para aquisicdo de botijas de gds, durante trés meses. Tam-
bém serd esperado que as medidas especificamente dire-
cionadas a atividade agricola, como a isencao de IVA nas
racoes e fertilizantes, apoiem nao s6 os produtores, mas
de alguma forma atenuem o aumento de preco dos bens
alimentares na chegada ao consumidor. Confirmando-se a
transitoriedade da inflacdo, estas medidas de carater pon-
tual, ou de muito curto horizonte temporal, podem miti-
gar o efeito nefasto do aumento de precos.*

4. De acordo com o Eurostat, o ponto de corte dos rendimentos do 1°
quintil em Portugal é de 6.967 eur/ano. Os apoios diretos inscritos no OE
somam 90 eur por agregado familiar. Na pratica, em termos anuais, isto
corresponderia a um aumento mensal de rendimentos de 1,29%.
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Como pode o aumento das taxas de juro afetar o orcamento

das familias em Portugal?

0 recente aumento das pressdes inflacionistas na Zona
Euro contribuiu para uma mudanca significativa na politi-
ca monetaria do BCE. Se, no inicio do ano, esperavamos
que o primeiro aumento das taxas de juro oficiais ocorres-
se no final de 2023, agora a probabilidade dessa subida
acontecer nos proximos meses é elevada. A mudanca de
discurso do BCE prende-se com o receio de que haja um
desajustamento das expectativas de inflacao a médio e
longo prazo.

As expectativas de subida das taxas oficiais ja contagia-
ram o mercado interbancario; por exemplo, em meados
de abril, a Euribor a 12 meses voltou a registar valores po-
sitivos, depois de seis anos em terreno negativo. Os valo-
res registados no inicio de maio (superior a +0,20%) repre-
sentam um aumento expressivo face ao minimo registado
em 2021 (-0,49% em média no ano) e equiparam-se aos
valores registados no inicio de 2015. Os mercados finan-
ceiros antecipam que esta tendéncia devera manter-se
nos proximos meses (ver o primeiro grafico).

Este comportamento das taxas de juro também ja se faz
notar no mercado de crédito a habitacao em Portugal;
mais concretamente, a taxa de juro média das novas ope-
racoes de crédito a habitacdo aumentou para 1,03% em
marco, face a 0,81% no inicio do ano.

Os desenvolvimentos no mercado de crédito sao impor-
tantes para o dia-a-dia das familias portuguesas; de facto,
cerca de 68% do endividamento das familias diz respeito a
crédito a habitacao, o que representa cerca de 66% do
rendimento disponivel bruto. Desde meados de 2020 que
o endividamento das familias para compra de casa tem
vindo a aumentar, contrariamente ao que vinha a ser
registado nos anos anteriores, terminando em 2021 acima
dos niveis pré-pandemia em quase 5%, mas, ainda assim,
claramente abaixo do maximo observado no final de 2010
(-20%, ou seja, —25.000 milhdes de euros).

Neste contexto, a evolucao das taxas de juro assume um
papel muito relevante para quem tem ou pretende vir a
ter crédito a habitagcao. No caso portugués é particular-
mente importante, porque a larga maioria dos contratos
continuam a ser feitos com taxa de juro variavel (ao con-
trario do resto da Europa): em 2020, mais de 93% dos con-
tratos vigentes era a taxa variavel, o que representava qua-
se 92% do montante do saldo em divida; nesse ano, mais
de 82% do niimero de novos contratos e do montante das
novas operacdes foram a taxa variavel' e os principais in-

1.Na Zona Euro, cerca de 16% do montante de novas operagdes de crédi-
to a habitacdo foram a taxa variavel em 2020. Para mais informacoes, ver
Banco de Portugal (2021). «Relatério de acompanhamento dos mercados
bancérios de retalho 2020».
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(%)
2,5
20
15
10
0,5
,O,S - ____ =
10

Historico

Implicitas 01/01/22 Implicitas 30/04/2022

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Bloomberg.
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25

20 —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nota: * Inclui amortizagao de capital e pagamento de juros.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da OCDE.

dexantes eram a Euribor a 6 e 12 meses.? De facto, o pro-
longar do periodo de taxas de juro negativas fez com que
0s bancos passassem a conceder novos empréstimos a ha-
bitagdo usando como indexante a Euribor a 12 meses.>

Ao mesmo tempo, o capital médio em divida tem vindo a
aumentar, o que, juntamente com as restricdes a maturi-
dade maxima dos novos contratos, aponta para um
aumento dos custos mensais com a habitacdo. De facto,

2. Mais concretamente, e de acordo com a fonte da nota 1, dos contratos
vigentes em 2020, 41,6% tinham como indexante a Euribor a 6 meses,
32,1% tinham a Euribor a 3 meses e 24,5% a Euribor a 12 meses. No entan-
to, considerando o montante em divida, a Euribor a 12 meses tinha maior
preponderancia do que a Euribor a 3 e 6 meses (37,4%, 30,7% e 30,9%,
respetivamente).

3. Dos contratos celebrados em 2020, cerca de 74% (em nimero e mon-
tante) tinham como indexante a Euribor a 12 meses e cerca de 25%
tinham como indexante a Euribor a 6 meses.

JUNHO 2022

22



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

em mar¢o, os contratos celebrados nos ultimos 3 meses
tinham um capital médio em divida superior a 123.000
euros, o que compara com 103.000 euros no final de 2019,
uma trajetdria que tende a acompanhar a propria evolu-
¢ao dos precos das casas.*

Ao mesmo tempo, um individuo proprietario de um imo-
vel com recurso a crédito a habitacdo despende cerca de
15% do rendimento disponivel para os encargos com o
crédito (ver sequndo grafico).” De igual forma, cerca de
18% das despesas das familias dizem respeito a gastos
com habita¢ao.®

Perante todos estes fatores, ndo restam duvidas de que a
evolucdo das taxas de juro tem um impacto significativo
nos orcamentos familiares. Esse facto é evidente no tercei-
ro gréafico, onde estimamos como pode evoluir a presta-
¢ao mensal de um crédito a habitagdo de 120.000 euros, a
33 anos e de acordo com as taxas implicitas do mercado
para a Euribor a 12 meses.” Os mercados financeiros estao
a antecipar que a Euribor a 12 meses atinja os 1,18% no
final de 2022 e 1,90% no final de 2023, 0 que compara com
0s —0,50% no final de 2021. Se as proje¢des implicitas no
mercado se confirmarem, isto implica que um mutudrio
com um crédito a habitacdo com estas caracteristicas va
pagar mais 100 euros no final deste ano face ao final de
2021, e que no final de 2023 esteja a pagar mais 140 euros
face a dezembro de 2021. Isto contrasta significativamen-
te com o que seria de esperar com as expetativas do mer-
cado no inicio de 2022: 0 aumento no final de 2022 neste
caso deveria rondar os 20 euros mensais, e, no final de
2023, seria de cerca de 35 euros.

