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EDITORIAL IM

Geopolitica, geopolitica e, para sobremesa: geopolitica

A prosperidade econémica e a transformacao das sociedades tém estado indiscutivelmente ligadas as revolu-
¢oes tecnoldgicas. Hoje, mergulhadas na evolugao climatica do mundo e no meio de uma intensa batalha
geopolitica que provavelmente conduzird a um mundo multipolar, as grandes economias tém de decidir a sua
estratégia de jogo. Uma estratégia que sera desenvolvida em numerosas frentes, e onde ja estamos a assistir
a um papel governamental proeminente, mesmo nos paises que durante décadas exemplificaram claramente
o liberalismo econémico, como os EUA.

De facto, hd alguns dias, a administracao Biden aumentou as restricdes a compra de chips americanos por
empresas ou individuos chineses. Limitar a utilizacdo de tecnologias avancadas é uma forma eficaz de impedir
a emergéncia dos paises. E os EUA sao claros, esta limitacdo tecnolégica serd uma das préticas a seguir para
restringir a relevancia geograficamente estratégica da China, um pais com um sistema politico, social e eco-
némico marcadamente diferente daquele defendido pelo mundo ocidental.

Na Europa, a pandemia em primeiro lugar e a guerra na Ucrania mais tarde, salientaram a forte dependéncia
que temos relativamente a producdo chinesa e a energia russa. Uma dependéncia que, a todo o custo, terd
que ser reduzida, o que levou a uma extensao da politica de «autonomia estratégica» ou de «soberania estra-
tégica» defendida pela UE para além das areas de seguranca e defesa em que inicialmente se focou.

Hoje, a politica de maior autonomia também engloba a necessidade de aumentar a resiliéncia das cadeias
globais de abastecimento, diminuindo a dependéncia de determinados produtos e/ou paises estrangeiros,
especialmente os «<menos amigdaveis», bem como a necessidade de defender os valores democraticos em
todos os paises da Unido.

Trata-se de linhas de acdo em que a UE ndo s6 trabalha individualmente, como também em conjunto com os
EUA através de instrumentos como o Conselho do Comércio e Tecnologia, nascido em junho de 2021. Em
geral, este Conselho apresenta-se como um férum para ambas as regides dialogarem e acordarem numa
agenda comum sobre aspetos comerciais e tecnoldgicos, sempre a partir de uma abordagem que apoie os
valores democraticos que partilham. Em particular, um dos grupos de trabalho do Conselho centra-se no
aumento da seguranca das cadeias de valor globais, cujas vulnerabilidades foram salientadas durante a pan-
demia COVID-19.

Uma questao-chave agora é se a UE continuara a sua abordagem mais moderada das suas relacdes com o
resto do mundo (incluindo a China) para atingir os seus objetivos de autonomia estratégica; ou se, pelo con-
trario, adotara uma posi¢ao mais beligerante, de maos dadas com o seu renovado aliado transatlantico. Embo-
ra ainda seja muito cedo para saber o rumo que esta alianca ird tomar, podemos comecar a registar uma certa
mudanca no sentido de uma maior tolerancia ao confronto.

Uma atitude mais confrontacional em dominios como a tecnologia ou o comércio pode ter enormes efeitos
negativos em termos de crescimento econédmico a curto e médio prazo. Afinal, vivemos num mundo altamen-
te globalizado, mais do que em qualquer outro momento da histéria. No caso da UE, por exemplo, a depen-
déncia da China ou a «pegada eletrénica» é hoje mais importante do que a «pegada energética» da Russia na
economia europeia. E, no caso dos Estados Unidos, as ligacées com a China no sector da electrénica, ou
magquinaria, sao ainda mais profundas do que as da prépria UE com o gigante asiético.

Mas se uma posicao confrontacional pode ter efeitos indesejaveis importantes na atividade econémica, o que
pode uma resposta pouco convincente do Ocidente ao atual cerco da ordem liberal e democratica representar
para o futuro do nosso modelo politico liberal e democratico?
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OUTUBRO 2022

5 A OPEP concorda em cortar a producéo de crude em 2
milhdes de barris por dia face aos niveis de agosto de
2022.

23 XilJinping assume um terceiro mandato como secreta-
rio-geral do Partido Comunista da China.
27 O BCE aumenta as taxas de juro oficiais em 75 p. b.

