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EDITORIAL IM

TPC de Verao

Tendo passado metade do ano, os efeitos dos desajustes entre a oferta e a procura na inflagdo continuam a domi-
nar o comportamento da economia mundial, forcando tanto os bancos centrais como os governos a adaptarem
0s seus roteiros a nova realidade. Termdmetros como o primeiro défice comercial na Alemanha em 30 anos, a
aproximacao da paridade do euro face ao délar e o reaparecimento do risco de fragmentacao financeira na Euro-
pa refletem as perturbagdes que a economia global enfrenta. Para além da dificuldade de enfrentar um desafio
para o qual ndo ha precedentes nas ultimas quatro décadas, ha também a complexidade de incluir nos cenarios
econdémicos o aumento das tensdes geopoliticas. Tudo isto numa situacao que ndo é muito propicia a coordena-
¢do de politicas econdmicas que se esgotaram apds os esforcos feitos para enfrentar a pandemia.

A tarefa é particularmente complicada para os bancos centrais, uma vez que a dinamica dos precos esta a mudar
gradualmente, tornando dificil administrar a quantidade certa de endurecimento das condi¢des financeiras para
gerir o problema da inflagao, minimizando ao mesmo tempo os danos colaterais no crescimento e na estabilida-
de financeira. Acima de tudo, porque é cada vez mais dificil discernir que parte da subida de precos tem origem
no lado da oferta e qual do lado da procura. Apés as Ultimas surpresas negativas, a sensacdo é que os aumentos
de precos estdo a proliferar para mais componentes do cabaz de bens de consumo, o que esté a forcar o processo
de normalizacao monetéria a intensificar-se, tendo em conta que os precos da energia parecem estar fixados em
niveis elevados por mais tempo do que o esperado e que outros problemas do lado da oferta (estrangulamentos,
desajustamentos nos mercados de trabalho) ndo vao desaparecer da noite para o dia. No caso do BCE, a comple-
xidade é maior, pois enquanto todo o quadro de instrumentos nao convencionais que foram criados para enfren-
tar as duas ultimas crises (PEPP, TLTROs, etc.) esta a ser desmantelado, um novo instrumento deve ser concebido
em tempo recorde para enfrentar o risco de fragmentacao que, para além de ser flexivel, tera de incluir condicio-
nalidade, ou seja, medidas que garantam a sustentabilidade fiscal dos paises que recebem apoio.

A perda de poder de compra dos agentes econémicos, a alteracao de postura dos bancos centrais que contami-
nou toda a curva das taxas de juro e a impressao de que a Russia podera cortar o fornecimento de gas a Europa a
qualquer momento levaram a uma deterioracao da confianca dos investidores, a um aumento da incerteza e a
uma revisao em baixa das expectativas de crescimento. A questao é se esta preocupacao sobre o que o Outono
pode trazer pode antecipar as decisdes de compra e melhorar o desempenho da economia nos meses de Verao,
aproveitando as poupancas acumuladas ainda disponiveis para as familias, ou, pelo contrario, antecipar o seu
impacto através de uma deterioragdo da confianca.

Neste delicado equilibrio entre certezas e expectativas, o debate é se a reducao da despesa agregada necessaria
para canalizar as tensdes de precos acabard num patamar suave ou, dadas as condi¢6es turbulentas que o ciclo
economico enfrenta, devemos esperar uma recessao na zona euro e nos EUA. De facto, ha poucos precedentes de
que com uma inflacao de dois digitos e um ponto de partida tao laxista para a politica monetaria, possa canalizar
essa inércia negativa de precos sem afetar sensivelmente a atividade. Especialmente nos EUA, onde os conselhei-
ros de politica da Fed antecipam que a politica monetdria tera de estar na zona restritiva até 2023, com taxas de
juro acima dos 3,5%. Ap6s este movimento, a curva de rendimento inverteu-se (2Y/10Y), descontando uma con-
tracdo da atividade no Inverno que dominaria a inflacdo e daria lugar a um novo processo de cortes de taxas,
mesmo antes do final de 2023.

Em suma, o debate nas ultimas semanas tem sido sobre a avaliacdo da probabilidade de uma recessédo global.
Mas ha que ter em conta que uma recessao é mais do que uma fase de crescimento abaixo do potencial ou uma
queda do PIB durante alguns trimestres, uma vez que o ajustamento na atividade deve ser profundo, duradouro,
em toda a economia e afetar o rendimento, a producéo e o emprego. E verdade que os sinais de um abrandamen-
to sdo claros e que um novo choque de abastecimento causado por um corte no fornecimento de gés a Europa
seria 0 golpe final no ciclo econémico, mas por enquanto ndo se pode considerar que uma recessao global seja
um dado adquirido, pelo menos enquanto os mercados de trabalho permanecerem altamente robustos e os
mercados financeiros continuarem a assimilar a mudanca na politica monetaria de forma ordenada, ou seja, sem
um aumento da instabilidade. A este respeito, uma questao particularmente relevante a curto prazo sera a con-
cecao do novo instrumento do BCE, precisamente quando o programa monetario mais expansionista da histéria
da Europa estiver prestes a chegar ao fim. Ndo é uma tarefa facil para a autoridade monetdria europeia a meio da
estacao do Verao.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNHO 2022

26 Cimeira do G7 na Alemanha, onde a guerra na Ucrénia
e a energia foram os temas principais.

28 Cimeira da NATO em Madrid, onde a Russia é apontada
como a principal ameaca direta.

30 ARdUssia avanga com o controlo do Donbass.

ABRIL 2022

1-31 A guerra russo-ucraniana continua enquanto a
Russia suspende o fornecimento de gas a Bulgéria e
a Polénia.
A China confina inimeras 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 Invasdo russa da Ucrania.

Inicio das san¢des internacionais impostas a Russia.

Agenda

1 Portugal: producao industrial (maio).
4 Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
5 Portugal: concessao de novos empréstimos (maio).
11 Espanha: contas financeiras (1T).
Portugal: comércio internacional (maio).
15 China: PIB (2T).
21 Reuniao do Banco Central Europeu.
Portugal: crédito ao setor privado néo financeiro (maio).
26 Portugal: execucdo orcamental das APs (junho).
26-27 Comité FOMC da Fed.
28 Espanha: inquérito a populagao ativa (2T).
Zona euro: indice de sentimento econémico (julho).
EUA: PIB (2T).
29 Portugal: estimativas mensais do emprego e desemprego
(junho).
Portugal: IPC preliminar (julho).
Espanha: execucdo do orcamento de Estado (junho).
Portugal: crescimento do PIB (2T).
Zona euro: PIB (2T).
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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 primaria nos
EUA.

MARCO 2022

1-31 A guerra na Ucrania, as negocia¢des de paz e as
sancoes continuam.
Crise dos refugiados (mais de 4 milhdes de ucrania-
nos refugiaram-se fora da Ucrania).

Os Talibds mantém um veto ao ensino secunddario para

as mulheres.

Sexta vaga de COVID em Portugal.

Uma delegacdo taliba inicia conversa¢ées com as
poténcias europeias e os EUA em Oslo.

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

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

Em Portugal, PS ganha eleicées legislativas com maioria
absoluta.

AGOSTO 2022

Portugal: producdo industrial (junho).

Portugal: novas operagdes de crédito (junho).
Espanha: producao industrial (junho).

Portugal: emprego (2T).

Portugal: volume de negdcios no setor dos servicos (junho).
Japao: PIB (2T).

Portugal: indicadores coincidentes (junho).

Portugal: créditos, depdsitos (julho).

Portugal: rating DBRS.

Espanha: IPC preliminar (agosto).

Zona Euro: indice de sentimento econémico (agosto).
Portugal: PIB detalhe (2T).

Portugal: IPC preliminar (agosto).

1
2
5
10
15
18
26
30

31



PONTOS CHAVE DO MES

IM

Inflacao alta em Portugal, veio para ficar?

Os pregos no consumidor estdo a aumentar a ritmos nao vis-
tos em varias décadas nas principais economias mundiais.
Em Portugal, a taxa de inflagdo manteve-se acima de 8% em
junho, e é previsivel que assim continue até préximo do final
do ano. O que nos obrigou a rever as nossas previsoes: espe-
ramos agora que, em termos médios a inflacdo se situe em
torno de 7,1% no final do ano, descendo para 3,2% em 2023.
Como chegamos aqui? A inflacdo alta veio para ficar?

Os fatores subjacentes aos precos elevados sao globais.
Recordando, a economia mundial foi atingida por sucessi-
vos choques desde 2019: a pandemia, e politicas diferen-
ciadas para a combater, com destaque para a politica de
Covid-zero na China, exacerbando tensdes nas cadeias de
oferta globais; politicas econémicas de suporte — moneta-
rias e fiscais — com dimensdo muito significativa; a escalada
dos precos da energia e alimentacao, ampliada pela inva-
sao da Ucrania. Todos estes fatores concorrem para o cres-
cendo das taxas de inflagdo nas economias do mundo oci-
dental, afetando também a economia portuguesa. De
facto, Portugal importa uma grande propor¢ao de bens
industriais, alimentares e energéticos — cujo pre¢o aumen-
tou préximo de 32% y/y em junho - além de que nos pro-
ximos meses o turismo deverd continuar a estimular a ati-
vidade. Acresce que o mercado de trabalho praticamente
ndo regista folga dado que o emprego superou os niveis
pré-pandemia, a taxa de desemprego regista minimos de
décadas e varios setores reportam falta de mao-de-obra
como entrave a sua atividade. E neste enquadramento que
esperamos resisténcia a baixa da taxa de inflagao em Por-
tugal nos préximos meses.

Neste contexto, as politicas monetérias acomodaticias glo-
bais, que tém vindo a impulsionar a procura, estao a ser
repensadas. Comecamos por recordar que o atual choque
sobre 0s precos no consumidor ocorre numa envolvente
de ampla liquidez financeira, que comeca gradualmente a
alterar-se. A atitude fortemente interventiva e de suporte a
atividade econémica dos principais bancos centrais foi
reforcada nos ultimos dois anos: por exemplo, desde finais
de 2019, a dimensao do balanco do BCE quase duplicou
(de 39% do PIB passou para mais de 70% em marco de
2022) enquanto, nos EUA, a Reserva Federal praticamente
duplicou o peso da divida adquirida (publica e privada) no
PIB. Esta situacao traduziu-se numa ampla disponibilidade
de liquidez e ambiente financeiro acomodaticio, ou seja,
taxas de juro (e prémios de risco) em minimos histéricos
(negativas na maior parte dos casos) durante um periodo
alargado para familias e empresas, e permitiu a reducao
dos niveis de endividamento. Por exemplo, em Portugal, o
endividamento do setor privado passou de 230% do PIB
em 2012 para 160% no final de 2019; durante a pandemia,
este enquadramento financeiro favoravel conferiu mar-
gem de manobra para 0s governos atuarem amplamente,
suportando as atividades e familias mais vulneraveis, e per-
mitindo acomodar um servico confortavel da divida pelos
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Estados mais endividados. Em suma, nos Ultimos dois anos
vivemos num enquadramento de politicas econémicas
- fiscais e monetaria — francamente acomodaticio, justifi-
cando a procura suportada.

Acresce que a pandemia implicou choques de oferta suces-
sivos e estrangulamentos varios ao nivel das cadeias de pro-
ducao, logisticas, de distribuicao, dos transportes, que ainda
nao se resolveram apesar do seu impacto tender a reduzir.
Em particular, as politicas de Covid-zero na China, pais com
peso significativo nas cadeias de valor globais, tém-se refle-
tido no prolongamento dos designados estrangulamentos
da oferta, incrementando as pressoes inflacionistas. Mas, tal
como com o crescimento econémico, esperava-se que a
médio prazo a inflacdo normalizasse gradualmente, a medi-
da que os reflexos da pandemia se esbatiam e a oferta ia pro-
gressivamente dando resposta a procura acrescida.

A invasdo da Ucrania, em 24 de fevereiro de 2022, veio
adiar este esperado ajustamento acrescentando novos
ingredientes ao cenario, muito evidentes no disparo dos
precos dos combustiveis, minerais, produtos alimentares,
enfim, das commodities em que os dois paises em confron-
to desempenham um papel mais relevante na oferta glo-
bal. Importa, contudo, relembrar que durante 2021 ja eram
evidentes pressdes nos pre¢os da energia, por motivos
diversos (por exemplo, baixas reservas de gas na Europa).
De referir que os mercados de futuros antecipam que a
pressao sobre os precos da energia se vai prolongar, poden-
do intensificar-se em torno do final do ano.

As perspetivas sao por isso, muito incertas, tanto mais que
a curto prazo, a possibilidade de cortes ao abastecimento
de gas pela Russia, afetando sobretudo as economias do
centro e norte da Europa, poderd causar ajustamentos
mais fortes nos precos internacionais, para além dos riscos
para a atividade. Por outro lado, a medida que os bancos
centrais endurecem o seu tom e sobem as taxas diretoras
(espera-se o primeiro aumento dos juros pelo BCE na sua
reuniao de julho), o ambiente financeiro é mais restritivo,
devendo contribuir para moderar o consumo e investi-
mento e ajudando ao controlo das pressdes ao nivel dos
precos. Recorda-se que desde janeiro, as taxas de juro Euri-
bora 12 meses ja aumentaram cerca de 150 p.b., ainda que
tendo partido de um nivel inferior a zero.

Em suma, ponderando todas as condicionantes, esperamos
que as taxas de inflacdo se mantenham elevadas, em torno
dos atuais niveis nos préximos meses. Se 0 nosso cenario se
concretizar, 2022 devera terminar com uma inflagdo média
em torno de 7% em Portugal. Ao longo do préximo ano,
admitindo que nao existam efeitos de sequnda ordem, ou
seja, pressao salarial expressiva que ponha em causa as
expectativas de inflacdo, esta devera aproximar-se ja de
valores mais moderados, ligeiramente acima de 3%.

Paula Carvalho
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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

3,50
3,75
4,00
3,25
3,50

0,75
1,25
0,90
0,94
1,07
1,27
1,48

1,40
1,75

1,99
2,24
3,05
130

2,16
245
3,10

135

IM

2023

3,75
3,70
3,65
3,00
3,25

1,80
2,20

2,35
2,59
3,30

110

2,57
2,81
3,35

115

113
085

94,0
82,0
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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 34
Paises desenvolvidos 2,6 1,4 1,8 -4,5 52 2,7 1,6
Estados Unidos 2,7 1,6 23 -34 57 2,2 1,1
Zona Euro 2,2 08 1,6 -6,5 54 29 1,7
Alemanha 1,6 13 1,1 -49 29 1,5 1,6
Franca 2,2 09 19 -7.9 6,8 2,2 14
Italia 1,5 -04 0,5 -9,1 6,6 2,7 1,2
Portugal 1,5 03 2,7 -84 4,9 6,6 20
Espanha 37 0,5 2,1 -10,8 51 42 24
Japao 14 0,5 —-0,2 -4,5 1,7 18 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 35 47
China 10,6 82 6,0 2.2 8,1 3,7 52
india 72 7,0 4,5 -6,7 9,0 6,7 75
Brasil 36 1,7 1,2 -39 46 08 2,1
México 24 2,1 -0,2 -8,1 48 1,9 1.8
Russia 7.2 1,2 2.2 -2,7 438 -8,1 -03
Turquia 55 49 09 18 11,0 3,1 34
Polénia 42 35 48 -2, 6,0 56 26
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3,5 3.2 4,7 7,6 4,6
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 1,4 0,7 31 6,4 2,9
Estados Unidos 238 18 18 1.3 4,7 7.8 32
Zona Euro 2.2 14 1,2 03 2,6 7.5 34
Alemanha 1,7 14 14 0,4 32 7.6 35
Franca 19 13 13 0,5 2,1 58 29
Italia 24 1,5 0,6 -0,1 19 6,9 3,1
Portugal 3,1 1,2 03 00 13 7,1 32
Espanha 32 08 0,7 -0,3 3,1 8,0 26
Japao -0,3 04 0,5 00 -0,2 1,7 09
Reino Unido 1,6 24 1.8 09 2,6 7,6 36
Paises emergentes 6,7 56 51 52 59 84 58
China 1,7 2,6 29 2,5 09 1,9 1,8
india 45 7,7 3,7 6,6 51 54 4,5
Brasil 73 59 3,7 32 83 10,5 51
México 5.2 4,2 3,6 34 57 7,2 4,5
Russia 14,2 82 4,5 34 6,7 14,0 7.5
Turquia 22,6 9,1 15,2 12,3 19,6 62,3 26,4
Polénia 35 19 2,1 3,7 5.2 11,2 7,0
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
13 54
27 16
-3,6 7,7
-0,2 3,0
39 41
24 49
0,3 2,7
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Os receios da recessao tém
impacto nos mercados financeiros

Incerteza e volatilidade, um binémio prejudicial para os
mercados. A deterioracdo do sentimento dos investidores con-
tinuou durante todo o més de junho e principios de julho. Os
receios de uma possivel recessao econdmica, motivada pela
direcao da politica monetdria e pelas persistentes pressdes
inflacionistas, permaneceram entre as principais preocupages
dos investidores. O pessimismo ganhou terreno a medida que
o tom dececionante de alguns dados macroeconémicos nas
principais economias avancadas contrastava com a determina-
cdo dos responsaveis das suas politicas monetarias de manter
os planos de retirar os estimulos monetarios, relativamente
cedo no caso da Fed. Aspetos como a recuperacdo da atividade
na China, apds o grave confinamento de varias regides em abril
e maio, apenas impediram que o avango da narrativa da reces-
sao economica se repercutisse nos mercados financeiros e se
materializasse num novo episédio de aversao ao risco. Assim,
os mercados financeiros mundiais terminaram o 2T com o seu
pior desempenho desde marco de 2020.

