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Tempos de transformacao

O ponto de partida para a economia internacional em 2023, depois de todo o tipo de surpresas negativas que tém surgido no
cendrio, é bem conhecido de todos: aumento do risco geopolitico, ruturas nos mercados energéticos, fragilidade macroeconé-
mica, resposta drastica dos bancos centrais a ameaca inflacionista e aumento da instabilidade financeira. Um panorama pouco
agradavel, cuja génese reside no desequilibrio continuo entre
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sivos choques que temos enfrentado nos ultimos anos (COVID, (% do PIB)
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visbes macroeconémicas nos ultimos meses (precos da ener-
gia, taxas de juros e taxas de cambio), a dificuldade de incor-
porar nos cendrios os desenvolvimentos geopoliticos e os
seus efeitos nas expectativas e, por ultimo, a dificuldade em  Fonte: 8P/ Research, a partir dos dados da AMECO.

ajustar a resposta da politica monetaria e fiscal aos desafios

que vao surgindo no dia a dia, tornam 2023 um ano particularmente complexo para o sempre exigente processo das previsoes
econdmicas. Sobretudo porque a sensibilidade dos mercados estd a aumentar a par do agravamento das condi¢des financeiras
globais nos ultimos 12 meses (+300 p. b. em média nas economias avancadas), um movimento liderado por uma Reserva Fede-
ral que, apds as duividas iniciais, tem avancado sem olhar para tras."
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instabilidade financeira sera uma das chaves para o cenario a

25 - Al médio prazo. Existe consciéncia, apds o alerta da minicrise
't ) britanica que resultou na demissdo de Liz Truss, da impor-

20 Flo AL ] - 1 tancia de alinhar a politica fiscal ao desafio monetario. Os
'A )AW'/ g M;’ \ tempos também sdo de mudanca para a combinagao étima

15 ,NW \«,‘A\ ,.’A da politica econédmica exigida pela atual conjuntura econé-
'M.v‘\ AS mica. Ignorar a restricdo orcamental com uma politica fiscal

| ¢

desordenada desviaria o objetivo que as autoridades mone-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg. brado p9|0 FMI na sua ultima reunidao semestral.

Neste sentido, a coordenacdo entre governos e bancos centrais, quando os objetivos do lado fiscal e monetario divergem,
tornar-se-a nos préximos meses um dos fatores que determinara o desempenho do ciclo econédmico em 2023. Nao é facil evo-
luir de algo semelhante ao dominio fiscal para um regime em que a estabilidade macroecondmica a curto prazo seja novamen-
te uma prioridade, principalmente com o ruido que os desalinhamentos cambiais podem introduzir. Em grande parte, este

1. Para mais informacgoes, consultar o artigo «Ha luz ao fundo do tunel? Perspetivas para a politica monetaria em 2023», neste Dossier.
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jogo vai determinar o nivel de chegada no processo de aumento das taxas de juro (terminal rate) e o tempo necessario para que
a inflacdo volte a aproximar-se dos objetivos.

Neste contexto, a economia mundial podera crescer 2,7% em 2023, com uma acentuada desaceleragcao nos ritmos médios de
atividade tanto nos paises desenvolvidos (1% face a 2,4% em 2022), como nas economias emergentes (4% face a 7% em 2022).
Perante a fraca visibilidade existente neste momento é muito

dificil tentar extrapolar o perfil do ciclo econémico, mas é  Probabilidade de recessdo no consenso da Bloomberg
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problem a reside no custo que sera preciso pagara curto pra- g;tg:(; ;\[_4{;?);07; ;r;rgrsfs analistas que participam no consenso da Bloomberg. Probabilidade de recessdo
zo em termos de atividade e emprego para travar o problema  Fonte: 87 Research, a partir dos dados da Bloomberg.

da inflagao e, por conseguinte, o ajustamento em baixa do

PIB nos proximos dois trimestres. Esta relacao de sacrificio sera determinada: pela possibilidade de estabilizar os mercados de
matérias-primas energéticas, pela credibilidade dos bancos centrais e pela evolu¢ao dos efeitos de segunda ordem e, por isso,
a capacidade de dividir, de forma equitativa, através de pactos de rendimentos, os efeitos da deterioragao dos termos reais de

troca que estd a ocorrer num grande nimero de paises.