AGOSTO 2022

Verao 2022 Ondas de calor e seca na Europa e noutros

paises do mundo.

Verao 2022 Ruturas de energia da Russia para a Europa.

31 Morre Mikhail Gorbacheyv, o tltimo presidente da
URSS.

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

28 Cimeirada OTAN em Madrid, onde a Russia é apontada
como a principal ameaca direta.

30 ARussia avanca com o controlo do Donbass.

Agenda

NOVEMBRO 2022

1-2 Comité de Mercado Aberto da Fed.
3 Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
registado (outubro).
Portugal: concesséo de novos empréstimos (setembro).
4 Espanha: produgéo industrial (setembro).
9 Portugal: emprego (3T).
15 Japao: PIB (37).
17 Portugal: indicadores coincidentes (outubro).
18 Portugal: rating Moody's.
25 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (setembro).
29 Espanha: avanco do IPC (novembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
30 Espanha: execug¢do orcamental do Estado (outubro).
Portugal: detalhe das componentes do PIB (3T).
Portugal: estimativa do IPC (novembro).
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SETEMBRO 2022

8 Falece Isabel Il de Inglaterra ap6s 70 anos de reinado.
16 A morte de Mahsa Amini origina uma onda de protes-
tos em massa no Irao.
27 Sabotagem nos gasodutos Nord Stream 1 e 2.
30 O Conselho Europeu aprova medidas para reduzir a
procura energética.

JULHO 2022

7 Demissao de Boris Johnson como primeiro-ministro
do Reino Unido.
8 Assassinato de Shinzo Abe, antigo primeiro-ministro
japonés.
28 Demissao de Mario Draghi como primeiro-ministro de
Italia.

7 Os talibas reintroduzem a obrigatoriedade do véu isla-
mico para as mulheres.
22-26 Férum Econoémico Mundial en Davos.
25 Novo tiroteio em massa numa escola primaria nos EUA.

DEZEMBRO 2022

2 Espanha: rating Fitch.

Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
registado (novembro).
Portugal: producdo industrial (outubro).

13-14 Comité de Mercado Aberto da Fed.

15 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.

15-16 Conselho Europeu.

16 Espanha:inquérito trimestral aos custos da mao-de-obra
(3T).

23 Espanha: contabilidade nacional trimestral (3T).
Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (outubro e 3T).
Espanha: balanco de pagamentos e NIIP (3T).
Espanha: execu¢do orcamental do Estado (novembro).
Portugal: precos da habitacéo (3T).
Portugal: taxa de poupanca das familias (3T).

29 Portugal: NPL (37).

30 Espanha: estimativa do IPC (dezembro).
Espanha: taxa de poupanca das familias (3T).
Portugal: estimativa do IPC (dezembro).
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PONTOS CHAVE DO MES

Pontos de inflexao

A economia mundial encontra-se em plena fase de transi-
¢ao, entre a resiliéncia que continuou a mostrar o cresci-
mento nos meses de verdo e o forte ajustamento descen-
dente da atividade que estard a ser antecipado pela rapida
deterioracdo das expectativas dos agentes econdémicos
(especialmente marcada em outubro) e o agravamento
das condicbes financeiras. Com riscos que podem mover a
agulha, como a politica covid-zero na China ou tensées
geopoliticas.

A chave para os préximos meses sera chegar ao ponto de
viragem no comportamento da inflacdo, altura em que se
podera vislumbrar o fim do processo mais agressivo de
subida das taxas de juro nos ultimos 40 anos, o que reduzi-
ria previsivelmente a volatilidade no comportamento dos
mercados financeiros. E, neste momento, ndo ha muitas
novidades, uma vez que continuamos a acumular surpre-
sas negativas generalizadas (com exce¢bes como Espa-
nha), destacando o aumento dos pre¢os em outubro na
UEM para 10,7%, e a evolucdo negativa de paises como
Portugal (10,2%), a Alemanha (11,6%), a Italia (12,8%) ou a
Holanda (16,8%). Quase dois anos ap6s o inicio do proces-
so inflacionista, continuamos a assistir a novos maximos
mensais, enquanto os varios choques de oferta tém vindo
a ser filtrados em todos os sectores, como evidenciado
pelo facto de na zona euro quase 60% do cabaz do IPC
(45% no caso dainflacao subjacente) apresentar um cresci-
mento anual de precos superior a 5%. Mas, o mais impor-
tante, estamos longe de compreender as alteragdes a nivel
da inflacdo e as suas potenciais implicacbes a médio prazo
no crescimento, nas taxas de juro do equilibrio, etc.