A Fed mantém-se firme na sua batalha contra a inflacdao. Na
sua reunido de junho, a autoridade monetaria decidiu aumen-
tar as taxas de juro em 75 p.b. para o intervalo 1,50%-1,75%, o
maior ajustamento desde 1994. Apesar de, no periodo entre
reunides, varios membros da Fed terem declarado a intencao
de as aumentar em 50 p.b., 0 aumento do IPC em maio (8,6%
homologo) e 0 aumento das expectativas inflacionistas justifi-
caram o aumento mais forte da taxa dos fed funds. Tendo em
conta o dot plot, os membros considerariam adequados aumen-
tos semelhantes para as proximas reunides, com o objetivo de
situar a taxa oficial acima dos 3% até ao final de 2022 e acima
dos 4% em 2023. Contudo, nas semanas que se seguiram, a
defesa de Jerome Powell perante o Congresso dos EUA da
necessidade de continuar a apertar as condicdes financeiras
para dominar a inflacdo, apesar da fraqueza sentida em alguns
indicadores econémicos, alimentou os receios dos investidores
de uma recessdo econémica durante os préximos meses. Esta
reviravolta nas expectativas implicou a queda do rendimento
da obrigacao a 10 anos para abaixo dos 3% e a reducao da incli-
nagdo da curva dos treasuries.

O BCE adere ao processo de normalizacdo monetéria, mas a
um ritmo diferente. Na sua reunido de junho, embora deixan-
do as taxas de juro inalteradas, o BCE adotou vdrias alteracdes
nas ferramentas de politica monetdria. Por um lado, clarificou o
forward guidance para os proximos meses. Comprometeu-se a
aumentar as taxas em 25 p.b. na reunido de julho, e possivel-
mente mais 25 p.b. em setembro se as perspetivas de inflacdo a
médio prazo permanecerem elevadas, bem como a antecipar
uma tendéncia gradual mas sustentada de aumentos das taxas
nos préximos trimestres. Por outro lado, a entidade confirmou
a cessacao das compras liquidas do APP a partir de 1 de julho.
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Inquérito: qual considera ser principal risco
nos mercados financeiros?
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do més de referéncia.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bank of America Global Fund Manager Survey.
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O tom hawkish de Christine Lagarde e a falta de detalhes sobre
possiveis ferramentas para evitar a fragmentacao financeira da
zona euro, motivaram a subida dos rendimentos das obriga-
¢Oes soberanas da regido, especialmente as dos paises periféri-
cos. Perante o alargamento significativo dos prémios de risco
destes paises, a autoridade monetaria reuniu-se de emergéncia
para discutir a implementacao de uma ferramenta «antifrag-
mentacdo» para salvaguardar a estabilidade financeira. Os
investidores receberam favoravelmente o acompanhamento
do BCE e os diferenciais da divida estreitaram-se, apesar da fal-
ta de mais detalhes por parte da entidade e da incipiente dete-
rioracdo das expectativas de crescimento da zona euro.

Os receios de recessao afundam o euro para minimos de 20
anos. O aumento das restricdes nos fluxos de gds natural russo
para a Europa nas ultimas semanas de junho acelerou os receios
dos investidores quanto ao risco de recessao econdémica na
zona euro. Este aspeto, a fraqueza observada nos inquéritos de
atividade da regido e o diferente ritmo da normalizacdo mone-
taria entre a zona euro e os EUA ajudaram na desvalorizacao do
euro face ao dodlar para o nivel de 1,02 délares em 6 de julho, o
nivel mais baixo desde 2002. O perfil do délar como um ativo
de refligio aumentou a sua forca face as restantes moedas do
G-10 e dos mercados emergentes.

Os precos da energia permanecem no centro das atencdes. O
risco de recessdo e a incerteza associada a evolucao da guerra
na Ucrania continuam a dominar a evolucdo dos precos do
petroleo e do gas natural europeu. A preocupacao dos investi-
dores sobre o impacto da recessao econémica na procura glo-
bal de petréleo ultrapassou as tensdes existentes do lado da
oferta (protagonizadas pelos limites a producdo da OPEP e
pelas san¢des do ocidente sobre o crude russo), favorecendo a
reducao do prego do barril de Brent para 100 délares, em 6 de
julho. No entanto, no caso do gas natural, a reducdo de 40% do
fluxo de gas russo para a Alemanha na época de acumulagao
de inventarios e as duvidas sobre o futuro da sua evolucéo para
o inverno fizeram aumentar o preco do gds natural TTF em mais
de 100% entre 14 de junho e 6 de julho.

A aversao ao risco afeta significativamente as bolsas. O cena-
rio de incerteza e volatilidade teve um impacto negativo nos
principais indices bolsistas, que no caso da S&P 500 registou o
seu pior semestre desde 1970, acumulando um declinio de
20% desde o inicio do ano até 6 de julho. A rotacdo das cartei-
ras para valores mais defensivos nao evitou que o EuroStoxx 50
terminasse 0 més de junho com um saldo negativo de cerca de
9%. O enfraquecimento dos indicadores econdmicos, a retdrica
hawkish dos bancos centrais e a persisténcia dos precos das
matérias-primas em niveis elevados levaram muitas empresas
cotadas a comecar a alertar para um possivel agravamento das
suas margens nos proximos trimestres. De facto, o consenso
dos analistas comecou a ajustar em baixa as suas previsdes de
resultados para os proximos trimestres, um aspeto que tam-
bém pesara sobre o animo dos investidores.
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Perguntas e respostas sobre a Euribor

0 BCE respondeu a intensificacao das pressdes inflacionis-
tas na Zona Euro com um plano de retirada progressiva
dos estimulos monetarios: em primeiro lugar, através da
cessacao das compras liquidas de ativos no inicio de julho
e, em segundo lugar, através de aumentos graduais das
taxas de juro oficiais, com o objetivo de terminar o perio-
do de taxas negativas no 3T 2022.

Os mercados financeiros reagiram as medidas do BCE,
com uma maior tensdo das condi¢des financeiras da
regido. Neste artigo vamos centrar-nos nos mercados
interbancarios e no seu indicador de referéncia, a Euribor
que, no seu prazo a 12 meses (12M doravante), recuperou
de -0,50% no final de 2021 para mais de 1,0% na segun-
da quinzena de junho, o seu valor mais alto desde o inicio
de 2014. As seguintes perguntas, entre outras, serao res-
pondidas abaixo: Por que motivo a Euribor subiu? O que
podemos esperar nos préximos meses? Que impacto
tem a subida na economia?

0O que é a Euribor?

A Euribor é a taxa europeia de oferta interbancaria (Euro
Interbank Offered Rate, em inglés), ou seja, a taxa de juro a
qual os bancos emprestam dinheiro entre si a diferentes
vencimentos (uma semana, um més, trés meses, seis
meses e um ano).! Para calcular a Euribor, os bancos do
painel (atualmente 18) reportam diariamente ao European
Money Market Institute (EMMI) a taxa a qual estes emprés-
timos foram produzidos e, para cada um dos vencimentos,
é calculada a média, sem as observacoes mais extremas.
Para as operacoes a um dia, a taxa de referéncia é conhe-
cida como €STR e é calculada pelo BCE com uma metodo-
logia semelhante a utilizada pelo EMMI para as varias
taxas Euribor.

Qual é arelacdo entre a Euribor 12M e o BCE?

0 BCE nao estabelece a Euribor, mas as suas decisdes
determinam-na. Pode dizer-se que a Euribor 12M de hoje
reflete, em certa medida, a média esperada para as taxas
a curto prazo, por exemplo, a €STR, a taxa a um dia, duran-
te os proximos 12 meses, mais um prémio.2 A €STR, por
sua vez, tem uma ligacdo estreita com a taxa de juro sobre
a facilidade de deposito (depo), fixada pelo BCE, de modo
que quando a depo aumenta (ou diminui) a €STR também
o faz, aproximadamente na mesma magnitude. Assim, a
Euribor 12M depende do que os mercados financeiros

1. Sdo empréstimos unsecured, o que significa que nao existe um colateral
para garantir o reembolso do capital e dos juros no seu vencimento.

2. Este prémio reflete varios elementos, tais como o risco de contraparte
esperado, o nivel de liquidez do sistema financeiro ou a incerteza sobre a
politica monetéria, entre outros fatores.

Zona Euro: taxa de juro sobre a facilidade

de depdsitos e taxas interbancdrias a diferentes
prazos

(%)
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Notas: * A €STR existe desde outubro de 2019, para os periodos anteriores utilizamos a
defini¢do atual da EONIA (EONIA = €STR + 0,085 p. p.). Os dados correspondem a média
mensal de observagées didrias.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

esperam que aconteca com as taxas de juro oficiais
do BCE.

Para além de afetar a Euribor através das expectativas
sobre a depo, 0 BCE também influencia a determinacao do
prémio tempordrio. Por exemplo, as operagdes de finan-
ciamento a prazo por parte do BCE, tais como as TLTRO,
aumentaram a liquidez dos mercados interbancérios, o
que por sua vez resultou numa tendéncia de reducao do
prémio tempordrio e, por conseguinte, da Euribor.

Por que motivo a Euribor subiu em 2022?

0 aumento da Euribor 12M desde o inicio do ano foi
incentivado por uma mudanca acentuada nas expectati-
vas dos mercados sobre como o BCE ird atuar face as ele-
vadas e muito persistentes taxas de inflacao na Zona Euro
(a 8,6% em junho). Assim, as taxas implicitas nos merca-
dos monetarios sobre a €STR, que podem ser interpreta-
das como a evolugao esperada pelos mercados financei-
ros para a depo, aumentaram substancialmente em 2022
(ver segundo gréfico). Por outras palavras, enquanto em
meados de janeiro estas taxas implicitas implicavam a
primeira subida de taxas do BCE em fevereiro de 2023,
agora incorporam em julho deste ano e esperam subidas
de 1,25 p.p. antes do final de 2022. De facto, as referidas
taxas implicitas revelaram uma volatilidade invulgar nas
Gltimas semanas.

Ira a tendéncia ascendente da Euribor continuar
nos proximos meses?

Se as expectativas dos investidores sobre o BCE forem
cumpridas, a Euribor 12M continuard a aumentar. De fac-
to, no nosso cenario central, prevemos que a Euribor 12M
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recupere para 1,8% até ao final de 2023, um pouco abaixo
do que os mercados financeiros esperam (2,0% até ao
final de 2023, de acordo com as taxas implicitas de finais
de junho). Esta diferenca deve-se principalmente ao nu-
mero de aumentos de taxas que antecipamos face as cota-
das atualmente nos mercados. O BPI Research estima que
o BCE ird aumentar a taxa da facilidade de deposito para
1,25% no final de 2023, enquanto os mercados esperam
que este aumento seja de pelo menos 1,5%.

Contudo, se estas expectativas nao se concretizarem e,
por exemplo, o BCE aumentar as taxas de juro de forma
mais agressiva, a Euribor 12M poderd subir acima do seu
nivel atual. De igual modo, se a normalizacdo das taxas de
juro oficiais fosse encurtada por um abrandamento pro-
nunciado da atividade econémica com efeitos desinflacio-
nistas, o aumento da Euribor 12M seria mais moderado.

Que importancia tem a Euribor no dia a dia
das familias e das empresas?

A importancia da Euribor deve-se ao seu papel como indi-
ce de referéncia para uma grande parte da divida privada,
tanto das familias como das empresas. De facto, a Euribor
é utilizada como referéncia nos empréstimos hipoteca-
rios, empréstimos sindicados e emissdes de divida a taxa
variavel, entre outros instrumentos financeiros.

No caso dos empréstimos para compra de habitacdo, o
Banco de Portugal revela que mais de 93% dos contratos
vigentes em 2020 era a taxa varidvel, com 24,5% desses a
utilizarem a Euribor 12M como indice de referéncia (e que
aumenta para 37,4% quando considerado o montante em
divida). Normalmente, pelo menos uma vez por ano, a
taxa de juro destes empréstimos é revista, pelo que o
esforco hipotecario das familias é afetado. Num artigo
recente, apresentamos um exemplo ilustrativo sobre o
impacto do aumento da Euribor nas prestagdes hipoteca-
rias. Assim, recordando o exemplo prético usado nesse
artigo (empréstimo de 120.000 euros, a 33 anos), estaria-
mos a falar de um aumento em torno de 100 euros da
prestacao mensal no final de 2022, em compara¢ao com
0 que pagava no final de 2021.3

3. Para mais informacoes, ver Focus “Como pode o aumento das taxas
de juro afetar o orcamento das familias em Portugal?”, no IM06/2022

IM
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio 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 -0,20 -0,34 14 37,7 35,1
Euribor 12 meses 1,04 0,39 65 1538 152,2
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 0,41 0,05 36 1053 103,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 0,65 0,50 15 1269 132,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 1,34 112 21 151,3 1571
Divida publica a 10 anos (Espanha) 242 2,23 20 1858 205,3
Divida publica a 10 anos (Portugal) 242 2,26 16 195,0 206,8
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 1,00 75 150,0 150,0
Libor 3 meses 2,29 1,61 67 207,6 214,7
Libor 12 meses 3,62 2,74 88 3036 3375
Divida publicaa 1 ano 2,74 2,05 69 236,6 2684
Divida publica a 2 anos 2,95 2,56 40 222,1 272,0
Divida publica a 10 anos 3,01 2,84 17 150,3 158,9
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazu(;)éz%?;lg). Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 119 88 31 71,2 731
Itraxx Financeiro Sénior 128 97 31 73,6 75,1
Itraxx Financeiro Subordinado 245 184 61 1374 145,8
Taxas de cdmbio
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,048 1,073 -23 -7.8 -11,6
EUR/JPY (ienes por euro) 142,260 138,110 3,0 8,7 8,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,861 0,852 1,1 23 03
USD/JPY (ienes por ddlar) 135,720 128,670 55 17,9 22,2
Matérias-primas
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 596,7 629,5 =52 32 7,6
Brent ($/barril) 114,8 122,8 -6,5 47,6 52,8
Ouro ($/onga) 1.807,3 1.837,4 -16 1,2 11
Rendimento varidvel
30-junho 31-maio Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 37854 41322 -84 -20,6 -13,0
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 34549 3.789,2 -838 -19,6 -154
Ibex 35 (Espanha) 8.098,7 8.851,5 -85 -7, -9,1
PSI 20 (Portugal) 6.044,6 6.257,5 -34 85 174
Nikkei 225 (Japao) 26.393,0 27.279,8 -33 -83 -83
MSCl emergentes 1.000,7 1.077,7 -7, -18,8 -26,2
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Avizinha-se um outono
tempestuoso

A guerra na Ucrania continua a condicionar o cendrio inter-
nacional, nao s6 devido ao aumento da incerteza, mas tam-
bém devido as consequéncias de transformar o crude e o gas
em «armas de guerrax. De facto, as poténcias ocidentais procu-
ram limitar as exportagoes russas de energia para diminuir os
recursos do pais eslavo, enquanto a UE procura alternativas
para reduzir a sua dependéncia da energia russa. Por sua vez, a
Russia, responde ao procurar mercados alternativos para o seu
crude (principalmente india e China), enquanto reduz as suas
exportagoes de gas para a Europa. Estas dinamicas introduzem
uma elevada volatilidade nos mercados da energia e incerteza
nos cenarios econdmicos, enquanto disparam os pregos do gas
e do crude, que subiram mais de 130% e 45%, respetivamente,
até ao inicio de julho.