Com a reviravolta nas expectativas de subida das taxas de
juro por parte do BCE, a recente alteracdao da medida
macroprudencial relativa a maturidade maxima e a sua
dependéncia da idade do mutuario,® a expectativa de que
0s precos das casas continuem a subir e crescimento signi-
ficativo dos precos dos bens alimentares e combustiveis, é
possivel que a procura de habitacdo arrefeca ligeiramente
nos proximos tempos e que os orcamentos das familias
figuem mais pressionados.

4.0 capital médio em divida aumentou cerca de 20% face ao final de 2019
enquanto os pre¢os das casas aumentaram cerca de 24% (fonte: INE e
Confidencial Imobiliario).

5. Gasto mediano com crédito a habitacéo (juros e amortizagao) em per-
centagem do rendimento disponivel. Dados de 2019 (OCDE).

6. Inclui também os gastos com agua, eletricidade e gas. Dados de 2019
(OCDE).

7. Taxas implicitas de final de abril. Assumiu-se um spread de 1%.

8. A maturidade méxima para mutudrios com idade até 30 anos é de 40
anos, reduzindo para 37 anos para os individuos com idade entre os 30 e
0s 35 anos e de 35 anos para individuos com mais de 35 anos de idade.
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Prestacdo mensal de um crédito de 120.000 euros,
mediante a evolucdo da Euribor 12M
(Euros)
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Nota: * Assumindo um crédito de 120.000 euros, a 33 anos, spread de 1%, e implicitas
do mercado para a Euribor 12M em 01/01/2022 e 30/04/2022.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da Bloomberg e INE.
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Em Portugal, a inflacao absorve a poupanc¢a acumulada

durante a pandemia

A pandemia criou uma almofada de poupanca que ird aju-
dar as familias a enfrentarem o aumento de inflagdo que
os estrangulamentos do lado da oferta, agravados pelo
conflito na Ucrania, trouxeram.

Em 2021, a taxa de poupanca foi de 10,9%, menos do que
0s 12,7% de 2020, mas ainda 3,7 p.p. acima dos 7,2% de
2019. Em valor, a poupanca das familias situava-se nos
16,650 milhdes de euros no final de 2021, menos 2 mil
milhoes do que em 2020, mas ainda 6 mil milhdes acima
dos 10,7 mil milhdes de 2019.

O crescimento mais forte do consumo nominal do que do
rendimento disponivel explica a diminuicao da poupan-
ca em 2021. Com efeito, enquanto o consumo aumentou
4,8%, o rendimento disponivel sé cresceu 3,2%. Em 2022,
este movimento intensificar-se-a, na medida em que se
espera que o consumo nominal cresca em torno dos
8%-9%, motivado pelo aumento da inflacdo para niveis
superiores a 5% e, talvez, ainda algumas réstias de des-
pesas suspensas durante os confinamentos e que ainda
nao foram repostas; enquanto que o rendimento dispo-
nivel deverd continuar a crescer em torno de 3,5%. Neste
contexto, a taxa de poupanca podera cair para niveis
entre 0s 5%-7%.

0 nosso cenario base, aponta para que no final deste ano
a taxa de poupanca se situe mais préximo do limite supe-
rior do intervalo, na medida em que o aumento da pou-
panca, embora tenha sido transversal a todas as classes de
rendimento’ se concentrou nas classes de rendimento
mais elevado, que habitualmente tém maior capacidade
de poupanca e menor propensao para consumir. Adicio-
nalmente, o ambiente de maior incerteza que se vive por
causa da guerra na Ucrania poderd gerar comportamen-
tos mais cautelosos, contribuindo para uma reducao
menos acentuada da poupanca.

Contudo, o retorno da taxa de poupanca a niveis préximos
de 7%, significa que as poupancas acumuladas durante a
pandemia irao ser totalmente absorvidas pelo aumento
da inflagao, naturalmente afetando mais as familias de
mais baixos rendimentos, cuja acumulacao de poupancas
durante a pandemia foi mais reduzida.

1. O Inquérito a Situacao Financeira das Familias (ISFF) de 2020, cujos
dados foram recolhidos entre outubro de 2020 e fevereiro de 2021 refere
que em 2020, a percentagem de familias que pouparam mais do que o
habitual apresenta um perfil crescente com o rendimento, mais acentua-
do face ao anterior inquérito realizado em 2017. No primeiro quintil do
rendimento 3% das familias declararam ter poupado mais do que o habi-
tual (2% em 2017), no segundo 6% (3%), no terceiro 9% (3%), no quarto
16% (6%) e no ultimo quintil 22% (8% em 2017).

Portugal: taxa de poupanca
% rendimento disponivel

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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Entretanto, a capacidade de financiamento das familias
diminuiu em 2021, cerca de 3 mil milhdes de euros para
9,3 mil milhées, um nivel ainda muito superior aos cerca
de 4 mil milhdes observados nos anos pré-pandemia. O
contexto de baixas taxas de rentabilidade dos depositos,
de condi¢bes financeiras favoraveis e de acumulacao de
poupanca, favoreceu o investimento em habitacao justifi-
cando a queda da capacidade de financiamento das fami-
lias. Com efeito, em 2021 foram transacionadas mais de 39
mil casas, movimentando 7 mil milhdes de euros, mais 2
mil milhdes do que em 2020.

Pela positiva destaca-se o facto de no ano passado terem
aumentado os ativos financeiros das familias. Destes des-
taca-se o aumento dos depésitos em cerca de 11 mil
milhdes de euros para 173 mil milhées, mais 6,8% do que
em 2020; e das aplicacdes em fundos de investimento que
registraram um aumento de 7,5 mil milh6es de euros para
29,7 mil milhdes de euros. Por sua vez, o endividamento
aumentou 4,9 mil milhdes, para 144 mil milhdes, mais
3,5% do que em 2022. Em resumo, o patrimonio financei-
ro liquido das familias aumentou cerca de 14 mil milhdes
de euros, para 297 mil milhées, equivalente a 140,3% do
PIB.

Em suma, as poupancas acumuladas durante a pandemia
e os balancos das familias, mais equilibrados, ajudarao a
enfrentar a inflacao excecionalmente elevada.