A curto prazo, alguns sinais de diminuicao dos custos de
transporte (contentores, etc.) e a recuperagao dos inventa-
rios podem estar a antecipar uma diluicdo gradual dos
estrangulamentos e, por conseguinte, melhorias nas fases
iniciais do processo de formagao dos precos, precisamente
onde os problemas comecaram a surgir ha dois anos. Além
disso, o mercado de futuros dos precos do gas para 2023
caiu 25% nas ultimas semanas, refletindo os progressos
nas respostas da politica energética na Europa e os eleva-
dos niveis atingidos pelas reservas de gas (95% da capaci-
dade de armazenamento).

Ou seja, nao devemos estar longe do ponto de viragem no
comportamento da inflacdo geral nos paises industrializa-
dos, uma vez que a melhoria das restricdes do lado da ofer-
ta se juntard ao intenso arrefecimento da atividade que se
prevé para os proximos seis meses. A grande incégnita sera
0 ritmo a que os pre¢os voltarao as metas do banco central.
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As expectativas de inflacao descontadas pelos mercados
financeiros antecipam que a inflacdo podera situar-se abai-
x0 dos 5% a partir do préximo verdo na Europa e nos EUA,
mas de acordo com estas leituras teremos de esperar qua-
se mais dois anos para a ver na Europa aproximar-se dos
2%. Por conseguinte, a primeira parte do caminho para o
objetivo poderia ser percorrida no proximo semestre, mas
a partir dai o processo tornar-se-ia mais lento, tendo em
conta fatores estruturais como a desglobalizacao, o risco
geopolitico ou a transicao energética. Isto pode testar a
tolerancia das autoridades monetarias para desvios de um
ou dois pontos percentuais do objetivo, sobretudo se o
preco a pagar em termos de emprego ou de estabilidade
financeira for elevado. E, por isso, reabrir o debate sobre a
adequacao dos objetivos concebidos num contexto eco-
némico muito diferente do atual.

Por enquanto, ap6s as duvidas de 2021, as taxas de juro
globais aumentaram 3 pontos percentuais em 2022,
situando-se na maioria dos casos numa zona ja restritiva. A
questao que se coloca atualmente é saber qual serd o efei-
to que este subito aperto monetario terd na atividade e no
emprego a curto prazo, dado que podera também estar a
alterar-se a forma de transmissdo da politica monetaria as
variaveis reais. E por isso que, a partir de agora, podemos
esperar uma moderacao da intensidade das subidas das
taxas de juro, que terdo de ser adequadamente combina-
das com programas de reducdo do balanco, num ambiente
de mercados financeiros nervosos. Mas o mais importante
serd compreender plenamente os fatores que estdo por
detrds do subito aumento da inflagdo, monitorizar o cami-
nho da normalizacao para o objetivo e tentar antecipar se,
apos a tempestade, assistiremos a uma mudanca de regi-
me no comportamento dos precos. Mais do que tudo, para
evitar reagcdes desnecessarias e dolorosas.

NOVEMBRO 2022 3



PREVISOES

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
€STR
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

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
2008-2019

081
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

035
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,68
314

1,26
0,84

80,1
62,5

NOVEMBRO 2022

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00

-0,56

0,56

-0,54

0,52

-0,50

0,73

-0,57

0,57
041
0,05

62

0,61
045
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
-0,58
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