A economia global encontra-se numa das alturas mais com-
plicadas dos ultimos 40 anos. Os bancos centrais enfrentam o
dificil desafio de controlar uma inflacéo a niveis recorde, ten-
tando levar a economia a «bom porto». No entanto, a agressivi-
dade dos aumentos de taxas previstos (especialmente nas
grandes economias desenvolvidas) para conter as expectativas
de inflacdo aumenta o risco de a tao temida estagflacao se
materializar em 2023. Este ainda ndo € o nosso cenario central,
embora as expectativas de inflacdo e de taxas de juro mais ele-
vadas estejam a provocar uma revisdo generalizada dos cend-
rios. No nosso caso, aumentamos as nossas expectativas de
inflacdo em todos os paises e regides, tanto em 2022 como em
2023, enquanto reduzimos substancialmente a nossa previsdo
de crescimento para os EUA e a zona euro no préximo ano, o
que reduziria o crescimento esperado para o conjunto dos pai-
ses desenvolvidos em 2023 em 0,7 p. p. para 1,6%. Por sua vez,
a previsao para o conjunto dos mercados emergentes em 2023
mantém-se inalterada nos 4,7% publicados em junho. De facto,
0 maior crescimento esperado para os exportadores de energia
e produtos agricolas, gracas ao forte aumento dos precos des-
tes produtos, ird compensar a deterioracdo dos importadores
liquidos, enquanto mantemos inalteradas em 5,2% as previ-
soes de crescimento da China para o préximo ano. Consequen-
temente, continuamos a antecipar um crescimento mundial de
3,2% em 2022, enquanto revemos em baixa a estimativa para
2023,em 0,3 p. p. para 3,4%.

Nos EUA, os indicadores apontam para alguma melhoria da
atividade no 2T, apesar de os riscos permanecerem elevados.
Apds um inicio de ano dececionante (—0,4% em cadeia no 1T),
vemos que a economia deverd crescer a um ritmo de cerca de
0,5% no 2T. O consumo continuard a mostrar um dinamismo
notavel, sustentado por um mercado de trabalho robusto (a
taxa de desemprego esta em minimos de 3,6%) e pela utiliza-
¢do da poupanca acumulada pelas familias nos meses anterio-
res (a taxa de poupanca caiu para 5,4% em maio, em compara-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.
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¢ao com 8,0% no 4T 2021) (ver o Focus «<EUA: como pode a
poupanca acumulada apoiar a economia?» nesta edicdo da
Informagdo Mensal). No entanto, o desempenho dececionante
dos principais indicadores de confian¢a em junho atenua as
expectativas para o final deste ano. Grande parte deste otimis-
mo reduzido deve-se a receios alimentados pelos continuos
aumentos de custos e pela inflagdo elevada (em maio, a infla-
¢do geral era de 8,6% e a subjacente de 6,0%), bem como ao
intenso aperto das condi¢des financeiras por parte da Fed.

De facto, revimos em alta as previsdes para a inflacdo geral na
média de 2022 (+0,8 p. p. para 7,8%) e em 2023 (+0,7 p. p. para
3,2%), o que foi acompanhado de um novo ajustamento em
alta nas taxas de juro. Além disso, a Fed reiterou o seu compro-
misso de controlar a inflacao, mesmo que isso aumente o risco
de recessao, algo que os mercados financeiros comecam a des-
contar. Neste contexto, revemos novamente em baixa as nos-
sas previsdes de crescimento: -0,2 p. p. para 2,2% em 2022 e
-0,8 p. p. para 1,1% em 2023. No perfil trimestral antecipamos
um arrefecimento acentuado da atividade neste inverno.

A zona euro enfrenta grandes desafios nos proximos meses.
Os principais indicadores de confianca em junho permanecem
em torno dos baixos niveis a que cairam em marco, apds a inva-
sao na Ucrania. Além disso, em junho algumas sondagens de
opinido comecam a apontar para um abrandamento do setor
dos servicos que, até agora, apresentava boas perspetivas gra-
cas ao levantamento das restricoes da COVID e a possibilidade
do primeiro verdo «normal» desde o inicio da pandemia. Neste
sentido, 0 aumento do custo dos servicos é também motivo de
preocupacao, advertindo que a inflagdo estd a ser transferida
dos bens para o resto dos componentes do cabaz: em junho, a
inflacao geral atingiu 8,6% e a subjacente 3,7%. Deste modo,
revemos em alta a nossa previsao de inflacdo geral: 0,7 p. p.
para 7,5% na média de 2022 e 1,2 p. p., para 3,4% em 2023.

Este «cocktail» de inflacdo elevada e maiores taxas de juro
explica a revisdo em baixa de 1,3 p. p. do crescimento previsto
para a zona euro em 2023 para 1,7%, depois dos 2,9% previstos
este ano. Por enquanto, esperamos que a zona euro evite a
recessao gracas ao dinamismo do mercado de trabalho, a pou-
panca acumulada durante a pandemia e as medidas fiscais
nacionais implementadas para compensar o aumento da infla-
cdo, embora deva estagnar praticamente no 4T 2022 eno 1T
2023. No entanto, os riscos estdo claramente concentrados em
baixa, especialmente dada a possibilidade, nada insignificante,
de a Russia cortar o fornecimento de gés a regido.

Os paises da UE estao a acelerar o processo de acumulacao
de inventarios de gas para tentar cumprir o objetivo de atingir
90% da capacidade maxima de armazenamento em novembro
(inferior a 60% no inicio de julho). A Alemanha é um dos paises
mais afetados por estes cortes, uma vez que 0 gas russo repre-
senta mais de 60% do seu consumo total. Isto explica porque é
que o governo alemao ja ativou o segundo dos trés niveis do
seu plano nacional de emergéncia energético e apela a popula-
cao para reduzir o seu consumo de energia.

EUA e Zona Euro: IPC
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Aggregated Gas Storage Inventory.

Alemanha: consumo de gds por setores
(% do total de gds importado)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da ECONtribute. Policy Brief n.° 028.
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EUA: como a poupanca acumulada pode apoiar a economia?

A queda acentuada no consumo dos EUA, especialmente
nos meses de elevadas restricdes a mobilidade, combina-
da com a solidez apresentada pelos rendimentos dos
cidadéos, gracas aos fortes estimulos fiscais em 2020 e ini-
cio de 2021, levou a um aumento sem precedentes da taxa
de poupanca das familias: de niveis a rondar os 8% antes
da pandemia para maximos acima dos 30% na primavera
de 2020 (ver primeiro grafico).

Apesar de a taxa de poupanca estar atualmente muito
abaixo dos niveis pré-pandemia (5,4% em maio), é um fac-
to que a poupanga acumulada durante 2020 e 2021 pode
continuar a favorecer o consumo no resto de 2022 e em
2023. De quanto é que estamos a falar?

Excesso de poupanca: acumulada? gasta?

O primeiro passo consiste em estimar o que tem sido refe-
rido como «excesso de poupanca». Recordemos que a
poupanca é uma variavel de fluxo e define-se como a dife-
renca entre o rendimento bruto disponivel das familias e a
sua despesa total (consumo privado e pagamentos do ser-
vico da divida e outras transferéncias). Para estimar a pou-
panga acumulada, calculamos a diferenca entre os niveis
de rendimento disponivel e despesa observados com
aqueles que teriam ocorrido na auséncia da pandemia, ou
seja, os niveis contrafactuais se o ritmo de crescimento
médio observado nos cinco anos anteriores a pandemia
tivesse sido mantido (ver segundo grafico).

Esta quantificacdo mostra que as familias acumularam
aproximadamente 2,5 trilides de ddlares em excesso de
poupancas entre o 1T 2020 e 0 3T 2021 (12% do PIB). Trata-
se de um montante muito elevado, e claramente superior
ao de outras economias avancadas, onde também se
implementaram ajudas publicas significativas (embora
menos generosas do que nos Estados Unidos) para mitigar
os efeitos adversos da pandemia nas familias. Por exem-
plo, no conjunto da zona euro, essas poupancas sao esti-
madas em pouco mais de 0,8 trilides de euros (7% do PIB)
e no caso de Portugal estamos a falar de 7 000 milhdes de
euros (cerca de 3% do PIB).!

No entanto, as familias dos EUA ja utilizaram parte deste
excesso de poupanca para financiar um maior consumo
desde o inicio de 2022, em resposta ao aumento da infla-
¢ao. Em concreto, de acordo com as nossas estimativas,
estariamos a falar de 100.000 milhdes de délares, ou seja,
um pouco menos de 5% face ao montante acumulado
anterior. Se a tendéncia dos Gltimos meses se mantiver, as
familias levariam quatro a cinco anos a gastar todas as

1. Os valores podem variar ligeiramente de acordo com a metodologia
usada.

EUA: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento bruto disponivel)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis.
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Nota: *Valores mensais expressos em termos anualizados.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis.

suas poupancas acumuladas em excesso, o que implicaria
um total de 500.000 milhdes por ano (cerca de 2,4% do
PIB).

Quanto é que os agregados familiares poderiam
continuar a gastar nos proximos trimestres?

No entanto, a relagdo entre o consumo e o excesso de pou-
panca acumulado ndo é constante nem diretamente pro-
porcional. Diferentes elementos influenciam esta relagao,
pelo que é necessario analisa-los para dar resposta a ques-
tao de quanto apoio a poupanca acumulada poderia real-
mente significar para 0 consumo nos proximos trimestres.

O primeiro elemento a ter em conta é a forma como as
familias distribuiram esta poupanca acumulada entre os
varios ativos disponiveis, uma vez que os diferentes graus
de liquidez dos ativos apontam para uma capacidade de
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consumo diferente a curto prazo. Neste sentido, embora
os fluxos para a¢des e fundos de investimento, bem como
para novas hipotecas, estivessem acima das suas respeti-
vas médias historicas recentes, a verdade é que a maior
parte do excesso de poupancas foi dirigida a depdsitos e
dinheiro, ativos altamente liquidos (ver terceiro gréfico).
Trata-se de uma distribuicdo que deve favorecer uma ele-
vada disposicao para os gastos. No entanto, isto ndo pare-
ce estar a acontecer.

Um segundo aspeto a ser analisado é a distribuicao do
excesso de poupanca pelos agregados familiares de acor-
do com o seu nivel de riqueza, uma vez que as familias de
baixos rendimentos tém uma elevada propensao margi-
nal para o consumo. O contrario acontece com as familias
de rendimentos elevados.? Assim, neste ponto, seria
necessario estimar a atual distribuicdo do excesso de pou-
panca e da propensao marginal para o consumo de acor-
do com o rendimento das familias, em ambos os casos.

Em termos de distribuicao, diferentes estudos mostram
que as familias americanas com os rendimentos mais ele-
vados (no percentil superior 20%)3 poderiam ter captado
entre 40% e 65% deste excesso de poupanga. Assim, con-
siderando a sua menor propensao marginal para o consu-
mo, isto significaria um menor impulso ao consumo do
que se a distribuicdo tivesse sido mais proporcional em
todos os agregados familiares. Em termos de propensao
para o consumo, diferentes estudos mostram nimeros
muito diferentes. Assim, enquanto uma analise da Reserva
Federal de Boston de 2019 apresentava uma estimativa de
[0,218]; 0,166; 0,002; 0,002; 0,015], de menor percentil de
rendimento para maior; outro estudo da Penn Wharton
em 2021 classificou-os como muito mais elevados ao con-
siderar as particularidades associadas a pandemia atual:
[0,55; 0,40; 0,22; 0,13; 0,12].

Se considerarmos estas Ultimas propensodes, ao estarem
mais alinhadas com a situacao atual, e uma distribuicao da
poupanc¢a em linha com a acima mencionada, estimamos
que os agregados familiares poderiam acabar por gastar
cerca de 525.000 milhoes de ddlares (em termos nomi-
nais), ou seja, 20% do total da poupanca extra acumulada.
Neste sentido, e tendo em conta que ja gastaram 100 000
milhdes, restariam ainda 425.000 milhoes para alavancar
0s préximos trimestres (cerca de 1,8% em termos de PIB).

No entanto, este é um valor que, mais uma vez, precisa de
ser considerado tendo em conta um terceiro elemento, a
confianca. A vontade dos agregados familiares de utilizar
as poupancas acumuladas dependerd também das suas
expectativas sobre a sua situagdo econémica e financeira
no futuro. A este respeito, de acordo com o inquérito da

2. Isto significa que o aumento do consumo por cada aumento do rendi-
mento disponivel é maior para os agregados familiares com rendimentos
mais baixos.

3. Percentil de 80 ao 100.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Board of Governors of the Federal Reserve
System (Flow of Funds).

Universidade de Michigan, as perspetivas econémicas dos
consumidores deterioraram-se em junho para os niveis
mais baixos desde 1980, o que poderia apontar para uma
maior cautela no recurso a esta almofada financeira, pelo
menos a curto prazo.

Cenario de soft(ish)-landing

Em suma, e de acordo com a nossa analise, a poupanca
realizada poderia representar um consumo extra de cerca
de 400.000 milhoes de dolares (em termos reais) durante
0 préximo ano e meio, com base numa poupanca total
acumulada de 12% do PIB ao longo da pandemia. Junta-
mente com o bom momento no mercado de trabalho,
este fator de apoio (que representa cerca de 1,5% do PIB)
permitird, na nossa opinido, aos agregados familiares norte-
americanos resistir, em grande parte, aos efeitos negati-
vos resultantes da elevada inflagdo e do stress financeiro a
rapida retirada de estimulos monetarios por parte da
Reserva Federal.

Dito isto, a existéncia desta almofada de poupanca nao
significa que a economia dos EUA nao possa sentir um
abrandamento acentuado. De facto, espera-se que o
aperto das condicoes financeiras e a queda dos indices
bolsistas (20% até agora este ano) tenham um impacto
negativo no consumo nos préximos trimestres.* No entan-
to, as poupancas acumuladas juntamente com a recupe-
racdo do mercado de trabalho e uma situagao financeira
robusta dos agregados familiares devera servir para evitar
um arrefecimento profundo e duradouro da atividade
econdmica.

4. A Reserva Federal estima que o efeito riqueza de cada délar de perda
no patriménio resulta numa reducao da despesa privada de 3,5 a 5 cénti-
mos. Ver https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2001/ 200121/
200121pap.pdf.
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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 04/22 05/22 06/22
Atividade
PIB real -34 57 12,2 49 55 35 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 17,5 27,5 14,3 16,2 11,2 7,6 79
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 122,1 116,7 1129 108,1 108,6 103,2 98,7
Produgdo industrial -7,2 49 13,7 49 45 50 6,1 54
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 61,0 60,0 60,1 57,8 554 56,1 53,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.605 1.591 1.569 1.679 1.720 1.810 1.549
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 267 262 274 283 299 312
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 59 51 4,2 38 36 36 36
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 58,0 58,6 59,2 59,9 60,0 60,1 599
Balanga comercial® (% PIB) -32 =37 =35 -36 =37 -4,0 -4,0
Precos
Taxa de inflacao geral 1.2 47 48 53 6,7 8,0 8,3 8,6
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 3,7 41 50 6,3 6,2 6,0
JAPAO
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 172022 04/22 05/22 06/22
Atividade
PIB real -4,5 1,7 7.3 1,2 04 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,0 36,3 36,1 375 383 34,8 330 34,1 32,1
Producéo industrial -10,6 56 184 6,6 1,1 -0,6 -34 -43
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 2,5 2,6
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -03 06 03 -0,3 -1,0 -1,7 -2,2
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 -0,7 -0,2 05 09 24 24
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 -0,9 -0,5 -0,7 -09 08 03
CHINA
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
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 =111 -6,7
Produgdo industrial 34 9.3 9,0 49 39 6,3 -29 0,7
PMlindustrias (oficial) 499 50,5 51,0 50,0 499 499 474 49,6 50,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 524 680 604 636 630 732 742 777
Exportagoes 36 30,0 30,7 244 23,1 15,7 38 16,8
Importacoes -0,6 30,1 442 254 23,7 10,0 -0,1 41
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 09 1,1 038 1,8 1,1 2,1 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 64 6,7 6,7

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
3,7

2021

55
838
74
1108
60,2
536

1.2
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

2,1
8,1
37
8,2
9.8

3T 2021

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

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

IM

4T 2021 172022 04/22 05/22 06/22
4,2 52 4,0 0,22
02 -0,1 -2,0
) -13,6 -22,1 -21,2 -23,6
115,6 111,2 1049 105,0 104,0
58,2 57,8 555 54,6 52,1
54,5 54,1 57,7 56,1 53,0
2,1 - -
7,1 6,8 6,7 6,6
33 3,0 29 2,8
74 73 7.2 7.2
9,0 85 83 81
4,7 54 - -
1,8 38 - -
49 45 - -
6,4 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

4T2021 172022 04/22 05/22 06/22
46 6,1 74 8,1 8,6
24 27 35 38 37

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
2,0
7.1

-18
38

93,9

2021
2,7
74
04
24

94,2

2T 2021
33
8,1

-0,6
41
94,9

3T 2021
33
79

-0,1
36
94,0

4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
2,7 1.9 15
74 6,7 6,2
04 0,2 0,1 -0,1
24 15 1,0
92,7 92,6 90,4 90,2 90,3

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 1T 2022 04/22 05/22 06/22
33 44 52 58
41 44 46 46
1 12 12 12
13 14 14 15
10,5 9,1 8,1 7.7
-15 -03 04 03
9,2 -0,1 13 -23
02 02 02 02

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: crescimento forte,
futuro incerto

A dinamica do 2T é positiva, mas os sinais para o resto do
ano sao de desaceleracao. Quase finalizado o trimestre, o indi-
cador didrio de atividade, (considerando base 100 o 4T 2019),
cresceu 2,6% em cadeia, sugerindo que a nossa previsao para o
crescimento do PIB no 2T (0,3% qoq) podera ser ultrapassada.
O consumo continuara a ser a componente estrela, tendo em
conta os indicadores parcelares (vendas a retalho, movimentos
com cartdes e vendas de automdveis). A resiliéncia do mercado
de trabalho continua a suportar a despesa das familias, pois em
abril e maio, o nimero médio de desempregados caiu 10,7%
face ao 1T. Mas, entretanto, os sinais sdo de que esta dinamica
podera enfraquecer nos préximos meses, pelo menos tendo
em conta a pioria da confianca das familias e das perspetivas de
negdcio em todos os setores com exce¢ao do setor industrial,
no més de junho. Durante o 3T, poderemos comecar a sentir o
impacto do abrandamento da atividade em importantes par-
ceiros no desempenho das nossas exporta¢des de bens e tam-
bém em comportamentos mais cautelosos dos agentes econé-
micos nacionais, embora estas dindmicas possam ser
compensadas pelo turismo, que se espera continue a recupe-
rar. Os riscos acumulam-se no final do ano, dada a elevada
incerteza em torno dos fornecimentos de energia no Inverno,
sobretudo as economias do norte e centro Europeu. Por ora,
mantemos cautela e admitimos que a economia estabiliza. Mas
05 riscos sao negativos e crescentes.