IM

Portugal: depositos e endividamento das familias
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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

2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022
indice coincidente para a atividade =55 3,1 2.8 53 6,1 7,0
Industria
indice de producio industrial -6,9 4,5 25,0 -4,7 -1,5 -23
Indicador de confianga na industria (valor) -153 -53 -53 -1,5 -14 -0,1
Construcao
I(_rlﬁjen:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugao - habitacdo nova 07 126 287 09 72 400
Compra e venda de habitacoes -11,2 20,5 582 22,1 17,2 -
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,3 8,6 8,5 8,7 11,0 11,5
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -76,2 52,0 -74,2 -38,7 52,0 2593
Indicador de confianca nos servicos (valor) -21,6 -29 -9,9 55 11,9 9,5
Consumo
Vendas no comércio a retalho -30 49 16,5 3,1 73 12,7
Indicador coincidente do consumo privado -6,2 438 49 75 7.3 64
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -224 -17,2 -173 -13,6 -13,5 -19,3
Mercado de trabalho
Populagdo empregada -1,9 28 45 4,7 3,1 4,7
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 70 6,6 6,7 6,1 6,3 59
PIB -84 4,9 16,5 4,4 59 11,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 2T2021 372021  4T2021 172022
Inflagéo global 0,0 13 08 1,5 24 43
Inflagdo subjacente 0,0 08 0,2 09 1,5 3,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -10,3 18,2 9,5 134 18,2 214
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14.8 214 1,8 10,3 214 334
Saldo corrente -2,1 -24 -1,6 -1,9 -24 -3,7
Bens e servicos -39 -5,6 4,1 44 -56 -6,9
Rendimentos primarios e secundérios 1,7 32 2,5 2,5 32 32
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 0,0 1,4 0,6 1,5 14 -04

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

2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 10,0 93 8,6 8,7 93 89
A vista e poupanca 188 16,3 153 155 16,3 153
A prazo e com pré-aviso 1,2 12 1,0 1,0 1,2 11

Depositos das Adm. Publicas -21,0 -4, -15,0 -52 -4 9,8

TOTAL 89 9,0 7,7 8,2 9,0 8,9

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 46 29 44 4,2 29 2.8
Empresas nao financeiras 10,5 2,2 7.2 58 2,2 12
Familias - habitagdes 2,1 33 26 33 33 3,0
Familias - outros fins -1, 3,1 30 32 3,1 64

Administracdes Publicas 4,2 38 45 4,1 338 53

TOTAL 4,2 29 44 4,2 29 2,8

Taxa de incumprimento (%)? 49 3,6 43 4,0 3,6

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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Espanha: uma conjuntura
complexa, com luzes e sombras

A economia espanhola mostra maior resiliéncia do que o
esperado no terceiro més desde o inicio da guerra, mas o
balanco dos riscos apresenta-se em baixa. Passaram trés me-
ses desde o inicio da guerra e temos agora um volume conside-
ravel de dados posteriores a invasao que nos permitem avaliar o
impacto do conflito na nossa economia. O choque da guerra
estd a ter repercussoes assimétricas na economia. Do lado da
oferta, o setor dos servicos, liderado pelos setores associados ao
turismo, continua a beneficiar do recuo da pandemia e encon-
tra-se numa trajetoria de recuperacdo bastante notavel. Em
contrapartida, o setor agricola e varios ramos do setor industrial
—que estdo mais expostos ao aumento dos precos da energia,
dos alimentos e dos metais— estdo a sofrer mais as consequén-
cias do conflito. Os indices PMI para o setor das industrias e dos
servicos refletem estas assimetrias: em maio, o indice PMI para o
setor dos servicos subiu para 56,5 pontos, muito acima da média
de 52,2 pontos no 1T 2022, enquanto o indicador homélogo
para o setor das industrias permaneceu a um nivel controlado
de 53,8 pontos (55,8 no 1T 2022). Do ponto de vista da procura,
aumentam as preocupagdes relativamente ao aumento da
inflacao e ao impacto que possa ter no consumo privado. Em
suma, o quadro de indicadores mostra que, por enquanto, a
economia espanhola esta a resistir a tempestade com sucesso.
Ap6s a deterioragao dos indicadores em marco, a maioria deles
estabilizou em abril, como é o caso do indicador de confianca
do consumidor publicado pela Comissao Europeia; ou recupe-
rou, como é o caso das vendas a retalho, que apds uma queda
de 4,3% em termos homologos em marco, recuperaram 5,3%
em abril. No entanto, importa referir que o equilibrio dos riscos
apresenta uma tendéncia claramente em baixa. Na atual con-
juntura, que estd a ser marcada pelo conflito bélico, os riscos na
esfera geopolitica aumentaram e as consequéncias que estes
podem ter sobre a atividade econémica sdo potencialmente
elevadas.

0 pico da inflacdo parece ter ficado para tras, mas a inflacao
subjacente acelerou. O elevado nivel da inflacdo é uma das
sombras na atual conjuntura. Apés atingir um maximo de 9,8%
em marco, a inflacdo geral moderou-se para 8,3% em abril, mas
aumentou para 8,7% em maio. Nos préximos meses, a inflacdo
poderd permanecer abaixo do méximo registado em marco,
visto que a componente elétrica, uma das principais responsa-
veis pelo aumento da inflacdo em 2021, ird empurrar a inflagéo
para baixo: nos préximos meses, o preco da eletricidade ja
podera ser comparado aos meses de 2021, nos quais o preco da
eletricidade tinha ja comecado a subir. No entanto, apesar do
desaparecimento gradual do impacto do aumento do preco da
eletricidade, o aumento do custo da energia comeca a ser
transferido para o resto do cabaz de bens. Para além deste efei-
to de contdgio, o preco dos alimentos subiu como consequén-
cia do conflito bélico. Assim, enquanto a inflagao geral foi
moderada, a subjacente, que exclui a energia e os alimentos
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Espanha: contratos sem termo registados
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nao processados, aumentou 1,5 p.p. em apenas dois meses
para 4,9% em maio, o nivel mais elevado desde 1995.

0 emprego continua a crescer, motivado pela recuperacao
do setor dos servicos. Apesar das dificuldades que atravessam
os setores agroalimentar e industrial na atual conjuntura, a cria-
¢ao de emprego mantém-se muito dindmica gragas a recupera-
¢ao do setor dos servigos. Em maio, as inscricdes na Seguranga
Social aumentaram em 33.366 trabalhadores em termos ajus-
tados de sazonalidade, o mesmo registo que o més anterior,
elevando o emprego para 2,8% acima do nivel pré-pandémico
de fevereiro de 2020. Por sua vez, continua o forte aumento dos
contratos por tempo indeterminado, que em maio ja represen-
tavam 44,5% dos contratos registados neste més. Este aumen-
to dos contratos por tempo indeterminado reflete a mudanca
de empregos tempordérios para fixos-descontinuos induzida
pela recente reforma laboral. Esta transferéncia ja se reflete nas
inscricdes na Seguranca Social: enquanto tradicionalmente a
percentagem de trabalhadores temporarios era de cerca de
30% do numero total de trabalhadores, atualmente é de cerca
de 22%. No entanto, importa recordar que uma avaliacao com-
pleta do impacto da reforma tera de ter em conta nao s6 a taxa
de temporalidade, mas também o impacto na criacdao de
emprego.