4,50
4,75
4,90
4,20
3,80

2,00
2,50
1,92
2,03
2,14
2,35
2,56

1,75
2,00

2,23
247
3,30
130

241
2,70
3,35
135

1,00
087

95,0
95,0

2023

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

2,50
3,00
247
2,53
2,59
2,66
2,73

2,25
2,70

2,77
3,04
3,80

110

3,02
3,28
3,85

115

1,05
086

94,0
89,5

IM

2024

3,50
3,50
3,50
3,00
3,00

2,00
2,50
2,17
2,23
2,29
2,40
2,51

2,25
2,70

2,80
3,05
3,70

100

3,08
3,30
3,75

105

1,10
085

83,0
755



PREVISOES IM

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2019 2020 2021 2022 2023 2024
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 33 -3,0 6,0 3,1 2,7 33
Paises desenvolvidos 2,6 1,4 4,4 52 2,4 1,0 1,6
Estados Unidos 2,7 1,7 -28 6,0 1,6 1,1 1,7
Zona Euro 22 08 -6,2 53 3,1 0,2 1,6
Alemanha 1,6 1,2 4,1 2,6 1,6 -0,2 1,2
Franca 22 1,0 -79 6,8 2,5 0,6 1,5
Italia 1,5 -0.3 -9,1 6,6 34 -0,2 1,1
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,3 0,5 23
Espanha 37 06 -11.3 55 4,5 1,0 1,9
Japéo 14 04 -4,6 1,7 1,5 1,7 1,2
Reino Unido 2,6 13 -93 74 35 -13 -04
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 49 -1,9 6,6 35 4,0 45
China 10,6 8,0 2.2 8,1 3,0 52 50
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 1,6 -39 4,6 1,8 09 1,8
México 24 1,9 -8,1 48 1,9 14 2,5
Russia 7.2 13 -2,7 438 -8,1 -32 3,0
Turquia 55 45 19 14 3,1 30 32
Polénia 42 36 -2, 6,0 56 2,6 34
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,6 6,0 4,1
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 0,7 31 7,1 4,0 2,0
Estados Unidos 238 18 13 4,7 8,0 34 2,0
Zona Euro 2.2 14 03 2,6 8,1 51 2,1
Alemanha 1,7 14 04 32 82 52 22
Franca 19 13 0,5 2,1 59 41 2,0
Italia 24 14 -0,1 19 7,7 48 2,0
Portugal 3,1 11 00 13 79 57 2,2
Espanha 32 13 -0,3 3,1 91 4,5 23
Japao -0,3 04 0,0 -0,2 2,2 19 1,0
Reino Unido 1,6 23 09 2,6 89 55 23
Paises emergentes 6,7 56 51 59 97 7,4 56
China 1,7 2,6 2,5 09 2,0 1,9 1,6
india 45 73 6,6 51 6,6 53 50
Brasil 73 57 32 83 10,5 51 4,0
México 5.2 4,2 34 57 7,2 4,7 38
Russia 14,2 79 34 6,7 14,7 75 6,8
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 69,3 364 29,0
Polénia 35 2,0 3,7 5.2 11,2 7,0 3,7
Previsoes

BPI RESEARCH NOVEMBRO 2022



PREVISOES IM

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

Economia portuguesa
Zo'g‘(i‘;igw 5 O'gl;_‘iig] 9 2020 2021 2022 2023 2024
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 05 -69 47 50 05 20
Consumo das Adm. Publicas 23 -03 04 4.6 2,0 -0,2 -0,2
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 -2,2 8,7 1,7 38 84
Bens de equipamento 3.2 2,6 -54 139 = = =
Construcdao -15 -26 1,0 55 - - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 01 =53 58 4,0 09 29
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 -18.8 13,5 16,5 43 6,6
Importacao de bens e servigos 36 2,7 -11,8 133 10,1 50 7,8
Produto interno bruto 1,5 0,5 -83 55 6,3 0,5 23
Outras variaveis
Emprego 04 -0,5 -19 28 16 -0,3 0,5
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 7,0 6,6 59 64 6,1
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 0,0 13 79 5,7 22
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -29 -1,2 -1, -2,7 -23 -1,7
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 16 01 07 21 21 23
Saldo publico (% PIB) -46 -5,1 -58 -29 -15 -13 -0,7
Previsoes
Economia espanhola
e e 2020 2021 2022 2023 2024
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 0,0 -124 6,1 -0,1 -0,7 25
Consumo das Adm. Publicas 50 11 35 29 -13 1,0 0,7
Formacao bruta de capital fixo 56 -14 -9,7 09 51 1,8 2,0
Bens de equipamento 49 0,1 -13,3 6,3 5,0 -13 30
Construgéo 57 -29 -10,2 -3,7 49 39 14
Procura interna (contr. A PIB) 4,6 -0,2 -8,6 43 0,7 0,2 19
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 -19,9 14,4 18,5 26 1,9
Importacéo de bens e servicos 7,0 0,2 -14,9 139 7,0 0,7 2,0
Produto interno bruto 3,7 0,6 -11,3 55 4,5 1,0 19
Outras variaveis
Emprego 32 -04 -6,8 6,6 32 0,5 14
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 15,5 14,8 128 13,1 12,8
indice de precos no consumidor 32 13 -03 31 9,1 45 23
Custos de trabalho unitérios 30 06 7,7 03 0,5 32 2,1
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -03 06 1,0 0,5 1.3 1,6
g)zpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 01 11 19 15 23 5
Saldo publico (% PIB)’ 03 -6,5 -10,3 -69 -45 -43 -36