Inflacao nao deu tréguas em junho. A estimativa rapida do
INE de junho coloca novamente a inflagdo num patamar eleva-
do, o valor mais alto desde dezembro de 1992 (8,7%). Apesar
do ritmo de crescimento mensal do indice continuar elevado
(+0,8%), é o mais baixo desde mar¢o, sinalizando a possibilida-
de de estarmos préximos do pico. Os produtos energéticos
continuam a empurrar o indice global para cima (inflacao de
31,7%, 27,3% em abril), e, numa altura em que o aumento de
precos alimentares estd mais estabilizado dependerd em boa
parte dos pre¢os da energia o comportamento mais ou menos
exuberante do indice para os préximos meses.

Casas com forte valorizacdo na fase inicial do ano. De facto, o
IPH do INE cresceu 12,9% em termos homélogos no 1T 2022. E
a variacao mais elevada da série do INE e, em cadeia, igualou a
anterior valorizacao mais forte (1T 2020, +3,8%). Este movi-
mento colocou o valor médio das casas transacionadas em
185,6 mil euros. Os dados de que dispomos apontam para que
esta tendéncia se tenha mantido no decurso do 2T: o valor
mediano da avaliacao bancaria por metro quadrado (no ambito
de crédito habitacdo) aumentou em maio para 1380 euros
(+3,7% face ao final do 1T), e o indice de precos da habitacao
elaborado pela Confidencial Imobiliario vai no mesmo sentido
(+3,9%). Acreditamos que a recente alteracao da medida
macroprudencial (relativa a maturidade méxima e a sua depen-
déncia da idade do mutuério nos novos empréstimos a habita-
¢do) e o ciclo de aumento das taxas de referéncia podera refrear
esta tendéncia, mas 2022 sera um ano de valorizacdo.

BPI RESEARCH

IM

Portugal: indicador didrio de atividade
Variagdo homdloga (%)
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Portugal: transacées e precos das casas
Milhares Var. homéloga (%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Prossegue a consolidagao das contas publicas. Nos primeiros Saldo Or¢camental das Administragées Publicas
cinco meses do ano, o saldo consolidado do conjunto das (% PIB)

Administracoes Publicas (AP), na ética de caixa, caiu para 1
-0,4% do PIB, 0 que compara com um défice de 6,5% do PIBem 10
igual periodo de 2021 e de —-0,7% nos primeiros 5 meses de
2019. A melhoria face a 2021 resulta do crescimento substan-
cial da receita (+16% homologo), principalmente receita fiscal,
em detrimento de uma queda da despesa total (-0,7%). O
desempenho das contas publicas até maio associado a publi-
cacado a 24 de junho, de que no 1T 2022 o défice em sede de
contabilidade nacional (oficial) foi de 0,4% do PIB, sustenta a
estimativa do BPI Research de que em 2022 o défice podera
reduzir para um nivel em torno de 1,7% do PIB (-2,8% em
2021). No entanto, importa destacar que o prolongamento do Jan. Fev. Mar.  Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set  Out. Nov. Dez
conflito Russia-Ucrania, os sinais de abrandamento da ativida- 2019
de econdmica e 0 aumento das taxas de juro (as yields das OT’s Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO,
10 anos aumentaram 44 p.p. desde inicio do ano), constituem

um desafio a manutencao desta trajetoria.

P
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Portugal: non-performing loans
Qualidade do crédito melhora no 1T. Com efeito, o racio de (% PIB)

crédito malparado melhorou para 3,6%, menos 1 décima do
que no final de 2021 e menos 1 ponto percentual do que no
periodo homologo. A melhoria ocorreu tanto no segmento dos
particulares como das empresas nao financeiras. No primeiro, o
racio NPL caiu para 2,7% e no segundo segmento diminuiu
para 8,0%. No mesmo periodo, a cobertura do crédito mal para- 12
do por imparidade também melhorou para 53,3% (52,5% no
fecho de 2021, refletindo maior reducao dos non-performing
loans do que o acumular de imparidades. Entretanto, em maio
o stock de crédito concedido ao setor privado cresceu 2,6%
homologo. O crédito a particulares manteve o ritmo de cresci-
mento de abril (3,7% homdlogo), mas o concedido a empresas

20

< o : o L
néo financeiras abrandou para 0’8 %. Por sua Vez, 0s dePOSItOS 472018 4T2019 472020 172021 2T2021 372021 472021 1T2022
do setor privado continuam a crescer a bom ritmo: +8,2% Habitago wm— Consumo e Outros
homoélogo em maio, com os depésitos dos particulares a SNF = Total

aumentarem 7’0% e os das empresas 11,8%. Fonte: BPI Research, com base nos dados do BdP.

Normalizacéo do turismo apoia contas externas. Em abril 0
ndmero de héspedes superou 0 mesmo més pré-pandemia e
em maio este numero foi inferior em apenas 3%. O nimero de
dormidas também foi inferior em somente 1% face a maio de
2019. Nao obstante o ritmo de recuperacao dos nao-residentes 3,500
ser mais lento que o dos turistas nacionais, estes dados sao evi-

Portugal: Numero de Hospedes
Milhares

4.000

déncia de uma certa normalizacdo do setor que se devera pro- o
longar e intensificar no 3T do ano. Paralelamente, o desempe- 2500
nho do setor dé suporte as contas externas do pais: no 5000 4 \
acumulado do ano até abril, o saldo da Balanca de Servigos é /\
sensivelmente de 3 mil milhdes de euros, mais de cinco vezes 1500~ NG / \
superior ao valor do periodo equivalente de 2021. Contudo, o 1000 —— \
facto de o pais ser um importador liquido de energia, faz com \ / \

. . 500 N N—
que as contas externas sigam penalizadas pelos pre¢os nos mer- \/
cados internacionais das commodities associadas a esta compo- 0 . ' . ' . ' o Maio' - ' m 'Ago_ ' . ' o ' NOV_' DEZ_'
nente: no acumulado dos ultimos doze meses (até abril), o défi-
ce da balanca corrente ascendeu a -3,7 mil milhdes de euros 2019 2020 2021 2022
(1,8 mil milhdes de euros nos 12 meses até abril de 2021). Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Portugal: como se relacionam salarios e inflacao?

Para responder a pergunta usamos os dados mensais
publicados pelo INE relativos a remuneracéo bruta’ men-
sal média por trabalhador. Os dados referem-se aos tra-
balhadores por conta de outrem, que em marco de 2022
eram 4,300 mil e indicam que em marco de 2022, a remu-
neracdao bruta total cresceu 2,2% homdlogo, ndo muito
diferente do crescimento médio homdlogo de 2,5%
registado no periodo pré-pandemia. Refira-se que em
2020-21 o crescimento médio foi superior, cerca de 3,5%,
mas tal explica-se pelo facto de, durante a pandemia, os
empregos mais afetados terem sido os mais frageis e com
remuneracoes mais baixas. Com efeito, os dados do em-
prego por conta de outrem mostram que os setores do
alojamento e restauracao e o das atividades administrati-
vas e dos servicos de apoio (onde se incluem varias ativi-
dades relacionadas com o turismo) foram aqueles onde
houve maior quebra de empregos e onde as remunera-
¢oes sdo mais baixas.

Olhando apenas para os primeiros meses de 2022, obser-
va-se uma ligeira tendéncia de aceleracao nas remunera-
¢des pagas, que representarao, principalmente, uma nor-
malizagao dos impactos vividos durante os anos de
pandemia e que estdo longe de representarem um fator
de risco no que concerne a formacao de pressdes infla-
cionistas.

Esta perspetiva é também suportada pelo facto da pro-
porcao de trabalhadores que tiveram aumentos superio-
res a 3%?2 ser mais baixa nos primeiros meses de 2022 do
que era antes da pandemia e do que foi, em termos mé-
dios, nos dois anos da pandemia. Assim, temos que em
2022 apenas 42,1% dos trabalhadores tiveram aumentos
salariais superiores a 3%, o que compara com 55,5% em
2019 e 47,8% em 2020-2021. Adicionalmente observa-se
que os setores que tiveram maiores aumentos sao os que
tém remunerag¢des mais baixas e onde se concentrardo os
trabalhadores cujo ordenado é o saldrio minimo nacio-
nal,3 que em 2022 aumentou 6% face a 2021, menos do
que se antecipa para a inflagdo este ano.

1. Remuneracao bruta inclui remuneracéo iliquida, em dinheiro ou em
géneros, relativa ao periodo normal e extraordinario, incluindo horas
remuneradas, mas ndo efetuadas (férias, feriados e outras auséncias
pagas), e subsidios de carater regular, tais como alimentacao, fungdo, alo-
jamento ou transportes, diuturnidades ou prémios de antiguidade, pro-
dutividade, assiduidade e isencao de hordrio, ou trabalhos penosos, peri-
gosos, sujos, por turnos e noturnos. Apenas considera remuneragoes
sujeitas a tributagao e descontos para a seguranga social ou caixa geral de
aposentagdes. A remuneracao bruta média é o récio entre o somatério
das remuneracdes pagas pelas empresas e os trabalhadores do respetivo
setor.

2. Recentemente (em maio), Phillip Lane referiu que crescimentos sala-
riais de 3% sdo consistentes com uma taxa de inflagdo de 2% no médio
prazo.

3. Segundo o Banco de Portugal, em junho de 2021, 24,6% dos trabalha-
dores recebiam o saldrio minimo nacional.

Portugal: saldrios e popula¢do empregada *
(Variagdo homdloga, %)
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Remuneragéo bruta total Populagdo empregada por conta de outrém

Nota: * Os picos nos Ultimos meses de 2017 e 2018 devem-se a diferente forma de pagamento
do subsfdio de Natal aos funciondrios publicos, que durante os anos da Troika foi sob a forma
de duodécimos. Em 2017 comegou a reposicdo do modelo anterior, através do pagamento de

50% no final do ano (mantendo-se os outros 50% em duodécimos) e em 2018 foi integralmente

pago no fim do ano.
Fonte: BP/ Research, com base em dados do INE.

Portugal: variacdo da remuneracéo
(% do total da popula¢do empregadapor conta de outrém)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

A evolucdo das remuneracdes apresenta diferencas de-
pendendo do empregador, observando-se que o aumen-
to salarial no setor privado é superior ao do setor publico.
Por exemplo, nos 3 primeiros meses de 2022, no setor
publico o aumento da remuneracao média homéloga foi
de 0,8% enquanto que no privado foi de 2,8%. Este facto,
tem permitido a reducdo gradual do diferencial entre
remuneracdes pagas pelos setores publico e privado e
explica-se pelo facto de os empregos cuja remuneracao é
o0 salario minimo nacional se concentrarem no privado.
Com efeito, em marco de 2022, a remuneracao bruta mé-
dia no setor privado era equivalente a cerca de 70% da paga
pelo setor publico (61% em 2019).

Também por setor, o comportamento dos saldrios apre-
senta diferencas significativas. Assim, enquanto que nos
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setores da construcao e servicos nao turisticos os aumen-
tos salariais superam os 3%, no setor do turismo pratica-
mente estagnaram, depois dos fortes aumentos no perio-
do pré-pandemia. Por sua vez, no setor publico, que serve
de referéncia para o resto da economia, os aumentos sala-
riais rondam 1%, consideravelmente abaixo dos aumentos
de 2019, 2020 e 2021.

Em suma, embora se verifiquem divergéncias na dinami-
ca remuneratodria entre 0s varios setores ndo se observam
para ja fortes pressoes salariais, na medida que para 57%
da populagcao empregada por conta de outrem os aumen-
tos de remuneracdo foram, até marco inferiores a 3%
(nivel que Phillip Lane referiu como compativel com uma
taxa de inflacdo de 2%). Embora ndo se exclua a possibili-
dade que em setores, onde a escassez de mao-de-obra é
mais notdria, assistamos a aumentos salariais mais signifi-
cativos, consideramos que no conjunto da economia 0s
aumentos nao se deverao afastar dos valores observados
recentes, na medida em que as alteracdes sdo acordadas
maioritariamente no inicio do ano (usando como referén-
cia as alteragdes no salario minimo nacional e aumentos
na funcao publica). Adicionalmente, a esperada desacele-
racdo da atividade até ao final do ano também jogara um
papel importante na limitacdo do crescimento salarial.
Em suma, a evolucao salarial em perspetiva, embora pos-
sa representar uma perda pontual de rendimento real,
sinaliza que a economia ndo devera perder competitivi-
dade externa por esta via. Por outro lado, é um movimen-
to que ndo devera gerar pressoes inflacionistas adicio-
nais.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Portugal: evolucao salarial por empregador
(Variaggo homdloga, %)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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Turismo em Portugal: «I can see clearly now the rain is gone»

As nuvens cinzentas parecem dissipar-se no horizonte do
setor turistico portugués. A maioria das restricdes sanita-
rias associadas a pandemia foram levantadas e os viajan-
tes mostram-se gradualmente menos receosos com este
tema, o que se traduz numa recuperacdo da mobilidade
associada ao lazer. Podemos confirmar isto com ndmeros:
no 1T 2022 as exportacdes de servicos turisticos na Balan-
¢a corrente atingiram ja um valor equivalente a 95% do
que registaram no trimestre homélogo pré-pandemia
(2019). Mas nenhum numero sozinho conta a histéria
toda e neste artigo pretendemos dar um retrato mais
fidedigno daquilo que aparenta ser a trajetéria de recu-
peracdo do turismo nacional, mapeando as suas nuances,
e dando pistas para o que resta deste ano.

Mapeando os caminhos da recuperagao

Uma das mais concretas e recentes evidéncias da recupe-
racao do turismo nacional esta consubstanciada nos
dados do setor referentes a abril — pela primeira vez desde
o inicio da pandemia o nimero de héspedes e dormidas
excedeu em 1,6% e 1,1%, respetivamente, os valores do
periodo homoélogo pré-pandemia. Aqui reside a primeira
nuance de destaque pois o ritmo de recuperacgdo do turis-
mo de residentes é mais forte. O nimero de turistas nacio-
nais excedeu o nimero de abril de 2019 em 14%, mas os
turistas nao residentes foram ainda —6%. Dentro destes o
comportamento também nao é homogéneo, como pode-
mos ver no primeiro quadro. Até ao 4T 2021 constatamos
que nos paises europeus a recuperagao era mais forte, ou
seja, 0 gap face aos niumeros de 2019 era menor compara-
tivamente a turistas originarios de outros continentes. Ja
em abril 2022 observamos alguns paises emissores (EUA,
Brasil) a encurtarem esse gap de forma mais significativa
do que, surpreendentemente, a vizinha Espanha. Por
outro lado, os quatro maiores mercados emissores antes
da pandemia (Reino Unido, Alemanha, Espanha e Franca),
que no seu conjunto representavam em 2019 quase meta-
de dos turistas estrangeiros que nos visitavam, apresen-
tam também entre si disparidades de recuperacao. Reino
Unido (+6%) e Alemanha (+48%) em abril ja superaram o
homologo de 2019, enquanto Franca (-11%) e principal-
mente Espanha (-34%) ainda ficam aquém.