A entrada de turistas estrangeiros cresce a um bom ritmo e
aponta para uma 6tima época de verao. Em abril, chegaram
cerca de 6,1 milhdes de turistas e gastaram 6.900 milhdes de
euros. Estes registos representam uma forte aceleracéo do rit-
mo de recuperacdo: a chegada de turistas estava 14,6% abaixo
do mesmo més em 2019, enquanto no més anterior a diferenca
em relacao ao nivel pré-pandémico era de 28,6%; a despesa
situou-se pela primeira vez muito préxima do nivel pré-pandé-
mico, apenas 2,2% abaixo de abril de 2019 (-16,0% no més
anterior). Uma boa época turistica sera um elemento funda-
mental para cimentar a recuperacao da economia espanhola
em 2022.

O preco da habitagao recuperou num contexto de aumento
dos custos de construcao e da forte procura. O preco da ava-
liacdo da habitacdo livre aumentou significativamente em 2,4%
em cadeia no 1T de 2022 (6,7% em periodo homoélogo). Esta
recuperacao ocorre num contexto de aumento significativo dos
custos de construcdo (18,9% em periodo homélogo em feverei-
ro) e de uma procura que continua a crescer com forca, enquan-
to a oferta aumenta de forma mais gradual. Esta tendéncia no
preco pode ser observada noutros indicadores, tais como os
publicados nos portais imobilidrios e o indice de habita¢oes
repetidas do «Colegio de Registradores» de Espanha, que
aumentou 10,6% em periodo homélogo no 1T.

0 governo espanhol prevé um ajustamento gradual do défi-
ce. O Plano de Estabilidade 2022-2025 prevé que o défice se
situe em 5,0% em 2022 e que reduza gradualmente até atingir
2,9% em 2025. Esta reducdo ocorrerd gracas a recuperacao
esperada da economia durante este periodo e nao contempla
medidas de grande alcance para reduzir um défice estrutural
estimado em mais de 3%.
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O Plano de Estabilidade 2022-2025: ajustamento do défice publico

devido ao ciclo econdmico

A recuperacao economica, fundamental para a
trajetoria descendente do défice

O Plano de Estabilidade 2022-2025 apresentado pelo gover-
no espanhol propée um ajustamento gradual do défice
publico, motivado pela recuperagdo econémica, com uma
reducgao de 6,8% do PIB em 2021 para 5,0%, em 2022, e
2,9%, em 2025, (a previsao do BPI Research para 2025 é ain-
da ligeiramente superior a 3%). Baseia-se num cendrio iner-
cial, visto que nao incorpora novas medidas para além das
ja aprovadas para 2022 e, portanto, o défice estrutural
permanece acima dos 3% ao longo de todo o horizonte de
previsao. Assim, toda a reducao do défice publico viria da
componente ciclica do défice, que passara de 3,3% do PIB
em 2021, para um superavit de 0,2%, em 2025.

0 quadro macroeconémico no qual se baseia o Plano de
Estabilidade é adequado e foi aprovado pela AlReF. Prevé-
se que o crescimento econémico seja de 12,5% cumulati-
vamente entre 2022 e 2025 (trata-se de um crescimento
semelhante as nossas previsdes), com o investimento a
desempenhar um papel importante nos préximos dois
anos devido ao programa NGEU.! Isto pressupde que as
pressoes salariais permanecerao contidas e que a inflacao
caird acentuadamente a partir de 2023.

No que diz respeito as contas publicas, do lado das recei-
tas, o Plano nao incorpora uma reforma fiscal. Prevé-se
que as receitas diminuam moderadamente em percenta-
gem do PIB para 41,3% do PIB, em 2025, (43,7% em 2021)
devido a uma moderacao das receitas nao fiscais (este ele-
mento inclui receitas de transferéncias de capital e fundos
europeus sem os fundos do Mecanismo de Recuperacao e
Resiliéncia do NGEU). Concretamente, as receitas nao fis-
cais diminuiriam de 4,9% do PIB, em 2021, para 3,3% do
PIB, em 2025. Contudo, pressupde-se que a carga fiscal
permanecera estavel (os impostos e as contribuicdes
sociais crescerao de acordo com o PIB nominal).

A despesa publica cairia acentuadamente em percenta-
gem do PIB devido ao elevado aumento do PIB nominal e
a uma certa contencao da despesa sem as pensoes. Assim,
a despesa publica primdria (isto é, excluindo o pagamento
de juros) cairia de 48,4% do PIB, em 2021, para 42,2%, em
2025. Destaca-se o ajustamento (em percentagem do PIB)
da remuneracao dos trabalhadores, que cairia de 18,1%,

1. Prevé-se que o investimento em bens de equipamento cresca 11,4% e
que o investimento em produtos de propriedade intelectual aumente
17,5% em 2022. A partir de 2024 havera ainda um impacto positivo do
NGEU através dos efeitos das reformas estruturais em curso (nomeada-
mente a reforma laboral, o clima empresarial, a formacdo e o autoconsu-
mo de energia e hidrogénio verde).

Espanha: cendrio macro do Plano
de Estabilidade
2021 2022 2023 2024 2025

Crescimento
do PIB real (%)

Crescimento do
PIB nominal (%)

51 43 35 24 18

74 85 59 43 37

Taxa de

desemprego (%) 14,8 12,8 1,7 10,6 96
Remuneragao

por assalariado -06 32 29 16 1,7
(crescimento, %)

Deflator

consumo privado 19 6,1 2,2 16 16
(crescimento, %)

Euribor a 3 meses (%)  -0,5 -04 03 0,7 0,7
Taxa obrigacao

espanhola 01 08 1 11 11

a 10 anos (%)

Fonte: Plano de Estabilidade 2022-2025, Governo de Espanha.

Espanha: Plano de Estabilidade do Governo
2022-2025

Elementos-chave G0 PE) Godo P} B6de PE)
Receitas publicas totais 43,7 42,0 41,3
Impostos indiretos (IVA...) 121 12,0 1,6
Impostos diretos 119 11,8 121
Contribuicoes sociais 143 137 139
Despesa publica total 50,6 47,0 443
Remuneracéo assalariados 12,2 11,5 109
Prestacdes sociais (nao em espécie) 189 176 176
Investimento publico 46 36 2,7
Despesa em juros 22 22 21
Saldo publico -6,8% -5,0 -29
Saldo primario -4,6 -2,8 -09
Saldo ciclico =33 -1,5 0,2
Saldo estrutural -3, -34 -3,2

Notas: Projecoes que incorporam o impacto macro do NGEU, mas sem incorporar os fundos
europeus NGEU nas receitas e despesas. * O défice em 2021 seria de 6,9% do PIB com o Sareb.
O investimento publico é a soma da formagdo bruta de capital e das transferéncias de
capital.