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

Semanas de volatilidade
nos mercados financeiros

Outubro: primeira quinzena de volatilidade, segunda quin-
zena de crescimento. O inicio do 4T manteve a tendéncia de
volatilidade e de incerteza nos mercados financeiros, apesar de
ter ocorrido sob um padrdo crescente ao longo de outubro.
Assim, as primeiras semanas do més caracterizaram-se por um
aperto adicional das condicdes financeiras, devido aos sinais de
persisténcia nas pressoes inflacionistas, ao aumento das ten-
sOes geopoliticas crescentes e a tempestade que se seguiu ao
anuncio de um plano de estimulo fiscal no Reino Unido. As ses-
sOes posteriores registaram uma melhoria acentuada no senti-
mento dos investidores, permitindo que os principais ativos de
risco fechassem o més de outubro em verde. Entre outros fato-
res, o otimismo na segunda parte do més foi explicado pela
possibilidade que, com o arrefecimento acentuado dos dados
econdmicos, 0s bancos centrais possam decidir abrandar o rit-
mo de subida das taxas de juro nos préximos meses. Uma ideia
que, ndo obstante, perdeu impeto apds a reunido da Reserva
Federal dos EUA no inicio de novembro.

Reino Unido, no epicentro da tempestade. A resolucédo da cri-
se politica no Reino Unido também foi um fator que incentivou
0 aumento do apetite pelo risco na segunda quinzena de outu-
bro. Os mercados financeiros receberam positivamente a elei-
¢do de Rishi Sunak como primeiro-ministro e, em particular, a
sua decisao de manter Jeremy Hunt como responsavel de Eco-
nomia. As expectativas de que o novo governo se mantenha no
caminho da retidao fiscal, na sequéncia da inversdo das medi-
das anunciadas pela demitida Liz Truss, permitiram recuperar a
maior parte das perdas em libras esterlinas ou em obrigagdes
britanicas. Na nossa opiniao, este episddio de stress financeiro
no Reino Unido é um aviso a navegacao de que, num contexto
de endurecimento da politica monetaria, a capacidade de
manobra da politica fiscal estard outra vez muito influenciada
pelo escrutinio dos mercados financeiros (ver o Focus «Turbu-
[éncias no Reino Unido, aviso a ter em conta» nesta edicao da
Informacgéo Mensal).

0 BCE mantém o ritmo das subidas das taxas de juro e pon-
dera a estratégia de reducao do seu balanco o qual, de acordo
com a presidente Christine Lagarde, serd debatido na préxima
reunido de dezembro. Desta forma, a taxa de juro oficial na faci-
lidade de depoésito aumentou em outubro 75 p.b. para 1,50%.
Lagarde confirmou que os préximos ajustamentos serdo deci-
didos reunido a reuniao, dependendo dos dados econédmicos.
Por sua vez, o BCE decidiu alterar as condi¢des aplicadas as
TLTRO a partir de novembro. Em linhas gerais, a tendéncia
dovish da Ultima reuniéo foi transmitida numa revisao em baixa
das taxas de juro implicitas e na descida da rentabilidade da
divida soberana, movimentos que, no entanto, foram parcial-
mente invertidos no inicio de novembro. Em Itlia, o prémio de
risco caiu para cerca de 210 p.b. (4 de novembro), na sequéncia
da formacdo do novo governo de Giorgia Meloni, que confir-
mou a sua intencao de nado se desviar do programa de reformas
acordado com Bruxelas. Outro fator positivo para a divida peri-
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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férica foi 0 antincio de que o governo alemao seria a favor de
um novo fundo de empréstimo financiado pela divida da UE.