Assim, a economia mundial devera continuar a sofrer importantes desafios em 2023 se forem consideradas as dinamicas dis-
ruptivas que continuam presentes no cenario. Com a incégnita do desempenho da economia chinesa e da evolucao do confli-
to na Ucrania, o essencial sera minimizar os danos no mercado de trabalho decorrentes do aperto monetario e manter o canal
financeiro isolado do ruido. Este sera um ano de transicao em que as condi¢des para um regresso a uma certa normalidade a
partir de 2024 deverao ser estabelecidas, ainda que possam surgir obstaculos ao longo do percurso e a politica econémica
tenha de ser flexivel e utilizar uma técnica cirtrgica para otimizar graus de liberdade cada vez menores. Para abreviar, perma-
neceremos num impasse. Como o demonstram os grandes debates abertos, tais como: a adequagao das estratégias e metas de
inflagdo correntes, o papel que a China desempenhara na préxima década, os limites ao endividamento na economia mundial
ou o futuro da globalizagao.
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Ha luz ao fundo do tunel? Perspetivas para a politica monetaria em 2023

0 ano de 2022 serd lembrado néo s6 pela intensificacdo e persisténcia das pressoes inflacionistas, mas também pela mudanga
brusca na politica monetaria, um ponto de viragem que marcou o fim de mais de uma década de taxas baixas e politicas ultra-

comodaticias.

Subidas das taxas oficiais anunciadas entre janeiro
e novembro de 2022
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Aumento realizado no decorrer deste ano @ Descontado no final de 2021

Notas: Dados a 7 de novembro. Expectativas de mercados de acordo com os impliticos da curva de OIS swaps.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

No inicio de novembro, os bancos centrais dos paises avanca-
dos tinham aprovado, em média, aumentos das taxas de juro
oficiais de aproximadamente 300 p. b., 0 ajustamento mais
agressivo desde os anos 80 e muito superior as taxas de juro
implicitas nos mercados financeiros no inicio do ano (ver o pri-
meiro grafico). Foi também acordado cessar os programas de
compra liquidas de ativos em alguns paises, tais como os EUA,
iniciou-se o processo de redugdo do balango. Como resultado,
as condicdes financeiras foram significativamente apertadas,
0 que se tem refletido em quedas histéricas nos principais
mercados de agoes.

Limite a vista, mas até que ponto?

Apds um tumultuoso 2022, os investidores apostam que o
pico do aperto monetario ocorrera no decorrer de 2023.

Assim, no inicio de novembro, as taxas implicitas nos merca-
dos previam que as taxas oficiais atingissem o maximo deste
ciclo em maio para a Fed e em setembro para o BCE, em con-

sonancia com aumentos adicionais de 125 p. b. até 5,0% e de 150 p. b. até 3,0%, respetivamente. Mesmo para o Banco de Ingla-
terra, espera-se que a taxa oficial atinja um pico de cerca de 4,75% durante o verao.

Por outro lado, no caso da Fed, os implicitos apresentam as
primeiras baixas nas taxas a partir de setembro, enquanto
para o BCE se prevé que as taxas se mantenham estaveis em
2023 e com cortes modestos em 2024, de acordo com as pre-
visdes centrais do BPI Research. Contudo, em ambas as
regides, é importante referir que é provavel que as taxas ofi-
ciais permanecam em territério restritivo, ou seja, acima do
nivel estimado como neutro (que nao estimula, nem contrai a
economia), pelo menos até ao final de 2025 (ver segundo gra-
fico), embora haja muita incerteza quanto a localizacao efeti-
va destes niveis estruturais.

Varios fatores justificam estas expectativas de que o fim das
subidas das taxas ocorrerd em 2023. Em primeiro lugar, os
efeitos do aperto monetério empreendido até agora deve-
riam tornar-se mais tangiveis no decorrer de 2023, visto que o
seu impacto na economia ndo é imediato. De acordo com as
estimativas dos modelos econométricos convencionais, um
aumento das taxas de 100 p. b. na Zona Euro esta geralmente
associado a um impacto maximo no nivel do PIB ap6s 12-24

Taxas oficiais e expectativas de acordo com
os mercados monetdrios
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Notas: Expectativas de mercados de acordo com os implicitos da curva de OIS swaps
a7 de novembro. A taxa neutra estimada corresponde as estimativas dos bancos centrais.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

meses entre 0,7% e 0,9%." Assim, a magnitude dos aumentos ja concretizados em 2022 implicaria em 2023, um crescimento do
PIB da Zona Euro entre 1,0 p. p. e 1,5 p. b inferior ao esperado na auséncia de restricdes monetarias. De qualquer forma, é neces-