Quando olhamos para o nimero de turistas numa pers-
petiva regional constatamos que Alentejo e RA Acores
foram as localizacdes que registaram as menores quebras
de turistas durante o periodo da agressiva vaga pandémi-
ca do 1T 2021, por contraponto com o Algarve (-89%) e
com Lisboa (-86%). Isto podera ser explicado nao sé por-
que os turistas procuraram destinos com menor aglome-
racao de pessoas, mas também, no caso de Lisboa, por

Variacao de turistas ndo residentes face ao
periodo homédlogo de 2019

(%)
172021 2T2021 3T2021 4T2021 172022 Abr.-22

TOTAL o4 8 53 31 9 6
Reino Unido - -80 -61 =35 -21 6
Alemanha -93 -84 =57 -1 -6 -
Espanha -92 -70 -37 -27 -44 -34
Franca -91 -83 -32 -9 -15 -1
Europa (outros) -93 -81 -44 -16 -22 -9
Brasil =55 -47 15
EUA -37 -9 -18
China -91 -85 -74
Outros n.e. -93 -87 -66 -49 -38 -12

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Variacao global de turistas face ao periodo
homdlogo de 2019 por regido

(%)
172021 2T2021 372021 4T2021 172022 Abr-22

Total -64 =31 -19 -19 2
Norte -78 -59 -28 =17 -14 8
Centro =81 -54 =25 -18 =15 -1
AM Lisboa 86 5 9 28 27 3
Alentejo -72 -42 -14 -9 -9 5
Algarve - -67 -29 -18 -21 -4
RA Acores -68 -58 -22 -8 -8 =5
RA Madeira - -65 -5 0 -9 -

Fonte: BP Research, com base nos dados do INE.

Variacgdo do n° de dormidas face ao periodo
homélogo de 2019 por tipo de estabelecimento
(%)

172021 2T2021 372021 4T2021 172022 Abr-22

TOTAL -84 -68 -31 -17 -19 1
i - -65 —27. -12 =21 17
FrxE - -70 =31 -18 =21 1
wxx -80 -67 =31 -16 -18 0
xx ) * -76 -65 =37 =23 -20 -6
,ﬁjpn,asrttiige"t"s 80 73 37 21 19 -9
Alojamento local -75 -66 =37 -20 -15 -4
Turismo no

espaco rural

Fonte: BP/ Research, com base nos dados do INE.

uma quebra significativa nos hospedes associados a via-
gens de negdcios para reunides, congressos e outros
eventos de cariz profissional. As zonas do pais que contri-

JULHO-AGOSTO 2022

22



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

buiram decisivamente para que o nimero de héspedes
em abril fosse superior ao homélogo de 2019 foram o
Norte, o Alentejo e a Madeira; esta ultima excedendo em
29% o numero de 2019.

No que diz respeito a tipologia do alojamento os Gltimos
dados mostram também que os hotéis por definicdo mais
caros (de 4 e 5 estrelas) sao os UGinicos que superam o
numero de dormidas de abril de 2019. As familias com
maiores recursos terao sido as que acumularam mais
poupancas durante o periodo pandémico e agora, face as
reduzidas restri¢des sanitdrias, canalizam-nas para lazer e
viagens. Outro facto assinalavel sdo os alojamentos em
espaco rural, cujas dormidas superaram logo no 3T 2021
0 nimero homoélogo de 2019 e que desde o0 4T 2021 sdao
superiores em 30% de forma consistente. Numa primeira
fase a procura por estes alojamentos proporcionava a
possibilidade de fazer férias com maior distanciamento
social, mas atualmente parece representar uma tendén-
cia mais persistente de descoberta de destinos alternati-
vos aos mais tradicionais/massificados; e também um
tipo de turismo com maior marca de sustentabilidade
(aspeto cada vez mais valorizado por quem procura
viajar).

Perspetivas para 2022

Alguns dados fornecem otimismo para o que resta do
ano. No periodo pré-pandemia os turistas nao-residentes
representavam 60% do total e uma recuperacao plena do
setor sé podera ser feita com o regresso desses viajantes.
Como a grande maioria das deslocacdes de nao residen-
tes sao feitas por via aérea, a recuperacao do setor da
aviacdo evolui em paralelo com a dindmica de recupera-
¢ao destes turistas. O nimero de rotas diretas (ligagoes
entre aeroportos) em 2019 era de 196. Depois de —45
rotas em 2020 e —20 em 2021, para este Verao IATA' s&o ja
esperadas 191 (apenas -5, sendo que nestas se incluem
rotas para Ucrania e Russia). Ou seja, esta prevista capaci-
dade instalada compativel com uma recuperacdo quase
plena do setor. Os dados do niimero de voos realizados
também corroboram as perspetivas de recuperacao com
o diferencial face ao nimero de voos de 2019 a diminuir
mensalmente desde mar¢o. Como podemos ver no ulti-
mo grafico este gap em maio foi de apenas —2% e na pri-
meira metade de junho o nimero de voos é apenas -1%
comparativamente ao mesmo periodo de 2019.

Perspetivando o periodo mais forte do turismo nacional,
os dados sobre reservas de voos para a época de Verdo
divulgados recentemente pelo WTTC? sdo muito encora-
jadores: Portugal é o 4° destino mais popular da Europa
neste Verao com apenas —9% de chegadas face ao nivel

1. Verao IATA refere-se ao periodo entre final de margo e final de outubro
de cada ano

IM

Rotas nos aeroportos nacionais

Numero
196 191
176 - o
151
2019 2020 2021 2022
Fonte: BP| Research, a partir de dados da ANA - Aeroportos de Portugal.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurocontrol.

pré-pandémico. Este nivel é superado em mercados emis-
sores como o dos EUA, Holanda, Dinamarca e Alemanha
em 41%, 36%, 29% e 11%, respetivamente. Contudo, o
tom otimista ndo nos deve fazer esquecer uma das gran-
des tendéncias que emergiu nos tempos recentes: 0s
turistas aspiram a possibilidade de cancelamento de
reservas cada vez mais préximo a data da viagem.

Em suma, ndo obstante possiveis freios a esta dinamica
vindos da inflacao, de novas variantes Covid ou de um
potencial agravamento da guerra na Ucrania, os dados
atuais sustentam o otimismo. Contudo, o BPI Research nao
perspetiva que o setor recupere ja para os nimeros de
2019, o que sé devera acontecer em 2023.

Tiago Belejo Correia

2. World Travel & Tourism Council com base em dados da Forwardkeys,
uma empresa especializada em fornecer business intelligence a industria
das viagens e turismo.
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Portugal: como se comportou o investimento desde a pandemia
e quais as tendéncias de longo prazo?

O impacto da pandemia no investimento foi desigual
entre as suas varias componentes. Ap6s marco 2020, este
caiu abruptamente, refletindo quebras no investimento
em maquinaria e, sobretudo, transportes. Mas na constru-
¢do continuou a aumentar e em produtos de propriedade
intelectual praticamente estabilizou até meados de 2020,
retomando a partir dai uma tendéncia de crescimento.
Atualmente todas as componentes, com excecao do
material de transporte superam os niveis de final de 2019.

Resumidamente, no 1T 2022, o investimento superou em
10% o nivel no 4T 2019, motivado pelo crescimento de
11% na construcao, 6% em maquinaria e 13% em produtos
de propriedade intelectual. Por sua vez, o investimento
em material de transportes continua cerca de 16% abaixo
do nivel pré-pandémico.

0 gap deste ultimo explica-se pelo facto de a pandemia
ter afetado especialmente atividades em que o trabalho
presencial é mais intenso, como é o caso dos transportes
que foram particularmente afetados pelas restri¢oes a
mobilidade. Acresce que este foi um dos setores onde
mais se sentiu a escassez de materiais e componentes
derivadas dos problemas nas cadeias de oferta globais.
Em contrapartida o setor da construcdo, apesar de tam-
bém ser uma atividade tipicamente presencial, beneficiou
do bom enquadramento do mercado imobilidrio, com
destaque para o residencial, que continua a registar escas-
sez de oferta. O incremento de obras publicas no periodo
pré eleicdes autarquicas de setembro 2021, também tera
contribuido para o bom comportamento do setor.

Por seu turno, nos setores tercidrios em que o trabalho se
pode desenvolver a partir de casa, as necessidades de
investimento em digitalizacdo e material informatico,
impulsionaram, no primeiro caso, a componente dos pro-
dutos de propriedade intelectual, onde se incluem os ati-
vos intangiveis; e no segundo caso o investimento
em equipamentos, por incremento da necessidade de
aquisicao de material informatico necessario para o tele-
trabalho.

E agora, num ambiente de maior incerteza e de aumento
dos custos de financiamento, como é que o investimento
se ira comportar?

Por um lado, esta componente do PIB ird ter grande
suporte dos fundos europeus’ que vao ser disponibiliza-
dos este ano e nos préximos; mas por outro, o ambiente

1. No boletim econdmico de junho, o Banco de Portugal, estima que o
investimento publico registe um crescimento real de 16,4%, em média,
em 2022-2024.

Portugal: formacado bruta de capital fixo
(472019 = 100)
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Nota: Séries normalizadas tém média zero e desvio padréo 1.
Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

de incerteza pode traduzir-se em adiamento de decisdes
de investimento. Neste capitulo, os indicadores ja dispo-
niveis para o inicio do 2T apresentam-se mistos, mas
parecem inclinar-se para o registo de alguma hesitacao
na concretizacdo de investimentos.

Pela positiva, temos que o grau de utilizacao da capacida-
de produtiva esta em niveis elevados, apontando para a
necessidade de realizagao de novos investimentos para
responder a procura; e a confianga do setor parece estar a
suportar a concretizacao de novos investimentos, pois
embora tenha piorado com a guerra na Ucrania, ainda se
mantém em niveis historicamente elevados.

Mas pela negativa temos a deterioracdo de alguns indica-
dores assinalados como limitativos da producao, como
sejam a insuficiéncia de materiais e de procura. Estes
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podem vir a revelar-se restritivos do investimento empre-
sarial, por um lado porque a falta de matérias primas é um
impedimento real a producdo; e, por outro, porque a per-
cecdo de menor procura tendera a refletir-se em adiamen-
to de investimentos.

Passados os constrangimentos de curto prazo, tendo
presente que no atual contexto de rapidas mudancas tec-
noldgicas o aumento da produtividade passara pela trans-
formagao do modelo produtivo, como se comportard o
investimento?

0 ponto de partida para esta andlise reside na observacdo
de como evoluiu a composicao do investimento nos ulti-
mos 15 anos.

Entre 2007, 0 ano anterior a crise financeira internacional e
2021, houve uma deslocacgao de investimento do setor da
construcdo para maquinaria e produtos de propriedade
intelectual. Tendo por base a informacao disponivel no
Eurostat, em 2007, o investimento em constru¢ao repre-
sentava 53% do investimento total e em 2021 esta propor-
¢ao caiu para 43%, um movimento que reflete as altera-
¢Oes estruturais da economia portuguesa nos anos
subsequentes as crises financeira e de divida soberana
necessarias para a correcao dos défices publico e externo
e diminuicdo do endividamento da economia. Assim,
naquele periodo, que durou até 2015, houve uma diminui-
¢ao das obras publicas; as condi¢des de financiamento
agravaram-se, reduzindo o crédito a construcdo e a fami-
lias para aquisicao de casa; e a construcao em geral, com
destaque para a habitacional, contraiu-se. Com efeito,
graficamente é visivel que foi a construcao habitacional
que viu o seu peso no investimento total a diminuir mais,
0 que também explica a atual escassez de oferta de resi-
déncias e o forte aumento dos pregos das casas.

Em contrapartida, aumentou a proporc¢ao de investimen-
to alocado a maquinaria e propriedade intelectual, que
reflete o esforco de investimento realizado nestas catego-
rias, especialmente na categoria de bens de propriedade
intelectual que entre 2007 e 2021 teve um crescimento
real de 67%, equivalente a um crescimento médio anual
de 1,8%. A importancia deste tipo de investimento vem
do facto de nele se incluirem os investimentos relaciona-
dos com a digitalizacao da economia - patentes, forma-
¢ao, bases de dados, softwares — que, por incorporar um
importante fator tecnoldgico permite melhorar a capaci-
dade produtiva da economia. Por sua vez, o investimento
em maquinaria aumentou 7,6% desde 2007, refletindo a
recuperacao do setor industrial relacionada com o desen-
volvimento dos setores transaciondveis durante os anos
de crise e a necessidade de investimento em materiais
informaticos decorrente da digitalizacdo da economia.

Este movimento tem permitido, por um lado que o peso
do investimento no PIB se aproxime da média dos paises

IM

Portugal: estrutura do investimento
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Estrutura do investimento: zona euro
e Portugal
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

que formam o euro (20% em Portugal, 22% na zona euro);
e por outro que o padrao de investimento em Portugal se
aproxime do europeu. Contudo, permanecem desafios
importantes, por exemplo quando se observa que a pro-
porcao de investimento alocado a constru¢ao ainda supe-
ra a proporcao alocada no conjunto dos paises do euro e
na vizinha Espanha. E o facto de o peso do investimento
em bens de propriedade intelectual ainda registar um gap
face a zona euro de 4,3 pontos percentuais.

Neste sentido, os fundos europeus do programa NG EU
serdo um fator importantissimo para, ndo sé aproximar o
nivel de investimento no PIB de Portugal do da zona euro,
como tenderdo a favorecer a modernizacdo dos ativos
produtivos da economia portuguesa. Neste capitulo, des-
taca-se o facto da dimensao «Transicao Digital» mobilizar
15% dos fundos do NG EU, ou seja cerca de 2,5 mil milhdes
de euros, equivalente a 1,2% do PIB (2021) e a cerca de 6%
da FBCF (2021).

Teresa Gil Pinheiro
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Portugal nas cadeias de valor global e dependéncias da China

A emblemadtica frase «Designed by Apple in California.
Assembled in China.» inscrita num dos mais famosos obje-
tos do nosso tempo, o iPhone, é bem a sintese daquilo que
sdo as atuais cadeias de valor global (CVG). Este objeto
para ser produzido conta com mais de duzentos fornece-
dores localizados em vérios pontos do globo. Por exem-
plo, o acelerémetro é produzido na Alemanha, as baterias
na Coreia do Sul e China, o vidro do ecrd nos EUA e o pro-
cessador em Taiwan. E o paradigma de uma gest&o exem-
plar da cadeia de valor, permitindo a marca incorporar a
melhor tecnologia em cada componente e ter um custo
de producao inferior, pela mao-de-obra, mas também
pela localizacdo de alguns elos desta cadeia em locais
estratégicos com acesso de proximidade aos cada vez
mais importantes «metais de terras raras». De facto, as
cadeias de valor, ou seja, todas as atividades desenvolvi-
das desde a concecao dos produtos (o design, producdo e
marketing) até a utilizacao pelo consumidor final tém vin-
do a tornar-se cada vez mais globais, significando isto
uma maior dispersao por vdrias empresas e localizagdes.
Entre as vantagens para as empresas mais comummente
apontadas as CVG estdo o acesso a inputs diversificados e
a precos mais competitivos, economias de escala e maior
numero de mercados para escoar produtos e servicos.

A melhoria das redes e eficiéncia dos transportes, o desen-
volvimento das tecnologias de comunicacdo e informagao
que permitem mitigar os custos de coordenacao de ativi-
dades complexas a distancia, contribuiram para a intensi-
ficacdo das CVG." Ndo menos importante para este movi-
mento tém sido os acordos multilaterais de liberalizacao
do comércio que culminaram em 2001 com a Agenda de
Desenvolvimento de Doha e a entrada da China na Orga-
nizacao Mundial de Comércio. Todavia, toda a medalha
tem o seu reverso, e no caso das CVG a interdependéncia
entre empresas e economias quando a atividade esta
suportada em matérias-primas ou produtos intermédios
provenientes do exterior funciona como cadeia de trans-
missao de choques de ordem diversa: desastres naturais,
tumultos sociais, crises financeiras, alteragdes requlamen-
tares e crises sanitdrias, entre outros.

A pandemia da Covid-19 terd sido o choque mais violento
e abrangente as cadeias de valor, quer domésticas quer
globais. Os confinamentos conduziram ao fechamento
das economias e a restricdes fortes no lado da oferta com
quebras de producao e abastecimento. Em Portugal as
consequéncias desta disrupgao sentiram-se logo no inicio
de 2020. Perante um sistema hospitalar carenciado de
ventiladores quer permitiam salvar vidas, o pais tentou
reforcar em cerca de 50% o nimero destes equipamentos

1. Ver o artigo de Amador, J., & Cabral, S. (2016). Global Value Chains: A
Survey of Drivers and Measures. Journal of Economic Surveys 30(2), 278-301.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

através de encomendas feitas a China, contudo muitos
deles nunca chegaram (ou chegaram tarde), por incumpri-
mento dos fornecedores face a forte procura mundial. De
facto, este pais antes da pandemia estava entre os 5 maio-
res exportadores de equipamento médico ligado a venti-
lacao? e exportava 41% do total de exporta¢des mundiais
de equipamentos médicos de protecao individual.