A Fed também aumentou as taxas de juro em 75 p.b., embo-
ra preveja um menor ritmo de ajustamento. Assim, na sua
reunido no inicio de novembro, decidiu manter o ritmo de subi-
da das taxas de juro, de forma a situar a taxa de juro oficial no
intervalo dos 3,75%-4,00%. Na sua declaracdo oficial, o presi-
dente Jerome Powell sublinhou que o Banco Central podera
abrandar o ritmo de aperto ja em dezembro, tendo deixado
claro que é demasiado cedo para pensar numa pausa na subida
das taxas de juro e que muito provavelmente terdo de levar as
taxas de juro para um nivel mais alto que o discutido na reunido
de setembro (4,50%-4,75%, de acordo com o dot plot). Nalguns
paises avancados, outros bancos centrais tinham ja anunciado
aumentos menores das taxas de juro, quer no Canada (50 p.b.
para 3,75%) quer na Noruega (25 p.b. para 2,50%) ou na Austra-
lia (25 p.b. para 2,85%). Entretanto, o Banco do Japao reiterou a
sua intencao de manter a tendéncia ultra-acomodaticia na sua
politica monetaria, o que acentuou a tendéncia de enfraqueci-
mento do iene em relacdo ao dolar.

Aumento (temporario) do euro e do rendimento variavel,
exceto na China. O maior apetite pelo risco na segunda quinze-
na de outubro refletiu-se numa queda do ddlar norte-america-
no, que no seu cambio-ancora com o euro fechou o més de
outubro perto da paridade. Contudo, este comportamento foi
revertido no inicio de novembro apds a reunido da Fed. Os indi-
ces bolsistas, entretanto, reduziram as descidas registadas este
ano. Para além dos fatores acima mencionados, estes ativos
encontraram apoio na época de resultados empresariais que,
com excecao de alguns sectores (como a tecnologia), ndo se
desviaram muito do consenso dos analistas. A ex cecao foi a
China: Os indices bolsistas de referéncia em Xangai e Hong
Kong registaram perdas significativas em outubro, na sequén-
cia do endurecimento do discurso autoritario no 20° Congresso
Nacional do Partido Comunista Chinés e da deterioracdo da
situacdo sanitaria.

A bolha de gas deflaciona, embora com oscila¢des. O clima
favoravel no hemisfério norte, com inventarios crescentes de
gds natural na Europa (até 95% das reservas totais), bem como
o aumento do fornecimento de gas natural liquefeito dos EUA
favoreceram uma queda dos precos do gds natural europeu (o
TTF holandés) para minimos de quatro meses no final de outu-
bro, uma tendéncia que, no entanto, foi moderadamente inver-
tida no inicio de novembro. Neste sentido, também contribui-
ram para a correcdo a implementacdo de medidas de poupanca
de consumo na maior parte dos paises da UE e os progressos
nas negociagoes sobre o estabelecimento de um limite no pre-
¢o do gas. Pelo contrario, o preco barril de Brent, embora ainda
muito volatil, terminou em outubro com ganhos de cerca de
10%. Para além da descida da taxa de cambio do ddlar, a possi-
vel flexibilizacao da politica de COVID zero da China melhorou
as perspetivas sobre a futura procura de crude, num contexto
de cortes de producao por parte dos paises produtores no

IM
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Tumulto no Reino Unido, alerta a tripulacao

Uma consequéncia inevitavel do processo de normaliza-
¢ao e endurecimento da politica monetaria é que, apds
anos de moderagao e anestesia pelo pacote de estimulos
dos bancos centrais, os mercados recuperam parte do seu
poder de escrutinar e, assim, de disciplinar a concecao e a
execucao da politica econémica, tanto no ambito mone-
tario como, principalmente, a nivel fiscal.

Ndo é de estranhar que, num contexto de elevada volatili-
dade e pouca visibilidade sobre o cenario econémico,
qualquer andncio que ponha em causa a sustentabilidade
das finangas publicas ou aumente a probabilidade de
incumprimento seja penalizado pelos “observadores dos
mercados” com fortes perdas nos ativos de referéncia
envolvidos, um risco que, no extremo, pode ameacar a
estabilidade do sistema financeiro.