1. Aresposta das diferentes variaveis a um choque monetario padrao (+100 p. b. de aumento) no nosso modelo é muito semelhante a encontrada noutros modelos de
referéncia. Para mais informagodes, consultar Llorens, E. (2021), <Modelo semiestructural de CaixaBank Research para la eurozona», Documento de trabalho BPI
Research 02/21 e o discurso de Phillip Lane The transmission of monetary policy (11 de outubro de 2022).
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sario ser muito cauteloso com estas estimativas, uma vez que sao médias histéricas e podem nao captar a singularidade do
contexto atual. Por exemplo, a maior percentagem de novas dividas a taxa fixa (82% em agosto de 2022 para as familias da Zona
Euro versus 57% em 2010) poderia implicar um menor impacto do aumento das taxas na economia. No entanto, o facto de o ciclo
das subidas ter sido tao intenso e inesperado, e de estarmos a partir de taxas extremamente baixas, podera alargar o impacto
adverso no crescimento.

Em segundo lugar, ndo acreditamos que a politica fiscal possa, nem deva, compensar o aperto monetario, num contexto de ele-
vado endividamento publico e de custos de financiamento mais elevados. Uma mudanca no sentido de uma politica fiscal exces-
sivamente expansionista seria provavelmente penalizada por uma subida mais agressiva das taxas por parte dos mercados, com
riscos de ressurgimento de receios sobre a sustentabilidade das financas publicas, como se verificou em outubro no Reino Unido.

A interacdo destes elementos, juntamente com outros ventos contrarios, explica as nossas expectativas de um abrandamento
acentuado da economia mundial no préximo ano, com um crescimento abaixo do potencial na maioria dos paises. O arrefeci-
mento resultante nos mercados de trabalho, bem como a ancoragem das expectativas de inflacao, ajudara a limitar o risco de
efeitos de segunda ordem sobre a inflacao e permitira uma atitude menos reativa por parte dos bancos centrais.

Quanto aos fatores da oferta que explicam a inflacdo, a exce¢do da continuagao das politicas de COVID Zero na China aprovadas
no recente Congresso do Partido Comunista, as perturbagdes nas cadeias de abastecimento a nivel mundial observadas ao longo
da pandemia continuardo, provavelmente, a revelar uma moderacao. Por outro lado, apesar da elevada incerteza em torno do
resultado da guerra entre a Ucrania e a Russia, a combinacao de uma procura menos dinamica e a implementacéo de varias
medidas de contencao® provavelmente permitird um relaxamento nos precos das matérias-primas ao longo do préximo ano, tal
como sugerem os mercados de futuros.

Balango de riscos: em que direcao podemos errar?

Importa referir que existem riscos em ambos os sentidos no se refere a direcao da politica monetaria em 2023. Por um lado, temos
choques inflacionistas, que podem aumentar as pressdes em alta sobre os precos e resultar em medidas mais restritivas por
parte dos bancos centrais. Estes incluem uma potencial escalada do conflito com a Russia, bem como outros eventos geopoliticos
ou desastres naturais relacionados com as alteragdes climaticas. Também nao excluimos efeitos secundarios de segunda ordem,
seja através de aumentos salariais mais elevados e mais persistentes, como através de medidas de estimulo fiscal mais fortes.

A titulo meramente ilustrativo, num cendrio de aumentos dos precos das matérias-primas cerca de 50% acima da nossa previsao
central, a inflagdo da Zona Euro podera manter-se aos niveis atuais ao longo de 2023 e ndo atingir 2% até 2026 (atualmente a
previsdo é para final de 2024). Num tal cenario, ndo seria descabido esperar que o BCE colocasse as taxas oficiais em cerca de 5%.