A escassez de alguns produtos no inicio da pandemia e
tudo o que se seguiu com impacto nas CVG foi o rastilho
para uma reflexao estratégica da Unido Europeia que
resultou, entre outras coisas, na identificacao de 137 pro-
dutos criticos nos quais metade do valor importado pela
UE é proveniente da China.? Ja em artigos anteriores abor-
damos o tema das interdependéncias com a China,* mas
neste texto procura-se analisar especificamente a situa-
cdo relativamente a Portugal.

Mapeando a dependéncia

Portugal é um importador liquido da China, tendo finaliza-
do 2021 com um valor importado quase seis vezes supe-
rior ao valor exportado. As importacdes da China cresce-
ram desde 2000 a uma CAGR> de 12% e com um ritmo
mais forte apds 2016 como podemos ver na primeira ima-
gem. Relativamente a UE, principal espaco econémico
com quem Portugal tem relagdes comerciais, o racio do
valor de Importacdes versus Exportacdes é de apenas 1,3

2. Ver o artigo da OECD (2020), «Trade Interdependencies in COVID-19
Goods», 5 May.

3. Ver Comissdo Europeia (2021). «Strategic dependencies and capaci-
ties», Commission Staff Working Document.

4. Ver no IMO5 o artigo «UE e China: mapas de uma interdependéncia
estratégica».

5. Compound Annual Growth Rate.
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vezes e a CAGR das importac¢des para o mesmo periodo foi
de cerca de 3%, muito semelhante a CAGR das exporta-
¢oes. Esta tendéncia é explicada pelo movimento mais
abrangente no qual a China se tornou a principal fonte de
importacées do bloco europeu apds entrada na OMC, sen-
do que as relagdes comerciais de Portugal com esse bloco
ja se encontravam mais consolidadas no periodo pds-ade-
sdo a UE. Assim, as importacdes com origem na China
representam hoje 4,7% das importacdes totais do pais (nas
exportacdes, apenas 1%), pelo que importa detalha-las
para aferir eventuais dependéncias estratégicas.

No quadro seguinte desdobramos as categorias de bens
importados da China cujo valor é superior a 5% das impor-
tacoes totais. Algumas constatacdes emergem. A primeira
é a de que estas categorias tinham no ano imediatamente
seguinte a entrada da China na OMC um peso muito infe-
rior nas importacdes comparativamente ao atual. Depois,
verifica-se também que é a categoria de Maquinas, apare-
Ihos e material elétrico aquela em que o peso das impor-
tagcdes da China nas importagdes totais destes bens é
maior. Por fim, destacar especificamente a percentagem
muito elevada de importagdes provenientes da China de
circuitos impressos e semicondutores, 52,9% e 65,5%, res-
petivamente. Os chips semicondutores sdo uma area par-
ticularmente critica porque tratam-se de componentes
integrados em quase tudo (automoveis, avides, equipa-
mento médico, telemdveis, televisdes, computadores,
redes de dados, etc), fazendo depender as outras indus-
trias destes componentes para levar a cabo a producao.
Além disso, impactam diretamente a concretizacao dos
objetivos de transicao digital dos estados europeus face &
pouca possibilidade de substituicao de fornecedores —em
2020 apenas duas empresas (TSMC e Samsung) produ-
ziam chips de 5nm.®

Analisamos a dependéncia ao nivel das percentagens de
importacao em termos brutos com base nos dados do INE,
contudo, para uma maior precisao, recorremos aos dados
da OCDE que detalham qual o valor acrescentado origina-
rio da China em percentagem da procura final nacional.

Os bens e servicos Chineses representam 1,1% da procura
final nacional, um valor inferior ao da UE (1,9%). Novamen-
te, surgem os computadores, bens eletrénicos e equipa-
mentos elétricos como bens em que o valor acrescentado
originario da China mais peso tem na procura nacional.
Um padrdo transversal a outras areas geogréficas. Tam-
bém em evidéncia os metais (5,1%) e o téxtil e vestudrio
(4,2%), embora neste caso em proporcao muito menor
quando comparamos com outros paises europeus e até
com os EUA (37,1%) e o Japao, com extraordinarios 42,2%.

6. Chips de 5 nandmetros, os mais avancados e de maior performance. Na
Europa ndo existem fabricantes com capacidade de producdo destes
componentes abaixo de 22 nm.
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Principais importacées da China
(Em % das importagées)

2002 2021
TOTAL 038 47
Peles, couros, artigos de viagem 30 6,5
Obras de couro; artigos de viagem, bolsas 89 12,7
Matérias téxteis e suas obras 14 8,6
Seda 06 14,6
Fios de papel e tecidos de fios de papel 04 434
Filamentos sintéticos ou artificiais 2,2 169
Tecidos impregnados e revestidos 02 191
Outros artefactos téxteis confecionados 74 20,3

Calcado, chapéus e artefactos de uso semelhante 2,2 10,0

Chapéus 99 16,3
Guarda-chuvas e guarda-sdis 195 363
Penas e flores artificiais 37 38,2
Obras de pedra; produtos ceramicos; vidro 1,5 6,3
Produtos ceramicos 1,5 83
Maquinas e aparelhos, material elétrico, 10 122
e suas partes ! !
Motores e geradores elétricos 05 199
Transformadores elétricos 37 193
Eletroimanes; embraiagens, variadores de
i - 09 22,7
velocidade e travdes
Acumuladores elétricos 1,5 219
Aparelhos eletromecdnicos de uso doméstico 64 25,0
Aquecedores elétricos de agua; ferros elétricos
8,6 26,0
de passar
Partes e acessorios destinados aos aparelhos
- = . 04 23,6
de gravacao e de reproducdo de som e imagem
Partes destinadas aos aparelhos emissores para
P . x 05 233
radiodifuséo ou televisao
Aparelhos elétricos de sinalizacdo acustica ou 13 398
visual ' '
Circuitos impressos 39 529
Dispositivos semicondutores 04 65,5
Mercadorias e produtos diversos 4,5 11,0
Méveis; colchdes, almofadas e aparelhos 18 16
de iluminacao ! !
Brinquedos, jogos, artigos para divertimento 02 123

ou para desporto

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Uma medida para aferir o grau de integracao de Portugal
nas CVG esta relacionado com a proporc¢ao de bens impor-
tados incorporados nas exportacoes. Neste capitulo, o
pais passou de 23,9% de valor acrescentado externo
incorporado nas exportacdes em 1995 para 30,6% em
2018. Se conjugarmos o facto de muitos dos bens em que
mais dependemos das importac¢des da China sao precisa-
mente incorporados em setores que tém um maior grau
de valor acrescentado externo nas exportagdes (ver o ulti-
mo quadro), percebemos que a dependéncia da China é
crescente em algumas areas importantes da industria
nacional.
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Valor acrescentado origindrio da China na procura final

(Em % da procura final)

Portugal Espanha Alemanha Franca UE-27 Japdo Brasil Rissia India
TOTAL 11 04 22 05
Agricultura 27 04 08 11 04" 16 10 04 12 05 14 07 29 12 19 -
Minerago 20 07 09 09 19 05 10 78 03 07 17 04 04 10 05 13 15 13 11
Industrias 35 05 11 61 09 24 57 08 21 61 09 23 57 08 22 84 15 42 94 48 87 75
Alimentacéo e bebidas 14 19 0080 os 18 (04 o8 16 [03" 05 17 03N o7 19 [04 oo 38 13 26 N1
Textil e vestuario 42 07 14 B8N 22 75 [BBE 36 8o B 29 94 B 26 74 Bl cs 189 A oo 70
Madeira e papel 19 03 05 17 04 18 04 07 21 05 08 17 07 32 08 14 25 15 27 30
Coque e refinados de petroleo 34 08 12 10 04 - 1,1 - 19 04 05 12 - 05 08 - 21 15 - 16
Quimica e farmacéutica 42 07 14 38 07 13 31 05 09 31 06 11 29 05 10 27 06 11 36 40 44 67
Borrachas e plasticos 38 04 11 47 08 15 31 06 11 45 09 14 38 07 13 62 09 23 57 37 71 96
Outros minerais ndo metdlicos 2.8 09 33 [038 13 35 04 17 3403 14 34 04 16 58 10 34 48 24 43 28
Metais 51 04 13 45 06 18 33 06 14 42 05 14 36 05 14 48 07 24 37 36 51 40
Computadores e bens eletronicos 15 31 BB 27 &6 8O 20 78 26 96 BN 20 75 198 20 92 195 |6 2o R
Equipamentos elétricos 07 21 [129 07 26 93 06 19 1238 1 07 27 188 19 64 192 141163
Maquinaria 39 04 12 77 08 25 43 05 15 69 07 24 55 06 20 81 10 35 77 74 138 134
Veiculosamotorereboques 10 |02 05 33 |04 11 24 03| 09 33 [03 10 29 03 10 55 06 20 46 30 62 46
Outros equipamentos detransporte 32 04 09 48 05 21 58 44 06 18 57 07 26 36 06 17 53 108
Outros fabricantes 16 95 11 23 77 84 08 18 (78 09 19 160 35 78 97
Servicos 0,6 1,1 05 1.2 11 0,5 1,7
Servigos comerciais 11 15 06 16
Transportes e logistica 17 21 104 13 32 0,5

Alojamento e restauragdo 04

Informagéo e comunicagéo 07

04

Financeiro 14
Imobilidrio
Outros Servigos 08

Nota: Os dados referem-se a média dos anos 1995-2000 (antes da entrada da China na OMC em 2001), 2002-2007 (apés entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018 (os anos
mais recentes disponiveis). Sao utilizados os dados da mais recente atualizagdo dos dados TiVA da OCDE de novembro de 2021. As cores da tabela refletem o grau de integragdo entre ambas as
economias. As nos tons de verde indicam uma percentagem menor da procura final de cada pafs ou regido, origin+aria da China, enquanto os tons laranja e vermelho indicam uma

percentagem maior da procura final origindria da China.
Fonte: BPI Research, com base em dados TiVA da OCDE (novembro 2021.

Embora exista vontade de reducdo de dependéncias es-
tratégicas e ainda estejamos a sentir o impacto da pande-
mia nas CVG, sobretudo decorrente da politica de Covid
zero na China e transtornos a movimentacao de cargas,
ndo é crivel um recuo forte na globalizacdo, onde as CVG
sdo uma marca importante. Primeiro, porque ha depen-
déncia de matérias-primas cuja localizacdo geogréfica
ndo pode ser alterada. Segundo, porque os consumido-
res nao estarao preparados para abdicar de acesso a pro-
dutos mais baratos e de forma mais rapida nas pratelei-
ras. Para Portugal, o desafio continua a ser um melhor
enquadramento nas CVG, incorporando mais valor acres-
centado doméstico nas exportagoes e posicionando-se
nas etapas da cadeia onde a maior parte do valor acres-
centado é criado.

Tiago Belejo Correia

Top 10 das atividades com maior proporg¢ao

de valor acrescentado externo nas exportacées
portuguesas

(Em % das exportagbes)

TOTAL 29,3 30,6

Industria 40,0 425
Coque e refinados de petréleo 728 76,3
Veiculos a motor e reboques 52,8 554
Outros equipamentos de transporte 509 48,7
Equipamentos elétricos 474 480
Produtos quimicos 41,7 46,6
Computadores e bens eletrénicos 411 46,1
Metais bésicos 437 438
Maquinaria 4,2 43,5
Borrachas e plasticos 374 413
Produtos metilicos transformados 346 35,1

Nota: Os dados referem-se ao valor acrescentado externo global por setor de atividade, e
ndo aquele exclusivamente oriundo da China.
Fonte: BPI Research, com baseem dados TiVA da OCDE (novembro 2021).
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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 372021 4T 2021 1T 2022 2T 2022
indice coincidente para a atividade =55 3,1 53 6,1 7,0
Industria
indice de producio industrial -6,9 4,5 -4,7 -1,5 -2,
Indicador de confianga na industria (valor) -153 -53 -1,5 -14 -0,1 -23
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacdo nova 07 13,5 09 69 436
Compra e venda de habitacoes -11,2 20,5 22,1 17,2 25,8
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,3 8,6 8,7 11,0 1,5
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -76,2 52,0 -38,7 52,0 2593
Indicador de confianca nos servicos (valor) -19,0 0,1 88 12,0 13,0 21,1
Consumo
Vendas no comércio a retalho -30 49 3,1 73 12,7
Indicador coincidente do consumo privado -6,3 4,7 7.3 7.2 6,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -224 -17,2 -13,6 -135 -19,3 -30,5
Mercado de trabalho
Populagdo empregada -1,9 28 4,7 3,1 4,7
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 70 6,6 6,1 6,3 59
PIB -84 4,9 44 59 11,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 3T2021 472021 172022 2T 2022
Inflagéo global 0,0 13 1,5 24 43 7,6
Inflagdo subjacente 0,0 08 09 1,5 3,1 53
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -10,3 18,3 13,4 18,3 214
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14.8 214 10,3 214 334
Saldo corrente -2,1 -24 -1,9 -2,4 -37
Bens e servicos -39 -5,6 44 -56 -6,9
Rendimentos primarios e secundérios 1,7 32 2,5 32 32
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 0,0 1,4 1,5 14 -0,4

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

Depositos das familias e empresas 10,0 93 8,7 93 89
A vista e poupanca 188 16,3 15,5 16,3 153
A prazo e com pré-aviso 1,2 12 1,0 1,2 11

Depositos das Adm. Publicas -21,0 -4, -5.2 -4 9,8

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

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 46 29 42 29 2.8
Empresas nao financeiras 10,5 2,2 58 2,2 1,2
Familias - habitagdes 2,1 33 33 33 3,0
Familias - outros fins -1, 3,1 32 3,1 64

Administracdes Publicas 4,2 38 4,1 38 53

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

Taxa de incumprimento (%)? 49 3,7 4,0 3,7 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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A economia espanhola mantém
uma inércia positiva, mas as
perspetivas sao cada vez mais
pessimistas para 2023

Revisdao em baixa das perspetivas de crescimento para
2023. A economia espanhola mantém um bom ritmo de cres-
cimento apesar do contexto adverso, motivada pelo consumo
das familias e pelo turismo, o que se reflete num bom desem-
penho do mercado de trabalho. Contudo, o choque na infla-
¢ao estd a ser mais intenso e persistente, tanto devido aos
precos mais elevados da energia e das matérias-primas, como
devido aos efeitos indiretos sobre o resto do cabaz de bens.
Esta persisténcia da inflacdo em niveis elevados estd a fazer
com que os bancos centrais tornem as condi¢oes financeiras
mais restritivas do que esperavamos. Neste contexto, em que
também se mantém muitas e fortes incertezas na esfera geo-
politica, as perspetivas a médio prazo sao cada vez mais pes-
simistas. Assim, revimos em baixa a previsao de crescimento
do PIB para 2023, e em alta as previsoes de inflagdo tanto para
2022, como para 2023. Relativamente ao PIB, os dois fatores
sublinhados (a maior persisténcia da inflacao e as condicoes
financeiras mais restritivas) levaram a uma revisao em baixa
do crescimento para 2023 de 1,4 p. p. para 2,4%, com o PIB a
recuperar para niveis pré-pandemia na segunda metade de
2023.

Revisao em alta da inflacao. Para 2022, esperamos aumentos
mais elevados nos precos dos alimentos, bens industriais e ser-
vicos, motivados pelos efeitos indiretos da inflacao energética,
do pico da procura turistica e de um impacto dos estrangula-
mentos mais persistente. Assim, prevemos uma inflacao de
8,0% para o global do ano (+1,2 p. p. em comparagdo com o
cenario anterior). Esta previsao foi realizada tendo em conside-
racao o valor antecipado da inflacao de junho, de 10,2%, o que
constituiu uma surpresa em alta significativa em comparacao
com as nossas previsdes anteriores, motivada pelo aumento
dos precos dos alimentos e dos combustiveis. Para 2023, a revi-
sao é substancial e prevemos uma inflacdo média no ano de
2,6% (1,1% anteriormente) devido a uma dindmica inflacionis-
ta mais persistente ao nivel dos alimentos e componentes
essenciais (servicos e bens industriais).