Por isso, encontramo-nos num momento de extrema fra-
gilidade, em que mais do que nunca parece crucial evitar
a descoordenacao entre a politica fiscal e a politica mone-
taria e desta forma minimizar o risco de episédios de pani-
co financeiro. O facto de o incidente mais recente deste
tipo ter acontecido no Reino Unido, um pais com merca-
dos profundamente liquidos e cuja moeda serve ainda de
referéncia internacional é, sem duvida, um alerta a tripula-
¢ao de que a maré estd alta e o céu nebulado.

Reino Unido e o seu efémero estimulo fiscal

0 plano de arranque da (ja destituida) primeira-ministra
Liz Truss visava enfrentar a crise provocada pelo aumento
dos custos energéticos através da aprovacdao da maior
reducdo fiscal da sua histdria: 146.000 milhdes de libras
até 2027. Isto seria conseguido, principalmente, através da
anulacdo do ja anunciado aumento do imposto sobre as
sociedades para 25% (atualmente em 19%, muito abaixo
da média de 23,5% da OCDE) e com uma reducao da taxa
aplicada em alguns escaldes do imposto sobre o rendi-
mento. Estava também proposta a anulacdo do aumento
das contribuicdes para a seguranca social adotado pelo
Executivo de Boris Johnson. Por outro lado, o Plano previa
medidas especificas adicionais para mitigar o impacto do
aumento da fatura energética: o Energy Bill Relief, até mar-
co de 2023, e o Energy Price Guarantee, até 2024

Em suma, a estratégia fiscal visava aumentar a tendéncia
de crescimento da economia do Reino Unido para 2,5%,
um valor acima dos 1,5% dos ultimos anos. Porém, o seu
calcanhar de Aquiles foi o facto de nao especificar medi-
das compensatérias para contrariar uma possivel deterio-
racdo das métricas fiscais. De facto, o Instituto de Estudos
Fiscais do Reino Unido advertiu que o racio da divida face

1. Afatura de energia das familias seria limitada a 2.500 libras por ano até
2024, o que poderia ter um custo por volta dos 100.000 milhées durante
0s préximos dois anos.

Reino Unido: taxas de juros da divida publica
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ao PIB aumentaria de forma preocupante e poderia mes-
mo ultrapassar 94% do PIB em 2027, face aos 84% de
2021.2 Além disso, a medidas especificas para enfrentar o
aumento dos precos da energia elevariam o défice publi-
co acima de 9,0% do PIB no ano fiscal de 2022-2023 (em
comparagao com os 4,0% estimados, em abril, pelo Gabi-
nete do Orcamento do Reino Unido).

As duvidas sobre o compromisso do executivo de Truss
com a estabilidade das financas publicas e os receios de
que a inflagdo pudesse disparar provocaram uma reagao
muito adversa e intensa por parte dos mercados financei-
ros: a libra esterlina caiu para o seu nivel mais baixo face
ao ddlar desde os anos 80, enquanto os titulos de divida
registaram quedas tao acentuadas no preco que chega-
ram a surgir receios quanto a estabilidade dos fundos de

2. Veja-se (2022). «Reversing NICs and corporation tax rises would
leave debt on an unsustainable path». The Institute for Fiscal Studies,
setembro.
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pensoes privados, que se viram forcados a cobrir margens
para suportar as suas carteiras de ativos (ver o primeiro e 0
segundo gréfico). Neste contexto, o Banco de Inglaterra
viu-se forcado a intervir com um programa de compra de
divida publica sem limite de valor, mas que terminou a 14
de outubro, o que ndo dissipou os receios relativos a esta-
bilidade dos mercados de divida a médio prazo.

A pressao insuportavel dos mercados, associada as criticas
ao plano por parte de agéncias como o FMI, obrigaram a
uma mudanca de rumo: Kwasi Kwarteng, o ministro das
financas responsavel pelo plano, foi demitido em meados
de outubro e o seu substituto, Jeremy Hunt, apresentou uma
proposta que implicou a retirada de 113.000 milhdes de
libras face aos 146.000 milhdes originalmente anunciados.