Por outro lado, existem choques desinflacionistas, entre os quais distinguimos, em primeiro lugar, uma diminuicao das tensdes
geopoliticas e, em segundo lugar, uma contragao da economia maior do que a esperada, quer devido a perturbagdes nos merca-
dos financeiros, quer devido a outros eventos de ordem sistémica. Numa diminuicdo da escalada geopolitica, embora esperemos
que o efeito a médio prazo seja uma menor pressao em alta sobre os precos, a curto prazo o choque positivo da procura, através
de uma menor incerteza e precos mais baixos da energia, atrasaria o declinio da inflagdo. Neste cendrio, os bancos centrais pode-
riam responder com subidas adicionais no inicio do ano (cerca de 50 p. b. adicionais, possivelmente) antes de iniciar um ciclo de
redugdes posteriormente. No caso de uma forte contragao da economia, contudo, esperariamos que os bancos centrais reagis-
sem através da reativacao de medidas de estimulo monetério, tais como as compras liquidas de ativos para estabilizar os merca-
dos e, possivelmente, considerando até cortes nas taxas oficiais.

0 ano 2022 caracterizou-se por uma elevada incerteza sobre o cenario econémico, tanto devido a dissociacdo entre a oferta e a
procura ap6s a pandemia, como devido a guerra na Ucrania. Isto levou a revisdes substanciais nas previsdes, tanto da inflacao e
do crescimento, como da resposta dos bancos centrais. Em relagao ao futuro, possivelmente seremos mais capazes de acertar na
percepcao de que a incerteza permanecera elevada em 2023.

2.No caso dos EUA o impacto seria mais elevado ao considerar ndo sé um aumento mais agressivo das taxas, mas também o plano de reducdo do balanco da Fed. Para
0 BCE, algumas vozes dentro do Conselho de Governadores do BCE estéo ja a defender uma travagem em 2023 nos reinvestimentos de ativos que vencem dentro do
programa de compra de ativos (APP). De qualquer forma, o balan¢o do BCE diminuirad em 2023 devido ao vencimento de varias rondas de TLTRO.

3. Ver o artigo «A politica econdmica perante o desafio energético: apoiar os mais vulneraveis sem distorcer a economia» neste mesmo Dossier.
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A politica econdmica face ao desafio energético:
apoiar os mais vulneraveis sem distorcer a economia

A politica econémica caminha na corda bamba visto que enfrenta a tarefa titanica de mitigar o impacto do choque energético
nas familias e nas empresas num contexto conturbado e com pouca margem fiscal, dado que as contas publicas ja tinham sido
afetadas pela COVID-19. Nao foi em vao que a divida publica na Zona Euro ultrapassou em 2020 os 100% do PIB e o défice ultra-
passou os 5,0%. A situagdo em 2022 tem sido exigente, mas com a perspetiva dos precos da energia em 2023 atingirem niveis
ainda mais elevados do que aqueles que se verificavam antes do inicio da guerra na Ucrania, a politica econdmica estara nova-
mente no centro do debate e terd de preparar-se para apresentar receitas que amortecam este choque prolongado.

A linha que separa o sucesso do fracasso é ténue e ndo ha garantias de sucesso. A teoria é clara, mas nao é simples coloca-la em
pratica. Existem dois tipos de medidas que podem ser tomadas na situacdo atual: primeiro, apoios com base em politicas de
rendimentos, como subsidios diretos; ou, em segundo lugar,

através de intervengﬁes Nos precos (limites maximos, redu- Gds: precos dos agregados familiares e consumo total

¢Oes dos impostos especiais sobre o consumo de energia e o 550

IVA, etc.), sendo que ambos podem ser dirigidos a grupos
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Nota: O HEP! recolhe dados sobre precos nas capitais de cada pais, que sdo considerados uma
aproximagao do pre¢o do pais em julho de 2022.
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Distorcem os sinais dos SUEERE, (GUE 2ai0) [WEEEaUles [pElE Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat e do HEPI.

incentivar a poupanca de energia e promover a transicao
para a descarboniza¢ao da economia.

® Apenas permitem adiar o impacto dos aumentos de precos sobre os agregados que, na perspetiva de uma guerra longa, dura-
rao mais tempo do que o esperado.