A economia mantém o bom ritmo gracas ao turismo e a resi-
liéncia do mercado de trabalho, mas os PMI apontam para
um abrandamento da industria e dos servicos. O fim das res-
tricGes estd a dinamizar o setor turistico. Em particular, importa
referir que, em maio, a despesa turistica internacional foi de
8000 milhdes de euros, apenas 1,4% abaixo de maio de 2019, o
que representa uma melhoria em relacdo ao que se registou no
passado més de abril (-2,2%) altura em que a Semana Santa
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tinha ja sido muito positiva. Estes dados apontam para uma Industrias Servicos
época turistica dourada no verao, tendo em conta que 2019 foi Fonte: 8P| Research, a partir dos dados da Markit
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um ano excecionalmente bom para este setor. Relativamente
ao mercado de trabalho, os dados de junho foram novamente
muito positivos: as inscricdes na Seguranca Social espanhola
cresceram em 76.948 trabalhadores em termos ajustados de
sazonalidade (33.336 em maio). No conjunto do 2T, o cresci-
mento, em periodo homélogo, dos inscritos nao ajustados de
sazonalidade que nédo estao em situacao de ERTE, foi de 1%.
Além disso, o nosso indicador de cartdes aponta para uma
recuperacao do consumo, apds um declinio em periodo homé-
logo de 2,0% no 1T. A nota discordante surgiu nos indices PMI
de junho. O dos servicos caiu 2,5 pontos, passando a situar-se
nos 54,0 pontos. O setor industrial foi novamente afetado pelo
aumento dos precos dos fatores de producao e pelos estrangu-
lamentos nas cadeias de fornecimento globais e o PMI indus-
trial caiu para 52,6 pontos, uma queda de 1,2 pontos em rela-
¢do amaio. Apesar de ser um registo superior ao nivel indicativo
de crescimento (50 pontos), denota uma moderagao no ritmo
de expansao do setor devido a um abrandamento do cresci-
mento da producao e a uma queda nas novas encomendas.

Mercado imobiliario: elevado crescimento dos precos em
2022, mas arrefecimento a vista. A forte procura combinada
com o aumento do custo dos materiais e com a escassez da
oferta levou a uma subida significativa dos precos das casas no
1T (8,5% homdlogo segundo o INE e 6,7% segundo o MITMA).
Estes resultados melhores do que o previsto levam-nos a
aumentar o crescimento esperado do preco das casas baseado
em avaliagoes até 6,0% em 2022 (3,5% anteriormente). No
entanto, nos proximos trimestres, alguns dos fatores que esti-
mularam a procura irdo perder o seu dinamismo (menor cresci-
mento do rendimento disponivel real das familias e aumento
das taxas de juro), pelo que a procura e os pregos terao tendén-
cia a moderar. Assim, em 2023 revimos em baixa o crescimento
previsto de 3,2% em periodo homoélogo para 2,2%.

0 governo espanhol anuncia um novo plano de choque que
terd impacto no défice. O governo espanhol anunciou um
novo plano para mitigar o impacto da elevada inflacdo sobre as
familias. Este plano estd dotado com 9.100 milhdes de euros e
combina a prorrogacdo até dezembro das medidas tomadas
em abril e que expiraram em junho (principalmente o desconto
de 20 céntimos por litro de combustivel para todos os utilizado-
res [custo fiscal de 4.000 milhoes], as reducdes fiscais sobre a
eletricidade [reducao de receitas de 3.600 milhdes]) e um con-
junto de novas medidas destinadas as familias mais vulneraveis
(cheque de 200 euros para baixos rendimentos, descontos nos
transportes publicos a partir de setembro e um aumento tem-
porério de 15% das pensbes nao contributivas). O impacto des-
tas medidas sobre o défice sera de 0,5% do PIB. Contudo, o
aumento espetacular das receitas fiscais (crescimento homolo-
go em termos homogéneos entre janeiro e maio de 16,2%) e a
resiliéncia do mercado de trabalho funcionam como uma com-
pensacdo, pelo que mantemos a previsdo do défice publico em
5,5% para 2022.
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Fundos europeus NGEU em 2022 (mais além): uma aposta clara

na sustentabilidade verde

Sustentabilidade é um termo multifacetado, visto que
engloba elementos de diferentes vertentes: ambientais,
sociais e de governagao. Neste artigo centrdmo-nos no
conceito mais classico de sustentabilidade, o ambiental,
com uma analise para avaliar a sua importancia nos fun-
dos europeus NGEU do Mecanismo de Recuperagao e
Resiliéncia. Este Mecanismo representara um total de
70.000 milhoes de euros em transferéncias a fundo perdi-
do para a economia espanhola, a receber entre 2021 e
2023 se os marcos e reformas associados forem sendo
cumpridos, dos quais 40% serdo destinados a investimen-
tos verdes (0 minimo exigido pela Comissao Europeia é de
37%).! Para além dos grandes niimeros, o que se espera
em 2022 no que toca a investimentos sustentaveis? Trata-
-se de uma questao fulcral, visto que nos encontramos
num contexto geopolitico em que se pretende potenciar
as energias renovaveis na Europa para reduzir a depen-
déncia dos combustiveis fésseis, um processo que ganhou
relevancia com os planos de desvinculagdo energética da
Russia. Assim, é de notar que, atualmente, com os precos
das matérias-primas de energia em niveis tao elevados e
com problemas de garantia de fornecimento, as questoes
econdmicas e ambientais andam de maos dadas. De facto,
a seguranca do fornecimento, a acessibilidade e a susten-
tabilidade, trés objetivos que durante anos eram incom-
pativeis, estao agora alinhados.

Projetos NGEU 2022: uma aposta na sustentabilidade
de (pelo menos) 11.000 milhdes de euros

Na realidade, a sustentabilidade ambiental € uma das
principais prioridades dos investimentos NGEU previstos
para 2022. O Orcamento de Estado espanhol de 2022
incluiu 28.000 milhdes de euros do Mecanismo de Recu-
peracdo e Resiliéncia, dos quais identificamos 11.400
milh6es como investimentos cujo principal objetivo é a
sustentabilidade ambiental. No entanto, trata-se de uma
estimativa conservadora; por exemplo, os 1.700 milhdes
destinados a melhorar a rede suburbana e as interligagdes
ferroviarias com o resto da Europa poderiam também ser
considerados sustentaveis, visto que permitirdo reduzir as
emissoes de carbono relacionadas com a maior utilizagao
do transporte privado.

Quais os principais investimentos sustentaveis a serem
empreendidos com estes fundos em 2022? Destacam-se
0s cinco com investimentos de mais de 1.000 milhdes de
euros (ver primeiro grafico). No primeiro lugar do pddio,

1. O governo espanhol estéd a preparar uma adenda ao Plano de Recupe-
racao para solicitar também 70.000 milhées a titulo de empréstimos.

Espanha: investimentos previstos NGEU 2022
ambientalmente sustentdveis
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Interven¢ao Geral da Administragdo do Estado
espanhol (IGAE).

destacam-se o plano para tornar o setor turistico mais
sustentavel (com uma dotagdo de 1.400 milhdes de
euros), 0s projetos para a renovacao energética de habi-
tacoes e bairros (1.390 milhdes) e os investimentos para
transformar o setor industrial e [+D+i de uma forma sus-
tentavel (1.360 milhées de euros). No segundo lugar, e
com um or¢camento de mais de 1.000 milhdes de euros
respetivamente, importa também mencionar os investi-
mentos para a implementacao de zonas de baixas emis-
sOes em dreas urbanas e a reabilitacdo energética de edi-
ficios publicos. Finalmente, comegarao a ser ativados
mais a médio prazo os investimentos chave para que a
Espanha potencie a suas energias renovaveis e reduza a
sua dependéncia dos combustiveis fésseis. Assim, os pro-
jetos destinados ao desenvolvimento do hidrogénio
renovavel, a instalacdo de pontos de carregamento para
veiculos elétricos e o desenvolvimento de energias reno-
vaveis ultrapassarao os 400 milhdes de euros em 2022 em
cada uma destas trés linhas.

O importante agora é que este dinheiro flua para o setor
produtivo e que estes investimentos sejam implementa-
dos a partir de concursos concebidos de forma adequada
e suficientemente amplos. A atual simbiose entre a sus-
tentabilidade e a economia devido ao contexto geopoliti-
co e a necessidade de acelerar a transicdo energética é
uma janela de oportunidade que deve favorecer a imple-
mentacao destes projetos, embora 0 aumento dos precos
das matérias-primas e o aperto das condi¢des financeiras
possa atrasar alguns investimentos. Nos primeiros quatro
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meses do ano, com base nos dados da IGAE, apenas 14%
destes 11.400 milhoes relacionados com a sustentabilida-
de ja estavam atribuidos (ou seja, possuiam autorizacao
legal para serem distribuidos, embora parte deles sejam
movimentos de caixa entre administracdes). Concreta-
mente, até 30 de abril, 600 milhdes foram atribuidos para
a sustentabilidade do turismo, 500 milhdes para a cons-
trucdo de habitacdes de aluguer social energeticamente
eficientes, quase 400 milhdes para a reabilitacao susten-
tavel de edificios publicos e 120 milhées para a gestao de
residuos.

Para além de 2022: um ambicioso PERTE de energias
renovaveis e hidrogénio

Para além de 2022, ndo podemos terminar este artigo sem
mencionar o ambicioso PERTE (projetos de colaboracao
publico-privados para transformar a cadeia de valor de
setores econdmicos estratégicos) centrado nas energias
renovaveis, hidrogénio renovavel e armazenamento ener-
gético, que se espera que dé um grande estimulo a susten-
tabilidade da economia. Os projetos associados a este
PERTE decorrerdo entre 2022 e 2026 e contardo com um
investimento publico de 6.900 milhées de euros (€ o
segundo maior PERTE com maior dotacdo, apenas atras do
PERTE dos microchips) e com um cofinanciamento do setor
privado que devera atingir 9.500 milhoes. Este PERTE sera
fundamental para desvincular a economia espanhola dos
combustiveis fosseis e ja em 2022 o setor publico devera
investir 2.350 milhdes de euros,? incluindo 450 milhdes
para projetos de autoconsumo, 400 milhdes para a trans-
formacao das frotas de servicos de transporte, 400 milhdes
para estimular a cadeia de valor do hidrogénio renovavel e
150 milhdes para o desenvolvimento do biogas.

Este PERTE terda dois eixos principais. O primeiro sdo 17
medidas para facilitar a transformacdo do modelo energé-
tico, entre as quais se destacam: promover as instalagoes
de autoconsumo renovdvel (investimento publico de 900
milhdes de euros), investimento na digitalizacao das redes
de distribuicdo para melhorar a integracao da geracdo
renovavel distribuida (525 milhdes) e desenvolver as ener-
gias renovaveis térmicas (500 milhoes).

0 segundo eixo é constituido por 25 medidas transforma-
doras do modelo energético, entre as quais se destacam
1.555 milhdes de investimento publico para a cadeia de
valor do hidrogénio renovével e 765 milhdes para as ener-
gias renovaveis inovadoras (aqui pretende-se acelerar a
utilizacao das energias renovaveis maritimas, aproveitan-
do os 8.000 quilémetros de costa de Espanha).

2. Este montante faz parte dos 11.000 milhdes que identificdmos como
sustentdveis.

IM

PERTE de energias renovdveis, hidrogénio
renovdvel e armazenamento

Dotacéo
PERTE: medidas facilitadoras de transicdo energética (milhdes
de euros)
Instalagdes autoconsumo renovaveis 900
Digitalizacéo redes de distribuicao 525
Energias renovaveis térmicas 500
Sustentabilidade empresas industriais (subvencoes 278
+ empréstimos com juros 0)
Formagcéo verde docentes FP e Aulas empreendimento 256
industria
Armazenamento «atras do balcéo» 220
Competéncias (trabalhadores do turismo, 107
desempregados...)
Redes renovaveis de aquecimento e arrefecimento 100
Investimentos gases renovaveis (hidrogénio, biogas...) 67,5
Transversalidade de género empregos verdes 26
Competéncias e empregos verdes jovens 25
Reskilling zonas de transicdo justa 20
Reskilling habilidades transicdo energética 20
Ajudas veiculo de hidrogénio 12
Algoritmos verdes 3
Dotacao
PERTE: Medidas transformadoras modelo energético (milhdes
de euros)

Hidrogénio renovavel: formagdo, instalagdes,
demonstradores eletrélise, mobilidade pesada, clusters 1.555
de hidrogénio...

Renovaveis: repotenciagdo de parques edlicos, marinas,

biogas... 765

Armazenamento: [+D+i, modelos de negécio

flexibilidade sistema elétrico... 620

Sistema nacional de ciéncia, tecnologia e inovacéo:
missoes Ciéncia e Inovagdo, Centro Ibérico de I+D

de armazenamento de energia, ajudas Agéncia Estatal
de Investigacdo projetos energéticos...

588

Transicao justa: Fundagao CIUDEN: execugdo
de programas de |+D-+i relacionados com a energia 30
e 0 ambiente

Fonte: Resumo Executivo e Memdria Descritiva PERTE Energias Renovdveis, Hidrogénio
Renovdvel e Armazenamento.

Em suma, o Plano de Recuperacdo dard um estimulo impor-
tante a sustentabilidade da economia espanhola. Isto deve
ser combinado com uma ampla visdo estratégica que per-
mita tirar partido das oportunidades para aumentar o papel
da Espanha a nivel europeu em matéria de energia (por
exemplo, através da ligagdo com a Francga para redirecionar
parte do gas que chega do norte de Africa).
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A desigualdade salarial em Espanha regressa

ao ponto pré-pandemia

A crise econdémica desencadeada pela pandemia da
COVID-19 teve um forte impacto nos rendimentos dos
espanhois. Em poucas semanas, 600.000 trabalhadores
perderam os seus postos de trabalho e mais de 3,5 milhdes
foram inseridos no Expediente de Regulamentacao Tem-
poraria de Emprego (regime semelhante ao layoff). As
vagas subsequentes do coronavirus continuaram a condi-
cionar fortemente a situacdo do mercado de trabalho. No
entanto, dois anos depois, a situacao mudou substancial-
mente: no 1T 2022, o nivel de emprego (20,08 milhdes de
empregados) ja é mais elevado do que antes da pandemia
e a taxa de desemprego, de 13,6%, é 1 ponto mais baixa
do que a taxa pré-pandemia.

Neste artigo analisamos o impacto da pandemia da
COVID-19 na desigualdade de rendimentos em Espanha
utilizando dados massivos de recibos de vencimento do
CaixaBank totalmente anénimos, bem como as transfe-
réncias publicas recebidas pelos trabalhadores (subsidios
de desemprego e ERTE). Estes dados sdo processados a
alta velocidade através de técnicas de big data e permitem
uma analise com um elevado nivel de representatividade
e granularidade. Esta informacao permite-nos concluir
que a recuperacao do mercado de trabalho permitiu apa-
gar o impacto da pandemia na desigualdade de rendi-
mentos salariais em Espanha em abril de 2022.

Este estudo faz parte de um projeto de colaboracao com
investigadores da Universidade Pompeu Fabra, do Institu-
te of Political Economy and Governance (IPEG) e do Caixa-
Bank Research que tem permitido acompanhar a evolu-
¢ao da desigualdade més a més desde o inicio da
pandemia. Os resultados alargados com diferentes indica-
dores de desigualdade para toda a populacéo ou diferen-
tes subgrupos, assim como vdrias publicacdes, estao dis-
poniveis nesta seccao do nosso site: https://
inequality-tracker.caixabankresearch.com/.

Regresso a situacao pré-pandemia na desigualdade
de rendimentos

A analise dos rendimentos salariais em tempo real mostra
que em 2022 o impacto da pandemia na desigualdade foi

1. Para mais referéncias sobre a representatividade dos dados, ver Aspachs,
0., Durante, R., Graziano, A., Mestres, J., Reynal-Querol, M. e Montalvo, JG
(2021). «Tracking the impact of COVID-19 on economic inequality at high
frequency». PLOS one, 16(3), em https://journals.plos.org/plosone/
article?id=10.1371/journal.pone.0249121.

2. 0 indice de Gini é o indice de referéncia para analisar o nivel de desi-
gualdade salarial. Pode apresentar valores entre 0 e 100. Os nimeros
mais elevados refletem niveis mais elevados de desigualdade, e vice-ver-
sa. A variacao no indice de Gini em relacao a fevereiro de 2020 é corrigida
pela variagao sazonal média registada durante o mesmo periodo de 2018
e 2019.

A desigualdade volta a casa de partida
em Espanha

2020
A desigualdade de rendimentos foi
reduzida para os mesmos niveis que .n
) B .
antes da pandemia, devido a acéo ‘a,
do Estado-providéncia e a I
EEEs

recuperagao da atividade.
2022

A pegada da desigualdade foi
apagada em todos os grupos:
homens, mulheres, jovens,
idosos, imigrantes, etc.

/ .
No caso dos jovens, a situacdo
até melhorou, devido a reativagao
do mercado de trabalho.

\

Contudo, mesmo que voltemos a situacao
pré-COVID, o nivel de desigualdade poderd
ser ainda menor se o dinamismo na criagédo
de emprego continuar e se as politicas
publicas forem reforcadas.

- 4

5o

Ainformacao em tempo real é
fundamental tanto para medir a
desigualdade como para monitorizar
a agao das politicas publicas.

Fonte: BP| Research.

desfeito e o seu nivel j esta muito préximo do que era
antes da pandemia. Especificamente, o indice de Gini2 em
Espanha, em abril de 2022, est4 0,4 pontos abaixo do nivel
de fevereiro de 2020, imediatamente antes do inicio das
restricoes.