Fonte: Plano de Estabilidade 2022-2025, Governo de Espanha.

em 2021, para 16,1%, em 2025. Trata-se de um resultado
plausivel num contexto de forte crescimento do PIB nomi-
nal e se tivermos em conta que o aumento dos salarios foi
acordado antes da subida da inflacdo. Pelo contrério, as
despesas em pensoes, associadas por lei a evolucao da
inflacdo, deverdo continuar a crescer a um ritmo seme-
Ihante ao do PIB nominal.

Quanto a fatura de juros, variavel fundamental para a sus-
tentabilidade da divida, o Plano de Estabilidade projeta
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que esta continuara a cair em termos de PIB, situando-se
em 2,1% do PIB, em 2025, (2,2% em 2021), gracas ao cres-
cimento do PIB e a um pressuposto de que as taxas per-
manecerao muito baixas (o Plano de Estabilidade pressu-
pde que a obrigagao espanhola a 10 anos permanecera
estavel em cerca de 1% entre 2022 e 2025, embora tenha
subido recentemente para 2,0%). Num cendrio em que as
taxas foram gradualmente aumentando em relagao aos
niveis atuais (por exemplo, com a obrigacao a 10 anos a
cerca de 3,0%, em 2025), o peso da divida poderia aumen-
tar ligeiramente em 2025, embora continuaria muito abai-
xo dos 3,0% alcancados em 2012,% de acordo com 0 nosso
exercicio de sensibilidade.?

Por fim, a divida publica diminuiria gradualmente em per-
centagem do PIB, mas permaneceria em niveis elevados.
Esta cairia de 118,4%, em 2021, para 109,7%, em 2025.
Grande parte do ajustamento deve-se ao crescimento do
PIB em termos nominais; em termos cumulativos, o Plano
considera um crescimento acumulado do PIB nominal
entre 2022 e 2025 de 24,3%.

As contas publicas do futuro: uma comparacao
de 2025 com o mundo pré-pandemia

Um exercicio interessante é comparar a situacao das con-
tas publicas projetadas pelo governo espanhol para 2025
no Plano de Estabilidade com a situacdo do mundo pré-
COVID. Destacam-se trés resultados fundamentais:

— Em 2025, o peso do setor publico na economia serd maior
do que em 2019; especificamente, sera mais de 2,0 p.p.
superior em percentagem do PIB. Isto aponta para um
salto estrutural na despesa publica devido a fatores
como a indexacao das pensdes a inflacao* e ao facto de
que haverd um aumento estrutural da despesa com a
salde.

- O défice estrutural serd muito semelhante em 2025
(3,2%) ao de 2019 (3,5% do PIB). A razao é que as despe-
sas irdo aumentar, mas espera-se que as receitas aumen-
tem de forma semelhante (ver terceiro resultado).

- 0 governo espanhol prevé que o aumento das receitas
fiscais, na sequéncia do grande aumento da cobran¢a
em 2021, serd consolidado sem a necessidade de novas
medidas fiscais. Assim, sequndo o Plano de Estabilidade,
as receitas fiscais em percentagem do PIB serdo 1,8 p.p.
mais elevadas em 2025 do que em 2019. Isto baseia-se
numa abordagem inercial, assumindo que se podera
manter um nivel de cobran¢a semelhante ao de 2021
(24,5% do PIB), em 2025, (a projecao é de 24,1%), clara-

2.Em 2012, a divida publica era de 86% do PIB, muito abaixo do nivel atual.
3. Ver o Focus «O impacto das condi¢des financeiras sobre a carga da divi-
da publica espanhola» na IM03/2022.

4. As prestacdes sociais, cuja principal componente é a despesa em pen-
sdes, parecem ter aumentado permanentemente e serdo 1,8 p. p. mais
elevadas em percentagem do PIB em 2025 do que na pré-pandemia.

IM

Espanha: comparacao das contas publicas
2025e 2019

(% do PIB) (% do PIB)
5 45
40

4 35
30

3 ————— — 25
— 20

2 15

Défice publico  Défice estrutural Cobranca Despesa publica
fiscal primaria

2019 H 2025

Nota: O défice em 2019 exclui o Sareb.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Programa de Estabilidade 2022-2025
€2021-2024.

mente superior ao do mundo pré-COVID.> A questao é
se 0 aumento da cobranca serd estrutural. A digitaliza-
¢ao da economia na pandemia pode ter reduzido a eco-
nomia paralela e apoiaria esta hipdtese. No entanto, o
aumento da tributacao direta em 2021 pode estar rela-
cionado com as medidas extraordindrias tomadas na
pandemia, tais como os ERTE.

5. A cobranca em 2021 em percentagem do PIB foi de cerca de 1 p. p. mais
elevada do que nos ultimos 30 anos.
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Boas perspetivas para o setor turistico

A mobilidade internacional recupera a grande velocidade
a medida que a percecao dos riscos associados a pande-
mia diminui entre a populacdo. Esta confianca nao é erra-
da, visto que a variante dmicron revelou-se mais ligeira,
existe uma taxa de vacinacao bastante elevada e a imuni-
dade natural, provocada pelo elevado nimero de conta-
gios de inverno, é atualmente bastante maior.

O setor turistico € um dos grandes beneficiados desta ten-
déncia. Os indicadores setoriais esbocam perspetivas mui-
to positivas em relacao ao que resta de 2022, pelo que o
setor pode ser o motor da economia espanhola numa
altura em que grande parte dos setores se encontra num
contexto complexo.

Indicadores de alta frequéncia

Um dos indicadores em tempo real que nos oferece uma
visdo fidedigna da evolucdo da procura turistica, retiran-
do o efeito do preco, é o de voos efetuados fornecidos
pela Eurocontrol. Tal como se pode observar no primeiro
grafico, na segunda semana de maio, os voos efetuados
em Espanha situaram-se apenas cerca de 7% abaixo do
mesmo periodo de 2019. Trata-se de uma melhoria bas-
tante notdvel desde o més de janeiro, quando os voos
efetuados se situaram cerca de 30% abaixo devido a vaga
da 6micron, e, por sua vez, constitui um marco importan-
te, dado que significa que se superou o volume maximo
de voos semanais de 2021 (alcangado na primeira semana
de agosto).