Da teoria a pratica: limites de preco e ajudas menos direcionadas

A teoria dos manuais estd muito bem formulada, mas os Governos tém de a aplicar num contexto de descontentamento social
que é imprescindivel abordar. Além disso, nem sempre é fcil identificar os mais vulneraveis. Neste sentido, as economias avan-
cadas enfrentaram uma verdadeira tempestade energética em 2022 e a maioria esteve mais proxima da Franca (o paradigma das
medidas generalistas e da intervencao nos precos) do que do Reino Unido de Boris Johnson na sua resposta (antes da dissolucao,
as medidas do seu Governo estavam préximas das recomendacdes do FMI). Como se pode observar no segundo grafico, a maio-
ria dos apoios em 2022 centrou-se em politicas econdmicas para toda a populagao, que impedem a transmissao da subida dos
precos da energia por grosso mais elevados para os consumidores finais (limites maximos, reducdo dos impostos que afetam o
consumo e a producao de energia e do IVA sobre os produtos energéticos, etc.) seguido de politicas de rendimento generalizadas
(quer para toda a populagao, quer para grupos mais amplos, independentemente do seu rendimento, como utilizadores dos
transportes publicos ou empregados), enquanto as medidas de apoio aos grupos vulneraveis foram muito menos numerosas.

Neste contexto, a proposta de um grupo de especialistas alemaes apresenta elementos interessantes. Sugerem a fixacao de um
subsidio sobre 80% do consumo doméstico de gas (70% para as empresas), o que levaria a poupancas consideraveis na fatura.'
Em simultaneo, este sistema mantém incentivos para reduzir a procura de gas: os precos de mercado aplicam-se ao montante

1.40%, segundo algumas estimativas.
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restante e, além disso, o subsidio seria referente as quantida-
des consumidas em 2021. Nao obstante, propdem a sua apli-

IM

Europa: custo fiscal das medidas de apoio anunciadas
como resposta ao aumento dos precos da energia

cacao a todos os consumidores. (% do PIB, 2022)
6

No entanto, os montantes do plano alemao (200.000 milhoes .

de euros, pouco mais de 5% do PIB)? causaram agitacdo devi-
4

do ao risco de minar as condi¢des equitativas (level playing
field) no mercado Unico europeu. Isto leva-nos ao papel que a 3
UE tem de desempenhar, pois a Europa enfrentara melhor a
crise se atuar em conjunto e nao forma descoordenada.
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Por um lado, a UE pode desempenhar um papel de coordena-
¢do para evitar externalidades negativas e explorar as positi-
vas. Por exemplo, com cada Governo concentrado em assegu-
rar o seu proprio abastecimento de gas, a UE poderia acabar
com uma capacidade excessiva substancial a médio prazo.3
Além disso, a resposta instintiva de Espanha tem sido de um
modo geral a de apoiar a procura subsidiando o consumo de
gas e eletricidade, o que gera externalidades negativas e exer-
ce pressao sobre os precos na UE como um todo. Contudo, na
crise atual, a solidariedade europeia passa por um menor con-
sumo de energia (ndo como na pandemia, por despesas comuns mais elevadas): trata-se de coordenar os cortes na procura.*
Assim, o plano da Comissao Europeia vai na direcao certa ao propor cortes na procura de eletricidade e gas (de 10% e 15%, res-
petivamente),® embora haja elementos de voluntariedade e ndo esteja livre de isen¢des.®

Alemanha
Dinamarca

Subsidios generalizados ou mal
direcionados

Ml Intervencées de precos para evitar que
o aumento dos precos no setor da energia nos
mercados grossistas atinja o preco de retalho
Apoio a empresas, trabalhadores
e desempregados

Medidas especificas para
agregados vulneraveis

Qutros

Nota: Medidas anunciadas para o primeiro semestre de 2022 a serem implementadas ao longo do ano.
Fonte: Fundo Monetdrio Internacional

Na mesma linha, a coordenacao da UE também é importante para assegurar o fluxo eficiente de energia entre paises. Isto aplica-se
tanto a curto, como a longo prazo. A longo prazo, a descarbonizac¢do da economia e o aumento da producao renovével conduzi-
rao a uma producao de eletricidade mais variavel, o que aumenta os beneficios de uma rede interligada a escala europeia. Tam-
bém é fundamental melhorar as interconexdes a curto prazo. O caso do gas natural liquefeito (GNL), um substituto essencial do
gas russo no paradigma da crise atual, € um bom exemplo: 25% da capacidade de importacao de GNL est4 localizada na Penin-
sula Ibérica, que para efeitos praticos esta desligada do grande mercado europeu. Neste sentido, o recente acordo entre Espanha,
Franca e Portugal para a constru¢ao de um gasoduto maritimo entre Barcelona e Marselha, que poderia a médio prazo, transpor-
tar temporariamente gds da Peninsula Ibérica para o resto do continente e a longo prazo sera utilizado para hidrogénio verde, é
um passo No rumo certo.