0 regresso a uma situacao de desigualdade salarial seme-
Ihante a de fevereiro de 2020 é um marco notavel, porque
a pandemia afetou fortemente os vencimentos dos traba-
Ihadores. A desigualdade em Espanha, medida pelo indice
de Gini, aumentou 10,8 pontos em apenas dois meses, de
fevereiro a abril de 2020 antes das transferéncias publicas
(ver primeiro grafico). Durante os meses seguintes, a
medida que as restricoes a mobilidade foram atenuadas, o
aumento da desigualdade moderou-se, mas manteve-se
elevado, acima dos 4 pontos na segunda metade de 2020.
Foi apenas na primavera de 2021, com uma recuperacao
econoémica mais forte, que a reducdo da desigualdade
acelerou.
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As transferéncias publicas desempenharam um papel
fundamental na contencdo desse aumento da desigual-
dade, dado que as ajudas permitiram, no auge da crise,
reduzir a desigualdade em cerca de 80%. Especificamen-
te, 0 aumento da desigualdade de rendimentos salariais
tendo em conta as transferéncias publicas entre fevereiro
e abril de 2020 foi de 2,4 pontos em Espanha, em vez dos
quase 11 pontos de aumento da desigualdade apenas
salarial. Dois anos depois, em abril de 2022, 0o aumento da
desigualdade foi completamente reduzido. Um detalhe
curioso é que a desigualdade antes das transferéncias
publicas em abril de 2022 diminuiu ainda mais do que ao
incluir as ajudas, ao contrario do que aconteceu durante
toda a pandemia. Apesar de a diferenca entre uma e
outra ser pequena, mostra como a forte melhoria do mer-
cado de trabalho tem sido o principal fator por detras
desta evolugao.

Sera que o impacto da pandemia na desigualdade
de rendimentos se extinguiu para todos os grupos?

Outra boa noticia é que todos os grupos estdo de volta ao
ponto pré-pandemia em termos de desigualdade salarial.
Em abril de 2022, quase todo o0 aumento da desigualdade
de rendimentos para trabalhadores de diferentes grupos
etarios, para mulheres e homens, e para os nascidos em
Espanha ou no estrangeiro, desapareceu. Para a maioria
dos grupos, a desigualdade é ainda mais baixa do que era
antes da pandemia (ver segundo grafico).

Isto acontece apesar de o impacto da crise econdmica
resultante da COVID-19 ter sido muito diferente para cada
grupo, aumentando mais entre aqueles com maior preca-
riedade laboral. Em abril de 2020, altura em que a
COVID-19 teve o maior impacto na atividade econédmica,
o indice de Gini antes das transferéncias publicas aumen-
tou 16,3 pontos para os jovens (entre 16 e 29 anos), 11
pontos para os adultos (entre 30 e 49 anos) e 7 pontos
para os idosos (entre 50 e 64 anos). Além disso, a desigual-
dade entre trabalhadores nascidos no estrangeiro aumen-
tou 15,4 pontos em comparacao com o nivel pré-pande-
mia, enquanto para os nascidos em Espanha aumentou
9,8 pontos. O aumento da desigualdade de rendimentos
salariais entre fevereiro e abril de 2020 foi mais semelhan-
te entre sexos, com um aumento de 11,4 pontos para as
mulheres e 10,4 pontos para os homens.

Sera que o impacto da pandemia na desigualdade
de rendimentos se extinguiu em toda a Espanha?

Todas as comunidades autonomas (CA) voltaram a uma
situacdo em termos de desigualdade salarial muito seme-
Ihante a que existia antes da pandemia. Isto apesar de a
crise economica resultante da pandemia ter tido um
impacto mais forte em regides turisticas como as llhas
Baleares e Candrias, com aumentos do indice de Gini de
18,8 e 16,2 pontos, respetivamente, entre fevereiro e abril

IM

Espanha: evolugao do indice de Gini
Variagéo relativamente a fevereiro de 2020 * (pontos)
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Pré

Notas: * Dados corrigidos da variacdo sazonal. «Pré» corresponde ao indice de Gini antes
das transferéncias do setor publico e «Pds» ao indice apés as transferéncias.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados internos do CaixaBank.

Espanha: evolugéo do indice de Gini desde
o inicio da pandemia para diferentes grupos
Variagdo relativamente a fevereiro de 2020 * (pontos)
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Notas: * Dados corrigidos da variagdo sazonal. O indice de Gini para cada grupo
correspondente aos rendimentos salariais antes das transferéncias do setor publico.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados internos do CaixaBank.

de 2020, ou na Catalunha, onde aumentou em cerca de 11
pontos. Estas diferencas entre regides devem-se ao facto
de a pandemia ter afetado mais a atividade econdmica de
setores turisticos como a hotelaria e a restauragao, bem
como em zonas mais urbanas.?

Dois anos depois, em 2022, todas as CA estao ja proximas
da situacdo inicial em termos de desigualdade salarial,
algumas encontram-se numa situagao ainda melhor do
que pouco antes da pandemia (entre elas, as regides mais
turisticas).

3. Para mais detalhes ver o artigo «Fatores que explicam a diferente pres-
sao sobre a desigualdade a nivel regional» no Dossier da IM10/2021.
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Como regressamos ao ponto pré-pandemia?: com
uma resposta de politicas publicas sem precedentes
e gracas aos ERTE

A resposta rapida e abrangente das politicas publicas
implementadas para mitigar o efeito da pandemia é a
primeira chave que explica a sua rapida recuperagao. Os
trabalhadores nao puderam trabalhar por motivos
alheios a sua vontade, mas mantiveram os seus postos
de trabalho gracas aos ERTE. Os ERTE também permiti-
ram manter parte dos rendimentos salariais e formam
uma parte essencial do conjunto de medidas de apoio as
empresas e familias que constituiram a importante res-
posta de politicas publicas para enfrentar a crise resul-
tante da COVID-19.4

Por outro lado, a forte recuperacao econémica no final da
crise em Espanha permitiu que existam 20,08 milhdes de
espanhois a trabalhar no 1T 2022, mais 614.000 do que no
1T 2019. O incentivo que levou a retoma da atividade fez
com que o aumento do emprego tenha favorecido gru-
pos que normalmente teriam mais dificuldades para
encontrar trabalho, tais como jovens, mulheres ou imi-
grantes.

Reduzir a desigualdade em Espanha continua a ser
um objetivo fundamental

Apesar da melhoria no ambito da desigualdade de rendi-
mentos dos trabalhadores durante a crise passada, nao
nos devemos tornar complacentes. Quando a pandemia
eclodiu, o nivel de desigualdade ainda néo tinha recupe-
rado para o nivel anterior a crise financeira e, portanto, é
necessario continuar a reduzi-lo. O dinamismo na criacao
de emprego, como vimos nesta saida da pandemia, é um
elemento chave para o conseguir: mais e melhores pos-
tos de trabalho para todos os grupos permitem uma
reducdo real e eficaz da desigualdade de rendimentos.
Por outro lado, é necessario reforcar as politicas destina-
das a reduzir a desigualdade. Neste sentido, o rendimen-
to minimo vital é uma politica publica essencial para as
familias com poucos recursos e com pouca ligacdo ao
mercado de trabalho. No entanto, a introdu¢ao de uma
politica desta escala torna necessario avalia-la, como ja
estd previsto fazer, e sobretudo ajusta-la uma vez conhe-
cidos os resultados destas avaliagdes, de modo a melho-
rar a sua eficacia.

Além disso, em 2022, o conflito bélico na Ucrania e os
estrangulamentos exercem uma pressdo ascendente
sobre os precos das matérias-primas e, consequentemen-
te, sobre os pre¢os de cada vez mais produtos no cabaz de
consumo. A situagao econémica que se vislumbra é com-
plexa, com impactos muito diferentes por setores e gru-

4. Para mais detalhes, ver o artigo «Medidas econémicas para combater o
impacto da COVID-19 em Espanha» na IM04/2020.
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Espanha: evolucdo do indice de Gini desde o inicio
da pandemia por comunidades auténomas
Variagéo relativamente a fevereiro de 2020 * (pontos)
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Notas: * Dados corrigidos da variagao sazonal. O indice de Gini para cada comunidade
auténoma correspondente aos rendimentos salariais antes das transferéncias do setor pablico.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados internos do CaixaBank.

pos populacionais, pelo que ndo podemos facilitar.> A
utilidade de monitorizar em tempo real o impacto de uma
crise através da evolucdo da desigualdade ou de outros
indicadores econémicos nao perde relevancia, especial-
mente porque esta monitorizagdo permite-nos ajustar a
resposta de politica econémica mais rapidamente e tomar
medidas para proteger os grupos mais vulnerdveis, como
foi realizado com sucesso durante a crise da COVID-19.

5. Para mais detalhes, ver o artigo «A economia portuguesa face a guerra
na Ucrania» nos Pontos Chave do més da IM03/2022.
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O consumo em Espanha cresceu no 2T de 2022? O que nos dizem

os dados em tempo real

As pressoes inflacionistas e a eclosao da guerra na Ucrania
tém tido impacto na confianca dos consumidores espa-
nhois nos ultimos meses. Os dados publicados pela Comis-
sao Europeia mostram que o més de margo registou a
maior queda desde o inicio da pandemia. Desde entdo, a
confianca dos consumidores tem-se mantido em niveis
significativamente inferiores aos observados até fevereiro
de 2022 (ver o primeiro gréfico).

A deterioracdo da confianca dos consumidores contrasta
com a boa dindmica do mercado de trabalho, com cerca
de um milhao de trabalhadores mais do que em tempos
pré-pandémicos.! Durante o 1T 2022, o primeiro fator
dominou sobre o segundo e, como resultado, 0 consumo
real das familias caiu 2% em cadeia (1,5% no 4T 2021). O
forte aumento da incerteza pesou acentuadamente sobre
o consumo real de bens duradouros, com uma variacdo
trimestral de —11,2% (6,4% no 4T 2021).

Terminado o més de junho, a questao é se, nos tempos tur-
bulentos em que vivemos, o consumo tera recuperado da
queda significativa do 1T 2022 ou se, pelo contrario, tera
voltado a registar um crescimento trimestral negativo.
Alguns indicadores apontam para um aumento do consu-
mo no 2T 2022; por exemplo, as vendas a retalho em ter-
mos reais registaram um crescimento trimestral de 2,6%
na média de abril e maio (-3,1% no 1T 2022), enquanto as
vendas domésticas de grandes empresas (também em ter-
mos reais) também mostraram um claro dinamismo, avan-
¢ando 4,6% em termos trimestrais (-0,7% no 1T 2022).
Acresce que, os registos de automéveis cresceram 26,5%
em termos trimestrais (-29,8% no 1T 2022).

Estas boas sensacdes também podem ser observadas no
indicador de consumo do CaixaBank? que, como inclui
dados relativos ao més de junho, é muito Util uma vez que
fornece um quadro completo do 2T 2022. Em concreto, 0s
dados internos para o 2T 2022 apontam para um cresci-
mento trimestral homdélogo do consumo nominal de 3,0%
(ver segundo grafico), que estimamos que se traduziria
num aumento de 2,2% do consumo real?, em consonancia,
portanto, com os outros indicadores disponiveis até maio.*

1. Esta dissociacao entre a confianca dos consumidores e o mercado de
trabalho néo é exclusiva de Espanha. Por exemplo, nos EUA a taxa de
desemprego situava-se em 3,6% em maio, enquanto a série de confianca
dos consumidores elaborada pela Universidade de Michigan registava
em junho o seu nivel mais baixo desde que existem registos (1952).

2. Este indicador inclui pagamentos e levantamentos com cartao CaixaBank
em tempo real (devidamente anonimizados), o que o torna um bom ins-
trumento para aproximar a despesa de consumo final das familias de
acordo com os dados da contabilidade nacional.

3. Estima-se um deflator de consumo de 7,3%, em termos homélogos
mediante uma regressdo de minimos quadrados. As varidveis explicativas
incluidas sao o primeiro lag do deflator do consumo, o IPC e uma varidvel
binaria que capta a dissociagdo entre o deflator do consumo e o IPCa par-
tir do 2T de 2021. O R*da regressao é de 90,1% e o erro de previsao médio
nos ultimos quatro trimestres é de 0,1 p.p.

Espanha: confianca dos consumidores
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Nota: O indicador é calculado como a média aritmética simples do balango de respostas
(ajustado sazonalmente) a perguntas especificas sobre a confianca dos consumidores.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.
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Nota: Para calcular a série «Previséo do indicador CaixaBank», a série da despesa de consumo
final das familias é prevista inicialmente utilizando a série original dos dados internos do
CaixaBank, tanto em termos nominais como em variacoes homdlogas (regressdo dos minimos
quadrados ordindrios). Depois da série ter sido prevista, sGo calculadas variagoes trimestrais
homélogas (ajustadas sazonalmente) consistentes com as referidas variagdes homdlogas.
Fonte: BP/ Research, a partir de dados internos do CaixaBank e do INE de Espanha.

Considerando os préximos trimestres, a evolucao do con-
sumo serd determinada por multiplos fatores. Por um
lado, é possivel que as pressdes inflacionistas, o aumento
das taxas de juro e a incerteza sobre o futuro da situacdo
econdmica continuem a pesar na confianga dos consumi-
dores. No entanto, por outro lado, apds dois anos de pan-
demia, espera-se um periodo turistico de verao muito
positivo, com consumidores dispostos a gastar algumas
das poupancas que foram acumuladas devido as restri-
¢oes. No seu conjunto, até 2022 esperamos um crescimen-
to real do consumo de 1,5%.

4. E relevante mencionar que os dados internos mostravam um maior
crescimento do consumo real (3,4%) na média de abril e maio. Neste sen-
tido, o consumo abrandou em junho.
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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 04/22 05/22 06/22
Industria
indice de producéo industrial -9,5 88 28,5 1,9 1,6 1,6 23 39
Indicador de confianga na industria (valor) -13,6 06 -0,1 23 49 6,9 =11 14 22
PMI das industrias (valor) 47,5 57,0 59,2 589 56,9 55,8 533 53,8 52,6
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) -12,8 4,7 -1,8 15,0 24,6 316 22,2
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -12,5 9,6 0,7 223 324 41,7 37,7
Preco da habitagéo 2,1 3,7 33 4,2 64 85 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 773 64,7 -758 -34,5 64,7 3134 3415 3379
PMI dos servicos (valor) 40,3 55,0 588 59,6 574 52,2 57,1 56,5 54,0
Consumo
Vendas a retalho -7, 5,1 20,3 -04 0,7 04 1,6 14
Matriculas de automoéveis -293 158,0 660,9 -24,5 -171 -7.5 -12,1 -109 -7.8
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -22,7 -12,8 -10,1 -9,0 -13,0 -17,5 -27,1 -229 -28,6
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 5,1 5,0 43
PIB -10,8 51 17,8 35 55 6,3 - - -
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 04/22 05/22 06/22
Inflagdo global -03 3,1 2,6 34 58 79 83 8,7 10,2
Inflagdo subjacente 0,7 08 0,1 08 1,7 30 4,4 49 55
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2020 2021 2T2021  3T2021  4T2021 172022 04/22 05/22 06/22
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,0 21,2 8,7 15,2 21,2 26,2 23,2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -14,7 24,8 33 13,5 24,8 36,1 34,7
Saldo corrente 9.3 1,1 9,2 11,6 1,1 7.9 6,5
Bens e servicos 16,5 17,9 17,1 19,2 17,9 144 14,3
Rendimentos primarios e secundarios -73 -6,8 -79 -7,7 -6,8 -6,5 -7.8
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 13,7 22,3 15,2 19,7 22,3 19,4 18,2

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 3T 2021 4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 7,5 6,1 49 48 58 52 57 53
A vista e poupanca 12,3 10,3 9,2 8,9 9.2 93 98 89
A prazo e com pré-aviso -16,5 -244 -23,5 -26,0 -27,6 -26,8 -26,1 -24,6
Depésitos das Adm. Publicas 1,0 15,5 16,3 15,1 194 19,3 15,7 15,0
TOTAL 7,1 6,7 55 55 6,6 6,0 6,3 58
Saldo vivo de crédito
Setor privado 12 0,3 -04 -0,7 -0,1 02 0,7 09
Empresas nao financeiras 49 1,1 -0,7 -19 -1,0 -0,5 03 09
Familias - habitacoes -1,8 0,22 0,0 0,6 1,0 13 1,5 13
Familias - outros fins 038 -1.2 -0,7 =12 =12 =11 -0,7 -04
Administragdes Publicas 30 153 174 22,7 11,6 34 26 26
TOTAL 1,3 11 0,6 0,7 0,6 0,4 0,8 1,0
Taxa de incumprimento (%)* 4,5 43 4,5 44 43 43 4,2

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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