Se recorrermos aos dados dos passageiros de acordo com
0 pais de origem do avido, publicados mensalmente pela
AENA, podemos ver mais claramente o que esta por detras
desta recuperagao. Como se pode verificar na tabela, o
grande protagonista da recuperacao é o turismo britani-
co, devido a sua grande melhoria e a sua importancia para
o setor turistico espanhol. Ap6s o0 ano de 2021 em que o
nimero de passageiros com origem no Reino Unido foi
bastante inferior ao numero de passageiros provenientes
de paises da UE, devido a popularizacao do staycation
entre os britanicos (turismo de férias doméstico), os ulti-
mos dados apontam para uma queda de apenas cerca de
16% em relacao ao mesmo periodo de 2019. Por outro
lado, também os voos de longo curso estao a demonstrar
dinamicas bastante boas em 2022, confirmando que a
aversao a viajar esta a desaparecer a uma escala mais glo-
bal. Por isso, confirma-se que o mercado doméstico conti-
nua a desfrutar de uma boa situacao. Além disso, a inter-
rupgao das ligagdes aéreas com a Russia, que se faz sentir
na descida dos passageiros provenientes do resto da Euro-
pa, ndo estd a ter um efeito apreciavel nos nimeros agre-
gados, dado o seu baixo peso no total de chegadas.

Espanha: voos efetuados em aeroportos
espanhdis

Variagéo relativamente a 2019 Voos semanais

0 45.000

35.000
25.000
15.000
5000
Diferenca vs. 2019 Voos observados (esc. dir.)
(esc. esq.) Voos em 2019 (esc. dir.)
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Eurocontrol.
Espanha: chegadas de passageiros
consoante o pais de origem do voo
Variagdo em relagdo ao mesmo periodo de 2019 (%)
= = — — o~ o~ o~ o~
5§ 8§ %8 %A
E R K & | & 2 2
Total -84 75 -4 -28 -38 -26 -21 -12 %
Doméstico 74 56 -16 -19 -28 20 -17 -6 1
Internacional - 83 52 33 -43 -29 -24 -14 ¢
UE 0 76 a1 25 40 7 2 -n ¢t
ReinoUnido =98 297 70 —45 58 -2 -25 -16 +1

RestodaEuropa [ -87 -87 -76 -47 -37 -36 -57 -56 414
EUAeCanads  |=97 =92 —75 -63 -45 43
América Latina SIS 58" 36 -20 B=6
Restodomundo  -78 -82 -55 -44 -51 -40 -29 -32 %

Fonte: BP| Research, a partir de dados da AENA.

Perspetivas para 2022

Também os indicadores forward looking, como o volume
de reservas ou os indicadores de interesse (pesquisas na
internet), antecipam uma clara dinamica de melhoria em
relacao a época de verao. Concretamente, as pesquisas no
Google sobre viagens a Espanha a partir dos mercados da
Europa ocidental situam-se mais de 20% acima dos seus
niveis habituais pré-pandémicos, e mesmo as pesquisas
dos EUA situaram-se, pela primeira vez desde o inicio da
pandemia, dentro do seu nivel habitual.

Em relacdo ao conjunto do ano 2022, a grande dinamica
de recuperagao do turismo da UE e, sobretudo, do Reino
Unido, juntamente com a surpresa positiva da recupera-
¢do de mercados americanos, sugerem perspetivas muito
positivas para o setor. Apesar disso, cabe referir que o con-
texto macroeconémico que emerge da guerra na Ucrania,
com a grande subida dos precos de matérias-primas de
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energia e agroalimentares, afetard a estrutura de custos
do setor, colocando pressao sobre os precos de venda e as
margens comerciais.! Contudo, ndo parece que a procura
esteja a reagir negativamente ao choque de inflagao.

Neste contexto, segundo as nossas previsoes, este ano o
PIB turistico situar-se-a a um nivel de 88% em comparacao
com 2019, com um crescimento de cerca de 50% em rela-
¢ao a 2021. Com isso, a atividade do setor turistico nao
recuperara para os niveis pré-pandémicos este ano, mas
situar-se-a a um nivel semelhante ao de 2017, ano em que
o setor obteve resultados muito positivos.

1. Ver o Focus «Que setores sao mais afetados pelo conflito na Ucrania?»
da IM04/2022.

IM

Pesquisas semanais no Google sobre viagens
a Espanha
Variagdo em relagéo ao nivel de referéncia
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Notas: Utilizam-se dados de pesquisas da palavra Espanha no Reino Unido, Alemanha,
Franga, Itdlia, Paises Baixos e EUA no idioma oficial de cada pais dentro da categoria de
viagens. O nivel de referéncia consiste na previsdo de pesquisas realizada para o ano em curso,
utilizando um modelo ARIMA (1, 1, 1)5, com dados entre janeiro de 2015 e dezembro de 2020.
A drea sombreada reflete o intervalo de confianga de 68% (a = 1).

Fonte: BP| Research, a partir de dados do Google Trends.

Espanha: evolucao do PIB turistico
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Tendéncias a longo prazo do investimento em Espanha

0 investimento desempenha um papel fundamental no
potencial de crescimento econémico de um pais. A quan-
tidade e qualidade do stock de capital produtivo de um
pais determina a sua capacidade de adaptacao as trans-
formagdes econdmicas e, por conseguinte, o seu progres-
5o econdmico. Por isso, um dos principais desafios para a
economia espanhola enfrentar com sucesso o atual con-
texto de rapidas inovacgdes tecnoldgicas reside na reorien-
tacdo da sua dotacao de fatores, um passo necessario para
melhorar a produtividade e promover a transformacao do
modelo produtivo.

Este artigo constitui o primeiro de dois artigos dedicados
a analise do investimento em Espanha e explora as
mudancas na composicao do investimento em Espanha
que tiveram lugar na ultima década, enquanto o segundo
se debruca sobre as dinamicas do investimento desde o
inicio da pandemia, bem como os sinais que podem ser
extraidos dos ultimos indicadores relacionados com o
investimento.

Mudancas estruturais na composicao
do investimento

O primeiro grafico apresenta uma comparacédo da estrutu-
ra do investimento em Espanha entre 2007, 0 ano anterior
ao inicio da crise financeira, e 2021, o ultimo ano para o
qual existem dados disponiveis. Varias mensagens sur-
gem do gréfico. Em primeiro lugar, vemos a queda pro-
funda do peso do investimento em construcdo ao longo
dos ultimos 14 anos, tanto o nao habitacional como,
sobretudo, habitacional. Se, em 2007, o investimento na
construcao representava quase 68% do investimento
total, em 2021 esta proporcao caiu para cerca de 50%. Esta
queda reflete naturalmente o ajustamento significativo
que o mercado imobiliario tem sofrido desde a crise finan-
ceira, que redimensionou estruturalmente o peso deste
setor em toda a economia: o investimento na construcdo
(habitacional e ndo habitacional) em 2021 situou-se 41%
abaixo do nivel de 2007 (em termos reais).