Por ultimo, a UE deve assegurar uma situacao de igualdade de condic6es de concorréncia no mercado Unico europeu. Em parti-
cular, dada a disparidade das margens fiscais dos Estados Membros (que o poderoso pacote alemao apenas veio reforcar), faria
sentido um fundo europeu para garantir um apoio minimo as empresas e familias em todos os paises,” com apoios que poderiam
ser condicionados para promover a cooperacao entre Estados e favorecer uma boa concecéo das politicas nacionais (por exem-
plo, penalizar a implementacdo de politicas que contrariem a poupanga de energia ou limitem os fluxos internacionais de ener-
gia, atribuir mais fundos aos paises que fazem um esfor¢o para aumentar a oferta, etc.).

2. Estes 200.000 milhdes deverao ser distribuidos entre 2023 e 2024, dos quais cerca de 90.000 milhdes se destinam ao subsidio parcial de contas de gas domésticas e
comerciais, enquanto 30.000 milhdes estao disponiveis para nacionalizar totalmente a empresa de energia Uniper.

3. Entre 30-45% da procura em 2030, de acordo com McWilliams et al. (2022). «A grand bargain to steer through the European Union’s energy crise» Policy Contribu-
tion, Bruegel.

4. Na mesma linha, é necessério que as politicas fiscal e monetaria ndo atuem de forma descoordenada e que a primeira ndo desfaga os esfor¢os da segunda para
aliviar a procura.

5. A Europa aprovou também um limite maximo de 180€/MWh para as receitas dos produtores inframarginais (entre dezembro de 2022 e junho de 2023) e um impos-
to sobre o setor dos combustiveis fésseis.

6. Especificamente, a reducao de 15% no consumo de gas entre agosto de 2022 e margo de 2023 é voluntéria, embora o Conselho Europeu possa torna-la obrigatoria
através da ativacao de uma cldusula de alerta. Além disso, estao disponiveis isencdes para Estados com industrias chave que dependam criticamente do gas, bem
como para paises com interconetividade limitada ou que exportem gas com todo o seu potencial, entre outros. De igual modo, o corte de 10% na procura de eletrici-
dade entre dezembro de 2022 e margo de 2023 é também voluntario, mas com uma reducédo obrigatdria de 5% nas horas de ponta.

7.Taglapietra et al.(2022). «Does the European Union need an energy crise fund?» Bruegel Blog.
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Portugal em 2023: ano de cerrar os dentes?

Com o aproximar do final do ano, é tempo de balango e de perspetivar a realidade econémica do pais para 2023. Se a pagina da
pandemia parece definitivamente deixada para tras (apesar das cicatrizes que ainda se verificam nas cadeias logisticas), a grande
certeza que temos de momento é que a incerteza continuara a marcar a atividade em vérios capitulos: o da guerra, o da crise ener-
gética e o da politica monetaria e controlo da inflagdo. Neste texto procuramos langar luz sobre como ird navegar a economia
portuguesa nestas dguas turbulentas.

2022: retorno ao pré-pandemia e retorno da inflacao

Foi um ano positivo para a atividade e para isto contribuiram  Portugal: PIB trimestral
varios fatores. Em primeiro lugar, os primeiros meses com for-  /ndice (4T2019=100)

te crescimento (1T: 42,4% trimestral e +12% homélogo) moti- 145
vado também por efeitos de base pois 0 1T 2021 tinha sido um
dos mais nefastos ao nivel dos efeitos da pandemia na econo-
mia. Como podemos ver no primeiro grafico, o 1T 2022 mar-
cou a ultrapassagem do patamar pré-pandemia ao nivel do
produto. Além disso, o perfil de crescimento em 2021 impli- >0
cou um efeito de arrastamento (carry-over) correspondentea 925 N 7
3,9 p.p., ou seja, este seria o crescimento do PIB em 2022 se 90,0
todas as taxas de variagao trimestrais deste ano fossem nulas. 4,

102,5

1000 —

975 ——

Outra das alavancas para o crescimento foi o bom desempe- 850 —
nho do turismo. Com o desvanecimento das restricdes asso- g5 '
ciadas a pandemia deu-se a esperada recuperagdo deste tipo oo o . . -, . . . o, o, . . o,
de servicos que implicam interacdo pessoal. O acumulado de (%9
proveitos nos estabelecimentos de alojamento até agosto o
excedeu em 13% os do mesmo periodo de 2019. Esta perfor-
mance, com uma recuperag¢do do turismo de ndo residentes
mais forte que em 2021, também constituira este ano um grande suporte as contas externas: no acumulado dos ultimos 12 meses
até julho o saldo da balanga de servicos turisticos corresponde a 5,6% do acumulado do PIB (precos correntes), cobrindo o défice
da balanca energética (—4,4% do PIB).
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Fonte: BP| Research.

