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O que explica 0 novo cenario econdmico portugués

A atual conjuntura econdmica e geopolitica em mudanca
obrigou-nos a rever uma vez mais 0 N0sso cendrio macroe-
conémico. De forma resumida, ha quatro aspetos impor-
tantes que caracterizam este processo e que sao comuns a
maior parte das instituicdes que abordam as perspetivas
para a economia portuguesa. Em primeiro lugar, o ponto de
partida é melhor do que o BPI Research antecipava, pois o
crescimento econdmico no presente ano sera substancial-
mente mais forte do previamos (aqui recordo que fomos
dos primeiros a apontar para taxas de crescimento acima
de 6%), embora muito concentrado no primeiro semestre.
No final deste ano, a economia devera superar os niveis pré-
pandemia em quase 3%, o que permitird acomodar mais
facilmente o abrandamento que se avizinha. Em segundo
lugar, as previsdes para 2023 sao francamente mais baixas
do que antecipdvamos, mas nao se perspetiva uma reces-
sao e muito menos uma recessao profunda. Terceiro, peran-
te os presentes fatores de risco, a economia portuguesa
apresenta caracteristicas mistas: por um lado, o impacto
da crise energética, embora significativo, serd inferior ao da
Zona euro no seu conjunto; por outro lado, os elevados
niveis de endividamento e a grande exposicdo a financia-
mento a taxa variavel, tornam o processo de subida de
taxas de juro um fator de vulnerabilidade. Finalmente, a
incerteza é e continuard a ser muito elevada. Vamos por
partes.

A menor taxa de crescimento prevista deve-se principal-
mente a intensificacdo da crise energética e a expectativa
de que serd mais persistente do que o esperado ha alguns
meses atras. Um choque que &, portanto, exégeno e dificil
de prever, mas que hoje sugere que ird colocar mais pres-
sao sobre a inflacdo do que se esperava (colocamos agora
a nossa previsao em 5,7% para 2023), e que ja estd a forcar
o0 Banco Central Europeu a aumentar o ritmo de subida das
taxas de juro.

A combinacdo destes trés fatores, choque energético, pres-
soes inflacionistas e condicdes financeiras mais restritivas,
ird abrandar o ritmo de crescimento de forma particular-
mente acentuada no segundo semestre deste ano e no pri-
meiro trimestre de 2023. Os indicadores do terceiro trimes-
tre ja apontam nesta direcao. O consumo das familias
enfraqueceu, principalmente devido a perda de poder de
compra causada pelo aumento dos pre¢os. Contudo, a
nivel agregado, isto estd a ser compensado pelo bom
desempenho do sector externo, especialmente do turismo.
O crescimento do PIB sera provavelmente ligeiramente
superior a 0% neste trimestre e espera-se que se mantenha
préximo de 0% no final do ano e no inicio do préximo ano,
podendo ocorrer um periodo pontual de retracao.
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A velocidade a que a economia ird progredir na Primavera
é dificil de prever. Durante o més de setembro, os futuros
dos precos do gds indicaram que as tensdes permanecerao
elevadas durante 2023, e o BCE deixou claro que continua-
ré a aumentar as taxas de juro durante o ano. E por isso que
0 NOSSO cenario assume que a recuperagao sera gradual, e
coloca o crescimento econémico portugués para 2023
como um todo em cerca de 0,5%, préximo, mas ainda aci-
ma da zona euro.

O menor impacto da crise energética na economia portu-
guesa deve-se em grande parte a sua menor dependéncia
de gas no mix energético (maior recurso a renovaveis e
hidrica), baixa dependéncia do gas russo e a elevada diver-
sificacdo dos seus fornecedores. Assim, embora o aumento
do preco de referéncia do gas na Peninsula Ibérica, o Mib-
gas, tenha sido muito pronunciado, nao foi tdo pronuncia-
do como o aumento do preco de referéncia no norte da
Europa, o TTF (em média, o Mibgas ficou 35% abaixo do
TTF em setembro). Levando a situacao ao extremo, a pro-
babilidade de Portugal ter de fazer cortes seletivos no for-
necimento de gas é muito baixa, enquanto no norte da
Europa esta possibilidade é muito mais real, com tudo o
que isso implica em termos de incerteza.

Finalmente, é dificil prever a evolucédo dos principais fato-
res determinantes do cenario e o seu impacto sobre a eco-
nomia como um todo. A incerteza em torno do curso do
conflito geopolitico entre a Russia e os paises da NATO e o
seu impacto sobre o preco da energia, especialmente do
gas, é evidente diariamente. Mas a evolucao das pressdes
inflacionistas é igualmente incerta. E dificil prever a magni-
tude e persisténcia dos efeitos colaterais do aumento dos
precos da energia e de outras mercadorias para outros
bens no cabaz de consumo, bem como os potenciais efei-
tos secundarios que poderiam ocorrer se o crescimento
salarial se revelasse mais elevado. A experiéncia recente
nos paises desenvolvidos nesta area é escassa, pelo que
ndo dispomos de um quadro de referéncia, tornando mui-
to dificil prever o posicionamento e as a¢des dos bancos
centrais. Em grande medida, isto explica a elevada volatili-
dade das expectativas das taxas de juro nos ultimos meses.

Embora a palavra «incerteza» possa parecer ser uma mule-
ta recorrente com a qual coroamos as nossas analises da
situacdo e perspetivas econémicas, ela deve continuar a
ser levada a sério. E um dos principais atributos que defi-
nem o cendrio econémico, e isto pode ter implicagdes
importantes para a formulacao da politica econémica, bem
como para as decisdes de despesa e investimento.
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