Em segundo lugar, vemos que tanto o investimento em
magquinaria como o investimento em propriedade intelec-
tual, principalmente materializado em ativos intangiveis,
aumentaram significativamente o seu peso, especialmen-
te no caso do investimento em intangiveis, cujo peso mais
do que duplicou entre 2007 e 2021. O maior peso destas
categorias nao so reflete um impacto automatico resul-
tante da forte queda do investimento na construcao, mas
é também o resultado de um esforco de investimento
muito significativo em termos absolutos: em termos reais,
o0 investimento em intangiveis em 2021 foi 43% mais ele-
vado do que em 2007 e o investimento em maquinaria foi

Espanha: estrutura por tipo de investimento
(% sobre o total do investimento)

100 80
N —— ————————— 174
80 16,0

70— 81

0 —— ¢ - 22,7

2007 2021

Construgao nao habitacional M Investimento habitacional
Equipamento de transporte

Propriedade intelectual

Maquinaria

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

20% mais elevado. A importancia do investimento em
intangiveis esta ligada ao fendomeno da digitalizacdo, uma
transicao tecnoldgica que revoluciona os processos pro-
dutivos em toda a economia e que faz um uso mais inten-
sivo dos investimentos em intangiveis.! Por sua vez, o
aumento do investimento em maquinaria reflete a recu-
peracao do setor industrial apds a crise financeira, as
necessidades de investimento decorrentes do processo de
digitalizacao antes da pandemia e a rotagcao que a econo-
mia espanhola sofreu durante os anos de recuperacao
para uma economia mais intensiva em exportagoes, o que
exigiu um esforco de investimento significativo.

Aproximacao aos padroes de investimento europeus

Como se compara o desempenho do investimento em
Espanha face as principais economias europeias? Analisa-
mos primeiro a comparacao em niveis relativos e, em
seguida, na estrutura do investimento.

0 segundo grafico apresenta a evolucédo do investimento
em Espanha e noutras das principais economias da zona
euro em percentagem do PIB. Observamos como o inves-
timento em Espanha atingiu niveis muito elevados de
30% do PIB na antecamara da crise financeira. Um nivel
muito mais elevado do que em outras economias vizinhas
e foi alimentado por um forte crescimento no investimen-
to na construcao. Além disso, vemos que a correcao do
setor imobilidrio a partir de 2008 teve um grande impacto
no investimento: em 2013, o investimento representava
um minimo de 17,2% do PIB. Desde entdo, o investimento,
motivado pelas categorias acima discutidas, tem vindo a

1. Em contrapartida aos ativos de investimento mais tradicionais, os ati-
vos intangiveis carecem de uma componente fisica. Falamos de, entre
outros, investimento em software, patentes, bases de dados e formacao.
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ganhar terreno até cerca de 20% do PIB desde 2019 até ao
presente. No entanto, vemos que o esfor¢o de investimen-
to em Espanha, embora ndo muito atras, ainda estd um
pouco abaixo do esforco realizado por paises como a
Franca ou a Alemanha.

E como se compara a estrutura do investimento em Espa-
nha face as outras economias europeias? Como se pode
ver no terceiro gréfico, a estrutura do investimento em
Espanha em 2021 foi bastante semelhante a de outras
grandes economias europeias. Em particular, verifica-se
que o peso do investimento na constru¢ao na economia
espanhola é semelhante ao de outros e, para além de
algum caso idiossincratico, o mesmo se pode dizer do
peso do investimento em intangiveis e em bens de equi-
pamento e transporte.

Contudo, embora a estrutura do investimento em Espanha
seja atualmente semelhante a das grandes economias
europeias, tal ndo era o caso ha 10 anos, quando o peso do
investimento na constru¢ao em Espanha era muito mais
elevado do que nos principais paises europeus, enquanto
o dos intangiveis era muito inferior. Assim, o diferencial no
capital acumulado em intangiveis e em maquinaria € ain-
da substancial. A titulo de exemplo, segundo os dados do
EUKLEMS, em Espanha, em 2016, os ultimos dados dispo-
niveis, o capital intangivel era de 6.750 euros por trabalha-
dor, em comparacao com 13.300 euros por trabalhador em
Franca e 10.450 euros na Alemanha. Desta forma, e dado
que a percentagem do PIB que a Espanha atribui ao inves-
timento é semelhante a da Franca ou da Alemanha, seria
necessario que o peso do investimento nestas categorias
em Espanha fosse superior ao das outras economias
durante algum tempo, de modo a completar um processo
de convergéncia em termos de capital por trabalhador.

Neste sentido, os fundos europeus do programa NGEU
sdao um elemento fundamental que ndo sé dinamizara o
investimento, mas também, com uma selecdo adequada
de projetos, constituem uma oportunidade Unica para
modernizar os ativos produtivos da economia espanhola.

IM

Zona Euro: investimento
(% do PIB)
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Tendéncias a curto prazo do investimento em Espanha

Neste segundo artigo dedicado a analise do investimento
em Espanha, centramo-nos na evolugao do investimento
durante a pandemia e analisamos os sinais oferecidos
pelos ultimos indicadores de atividade relacionados com
a formacao bruta de capital.

0 comportamento do investimento durante
a pandemia

A pandemia teve um impacto muito assimétrico em cada
uma das componentes do investimento (ver primeiro gra-
fico). Assim, enquanto o investimento em intangiveis e
magquinaria recuperou e ultrapassou os niveis pré-crise, o
investimento na construcao e, principalmente, o investi-
mento em equipamento de transporte estdo ainda clara-
mente abaixo.

Como assinala Pacce (2022)," este comportamento assi-
métrico é um reflexo da natureza da propria pandemia,
que atingiu com mais forca os setores que requerem uma
interacdo humana presencial mais intensa. Assim, as ativi-
dades relacionadas com o setor dos servicos foram mais
afetadas do que as atividades industriais. Contudo, como
o setor dos servicos é menos intensivo no investimento
em maquinaria, este tipo de investimento terd sido menos
atingido durante a pandemia. Além disso, os fortes inves-
timentos realizados na digitalizacao para permitir o tele-
trabalho ou o comércio online dinamizaram tanto o inves-
timento emintangiveis (ou seja, a categoriada propriedade
intelectual) como em maquinaria (que inclui equipamen-
tos informaticos). Por fim, embora o comércio online possa
ter dinamizado o investimento em equipamento de trans-
porte, tendo em consideracao as necessidades de forneci-
mento que gera, o impacto das medidas de restricdo a
mobilidade e o impacto no turismo nacional e internacio-
nal mais do que compensaram o primeiro efeito e dimi-
nuiram o investimento nesta categoria.