0 regresso em forca da inflacdo € uma das marcas indeléveis de 2022, com as taxas mais elevadas desde ha 30 anos. A data que
escrevemos é quase certo que a inflagdo média em 2022 superara a barreira dos 7%.! O fenémeno do aumento dos pregos iniciou-
se de forma mais evidente na sequnda metade de 2021 pelos efeitos da reabertura da economia e de uma procura dinamica a
pressionar uma oferta constrangida pelos estrangulamentos das cadeias logisticas. O espoletar da guerra na Ucrania veio dar lastro
a subida dos precos pela via da crise energética: o Brent superou os 125 délares/barril no inicio de margo e os precos do gas, peran-
te aiminéncia da paragem indefinida de fornecimento de gds pela Russia via Nordstream, superaram os 300 eur/MWh em agosto.
A transmissao da inflacdo da energia, importante fator de producdo, as restantes componentes do cabaz de compras tem sido
especialmente forte em Portugal, com a componente core do indice de pre¢os no consumidor em niveis muito elevados e que
fazem antever persisténcia do fenémeno inflacionista.

Por outro lado, a execucao do PRR tem ficado aquém do que se esperava, com alguns atrasos na execuc¢ao associados a questoes
administrativas, mas também pela via do impacto que a inflacédo e que a guerra na Ucrania tem no preco dos materiais, afetando
custos e prazos de contratos em execucao e a celebrar ligados a obras. Em suma, apesar da envolvente externa poder impactar o
ultimo trimestre de 2022 (periodo que pode coincidir com uma maior probabilidade de racionamento de energia ou interrupgoes
na producao de paises mais vulneraveis da Europa), esperamos que o PIB, em termos reais, aumente 6,3% em 2022.

2023: um ano assombrado pelo aumento dos custos

No nosso cenario, assumimos que o arrefecimento econémico no final de 2022 se estendera e aprofundara em 2023, ano em que
a economia crescera apenas 0,5%. Como se explica um abrandamento tao acentuado depois de um impulso forte em 20227 E o que
iremos explicar em seguida.

Por detras da trajetoria prevista estao sobretudo fatores exdgenos a economia portuguesa, relacionados com os efeitos que a crise
energética e o prolongamento dos estrangulamentos na cadeia de producao terao no comportamento dos precos, a resposta do

1. A nossa previsao é de 7,9%.

BPI RESEARCH NOVEMBRO 2022 40



DOSSIER | IM

BCE para controlar as pressoes inflacionistas que a Europa (a qual Portugal ndo escapa) enfrenta e com o abrandamento das eco-
nomias europeias (principais parceiros comerciais de Portugal) mais dependentes dos fornecimentos de gas russo. Como ponto de
partida para chegarmos a nossa previsao, estimamos qual seria o crescimento da economia num cendrio em que a conjuntura
fosse normal, ie, ndo houvesse guerra e a inflacao e taxas de juro nao teriam registado aumentos tao acentuados; a este crescimen-
to, que estimamos em 3,5%, chamémos crescimento inercial.

O nosso cenario assume que os precos das principais commodities, com destaque para as energéticas,” manter-se-ao elevados
prolongando o ambiente de maior inflagao, fazendo antever um ano dificil para familias e empresas, que enfrentarao um ano de
maiores custos, associados ao aumento dos precos e das taxas de juro. Neste cenario ndo é dificil antever abrandamento significa-
tivo do consumo e possivel deterioragdo do mercado de trabalho. Portugal serd também negativamente impactado pelo abranda-
mento da procura externa e por comportamentos mais cautelosos dos agentes econémicos (por exemplo, em setembro, a confian-
ca das familias situa-se em minimos desde 2013; e o indicador de sentimento econémico da Comissao Europeia aproxima-se a
passos largos do nivel indicativo de estagnacao).

Entre os fatores para os quais dispomos de informacéo que nos  PIB 2023: contribui¢ées para o crescimento
permite quantificar os vérios impactos no avanco da atividade  Pontos percentuais
em 2023, estimamos que o0s ventos de proa serao muito mais

4,0
L . ! 0,2
fortes do que os de cauda (ver segundo grafico), reduzindo subs- 35 02 mmm
q q q Q g g 35 — .
tancialmente o ritmo de crescimento. Entre os primeiros, salien-
tamos o impacto negativo que o aumento das taxas de juroterd 30 - 07

no crescimento de economia, que se explica pelofactodeocré- 55 _
dito ao setor privado ser maioritariamente a taxa variavel® (nas og N
familias, o crédito a habitacao — cerca de 80% do total — conti- N2

nua a ser predominantemente a taxa varidvel e nasempresas,o  '°
valor das operages contratadas a taxa varidvel desde o iniciode 10 —
2021 representava cerca de 80% do total contratado).

05 4 0,2
Em segundo lugar temos o impacto do aumento dos custosda  gp - s s s s s s s s s .
ia, refletind d do g3 I I I I
energia, refletindo o agravamento do preco do gds e o seu PR S I R
impacto no custo de produgao de eletricidade. Embora Portu- ¢ & O\L,e"y OSSR
~ ’ . &
gal ndo se encontre entre os paises europeus mais afetados <&

q z fecin 4 .z Notas: PIB «inercial» 2023 refere-se aquele que resultaria de ndo contemplar os efeitos extraordindrios
pelas qUEbraS de fornecimento de gas pela RUSSIa' sentira o associados decorrentes da guerra na ucrania e da inflagdo. Foi obtido através de regressao do

efeito do aumento dos precgos, que poderéo retirar cerca de 0,7 crescimento anual do PIB com a sua componente autoregressiva e o output gap divulgado pelo FMI
. . no World Economic Outlook de Outubro de 2022.
pontos percentuais ao crescimento de 2023.

Em terceiro, temos o impacto do aumento da inflacao excluindo energia no consumo das familias e das empresas resultante dos
maiores custos energéticos, que retirara 0,8 pontos percentuais ao crescimento no préximo ano.

Por fim, teremos um conjunto de fatores mais dificeis de quantificar, e que incluem abrandamento da procura externa, enfraque-
cimento do euro, com impacto no custo das importa¢des, e adiamento de decisées de consumo e investimento associado ao
ambiente de maior incerteza. Estes fatores no seu conjunto poderao retirar cerca de 0,2 pontos percentuais ao crescimento.

Entre os ventos de cauda que permitirdo a nao estagnacao do cresci-

Cendrio macroeconomico < .
mento em 2023, estao os fundos europeus e o turismo, mas, num

2022 2023 2024 ambiente de elevada incerteza como o atual, o seu contributo serd
APIB (%) 63 05 20 diminuto.
Consumo privado 46 05 20
Consumo puiblico 18 02 02 Como dissemos no inicio, a incerteza é a grande certeza com que ter-
FBCF 3,0 35 6,2 minamos 2022 e iniciamos 0 novo ano, e os fatores por detras desta
Exportacdes 172 46 50 incerteza sugerem que 0s riscos sao maioritariamente negativos,
Inportacdes 110 55 59 prendendo-se com a possibilidade de imposicao de restricoes no
Inflagéo global (%) 79 57 22 consumo de gds, e aumento mais forte dos precos das commodities —
Taxa de desemprego (%) 59 64 6/ energia, alimentares e metais — com impacto nos pre¢os e no grau de

restritividade da politica monetaria do BCE. Neste cendrio, ndo exclui-
mos a possibilidade de contracao da atividade. Esperemos que nao.

Tiago Belejo Correia e Teresa Gil Pinheiro

2.0 nosso cenario antecipa que em média o preco do gas se situard em 196€/MWh em 2023, mais 25% do que em 2022 e claramente acima dos cerca de 20€/MWh nos
anos anteriores a 2020.

3. Relatério de acompanhamento do mercado de crédito: em 2021 91% do stock de crédito a habitagdo era a taxa variavel.

4.0 fornecimento de gés a Portugal pela Russia tem um peso inferior a 10%.
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