Os indicadores mais recentes

0 que sugerem os indicadores de atividade mais recentes
relacionados com o investimento, em particular os relacio-
nados com o investimento em maquinaria? Infelizmente,
ainda nao estao disponiveis indicadores hard, isto é,
baseados em dados firmes, para o 2T de 2022. Por outro
lado, dispomos de indicadores soft, os que se referem ao
grau de confianca e as expectativas dos agentes, e indica-
dores acerca dos principais condicionantes do investi-
mento (ver segundo gréfico).

1. Ver Pacce, M. J. «<O comportamento do investimento em equipamentos
durante a pandemia: o papel da sua composi¢do setorial». Boletim Econé-
mico 2/2022. Banco de Espanha.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

0 grau de utilizacdo da capacidade de producao na indus-
tria é um indicador antecipado do investimento, visto que
quando atinge niveis elevados, aponta para a necessidade
de investir para aumentar a capacidade de producdo e
satisfazer a procura. Além disso, o clima de confianca na
industria é também um indicador relevante, porque a
incerteza abranda a implementacgao de novos projetos de
investimento. Por Ultimo, consideramos as respostas ao
inquérito trimestral da Comissdo Europeia as empresas do
setor industrial sobre os fatores que limitam a sua produ-
cao.?

Como se pode observar no segundo grafico, de um modo
geral, todos os indicadores estao acima da sua média his-
térica, pelo que seria de esperar uma tendéncia expansiva
do investimento: o grau de utilizacao da capacidade de
producdo é elevado; a confianca, embora se tenha dete-
riorado desde a eclosao do conflito bélico entre a Russia e
a Ucrania, mantém-se a niveis semelhantes aos dos anos
que antecederam a pandemia, e a procura encontra-se
em niveis relativamente elevados.

No entanto, ha uma forte deterioracao do indicador que
relaciona a escassez de materiais ou equipamento como
um dos principais obstaculos a producao. Este indicador
recorda-nos as dificuldades que o setor industrial atraves-
sa devido as ruturas nas cadeias de fornecimento globais,
um fenémeno que analisamos noutros artigos.>

2. No segundo grafico apresentamos as respostas sobre se a escassez de
materiais ou equipamento e a escassez de procura constituem fatores
limitantes, embora se incluam mais opgdes no inquérito da Comissao
Europeia.

3. Ver, por exemplo, «Estrangulamentos: do “porqué?” ao até quando?»
na IM12/2021, ou «Cadeias de fornecimentos: as ruturas ndo aumentamy,
na IM02/2022.
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Assim, as perspetivas para 0s préximos meses sao incer-
tas. O bom desempenho dos indicadores mencionados
anteriormente reflete um ambiente econémico favoravel
ao progresso do investimento, um contexto marcado
pelo enfraquecimento do impacto da pandemia e pelo
impacto dos fundos europeus NGEU. Importa relembrar
que o NGEU representa um incentivo ao investimento de
uma magnitude muito elevada. Apenas para 2022, o
Orcamento Geral do Estado contempla investimentos a
cargo do NGEU no valor de quase 27.000 milh6es de
euros, 2,2% do PIB de 2021, dos quais 10.000 milhodes se
destinam a projetos relacionados com o setor industrial e
a digitalizacao da economia. No entanto, o aumento da
incerteza relacionada com as tensdes bélicas e os estran-
gulamentos pode atrasar a implementacao de muitos
projetos, incluindo aqueles relacionados com o NGEU, e
retirar o brilho ao progresso do investimento que, na
auséncia destas questoes, teria sem duvida sido muito
vigoroso.

IM

Espanha: indicadores soft relacionados
com o investimento em bens de equipamento
Indice normalizado *

Fatores limitativos: procura (esc. inversa)
e Grau de utilizagdo da capacidade de produgéo

Confianca na industria

Fatores limitativos: materiais (esc. inversa)

Nota: * Cada série foi normalizada e apresenta uma média igual a 0 e um desvio padrdo
iguala 1.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Comissao Europeia.
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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 03/22 04/22 05/22
Industria
indice de producéo industrial -9,5 88 28,7 1,9 1,5 1,6 0,1
Indicador de confianga na industria (valor) -13,6 06 -0,2 23 49 6,9 44 -1,2 13
PMI das industrias (valor) 47,5 57,0 59,2 589 56,9 55,8 54,2 533
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) -12,8 4,7 -1,8 15,0 24,6 316 320
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -12,5 9,5 0,7 223 324 41,7 42,0
Preco da habitagéo 2,1 3,7 33 4,2 64 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -773 64,7 -758 -345 64,7 3134 3134
PMI dos servicos (valor) 40,3 55,0 5838 59,6 574 52,2 534 57,1
Consumo
Vendas a retalho -7, 5,1 20,3 -04 0,7 04 -4, 1.5
Matriculas de automoéveis -293 158,0 661,0 -24,5 -171 -7.5 -30,2 -12,1
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -22,8 -12,8 -10,1 -9,1 -13,1 -173 -28,2 -269 -22,6
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 48 5,1
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 03/22 04/22 05/22
Inflagdo global -03 3,1 2,6 34 58 79 9.8 83 8,7
Inflagdo subjacente 0,7 08 0,1 08 1,7 30 34 4.4 49
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2020 2021 2T2021  3T2021  4T2021 172022 03/22 04/22 05/22
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,0 21,2 8,7 15,2 21,2 26,2 26,2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -14,7 24,8 33 13,5 24,8 36,1 36,1
Saldo corrente 9.3 11,3 9,2 11,6 11,3 10,6 10,6
Bens e servicos 16,5 18,2 17,1 19,2 18,2 17,1 17,1
Rendimentos primarios e secundarios -73 -6,9 -79 -7,7 -6,9 -6,5 -6,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 13,7 22,3 15,2 19,7 22,3 22,9 22,9

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 03/22 04/22 05/22
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 7,5 6,1 49 48 58 5,1 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 -26,8 -26,3
Depésitos das Adm. Publicas 1,0 15,5 16,3 15,1 194 19,2 18,5
TOTAL 7,1 6,7 55 55 6,6 59 6,2
Saldo vivo de crédito
Setor privado 1,2 03 -04 -0,7 -0,1 0,1 -0,1
Empresas nao financeiras 49 1,1 -0,7 -19 -09 -06 -13
Familias - habitacoes -1,8 0.2 0,0 0,6 1,0 13 13
Familias - outros fins 038 -1.2 -0,7 =12 =12 -1.2 -1.2
Administragdes Publicas 30 153 174 22,7 11,6 36 24
TOTAL 1,3 1,1 0,6 0,7 0,6 03 0,0
Taxa de incumprimento (%)* 4,5 43 4,5 44 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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