Esta mudanca no rumo ajudou a acalmar os mercados e
permitiu ao banco central retomar a sua estratégia de nor-
malizagao da politica monetdria. Porém, os danos na
reputacao ja eram uma realidade e a prépria Liz Truss viu-
se forcada a demitir-se, tornando-a na chefe de governo
com o mandato mais curto da histdria britanica. O seu
substituto recém-eleito, Rishi Sunak, decidiu manter
Jeremy Hunt como ministro das financas e aprovou a
estratégia de maior contencao fiscal, embora subsistam
duvidas quanto a dimensao do fosso fiscal face a deterio-
racao das perspetivas econdmicas e ao aumento dos cus-
tos de financiamento.

Europa, o elo mais fraco entre os avancados

Deixando de lado os mercados emergentes, nas econo-
mias avancadas, os riscos de turbuléncia financeira ao
“estilo britanico” sao tendencialmente mais elevados nos
paises com maior necessidade de financiamento externo
(o que se reflete em défices da conta-corrente), uma posi-
cdo fiscal mais débil (ver terceiro gréfico) e com perspeti-
vas de crescimento econémico menos favoraveis.

Destacam-se entre estes, a vulnerabilidade de alguns pai-
ses europeus que enfrentam a crise energética com um
forte aumento da inflacdo, contas publicas bastante dete-
rioradas na sequéncia da pandemia e uma conjuntura
econdmica particularmente débil no contexto da recessao
econémica mundial.

Desde outubro do ano passado que os governos tém
vindo a implementar diferentes medidas para proteger
as familias e as empresas que, até a data, calculamos que
representem em média quase 5,0% do PIB da Zona Euro,
muito embora com divergéncias significativas por pais.
Apesar disso, a deterioracao da situacdo desde o verdo
tem vindo a pressionar a adogcao de medidas adicionais
que se forem implementadas de forma indiscriminada
poderao ser contraproducentes. Nao é descabido pensar
que medidas fiscais excessivamente expansionistas
poderiam aumentar as pressoes inflacionistas, o que
provavelmente forcaria o BCE a aprovar aumentos de

IM

Zona Euro: divida publica e saldo fiscal em 2022
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI.

taxas mais agressivos, resultando em custos de financia-
mento mais elevados e num abrandamento mais intenso
na economia.

Neste sentido, e de acordo com o publicado pelo Monitor
Fiscal do FMI, as politicas fiscais que forem adotadas para
aliviar a atual crise devem ser concebidas de modo a inter-
ferir o menos possivel com o objetivo dos bancos centrais,
tendo ao mesmo tempo em conta as vulnerabilidades
decorrentes das elevadas dividas publicas. Mais ainda,
devem ser implementadas medidas consensuais entre
todos os paises para impedir que aqueles com maior mar-
gem de manobra fiscal possam adotar medidas mais
abrangentes.?

Entre os paises do euro, a Italia continua no radar dos
investidores, pois estd em pleno processo de formagdo de
um governo ap6s a contundente vitéria da coligacao de
direita liderada pelo partido de Giorgia Meloni. O novo
governo herda uma situacao econémica bastante com-
plexa: Italia é, junto com a Alemanha, uma das mais afeta-
das pelo corte de gas russo. O pais parece encaminhar-se
para uma recessao depois de mais de uma década de
reduzido crescimento econémico.

Neste sentido, a administracdo Meloni enfrenta o desafio
de implementar medidas que aliviem a crescente agitacdo
social, mas que, simultaneamente, assegurem a estabilida-
de das contas fiscais de modo a que a divida publica, que
em 2021 correspondia a 150% do PIB, trace nos préximos
anos uma trajetéria descendente. Deve também manter-se
a par da agenda de reformas acordada pela UE a fim de con-
tinuar a receber fundos comunitérios e, implicitamente, a
protecdo do BCE através do seu instrumento anti-fragmen-
tacdo, TPI, se necessario. Buona fortuna, Giorgia!

3. A Alemanha estd a trabalhar num plano de emergéncia por 200.000
milhdes de euros (mais de 5,0% do PIB) que suscita receios entre os seus
parceiros europeus, ja que, na auséncia de uma ferramenta fiscal comum,
o plano aumenta o risco de fragmentacéo no bloco.
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1

Taxas de juro (%)

31-outubro

30-setembro

Varia¢do mensal

Variagao acum.

Variacdo homologa

(p.b.) em 2022 (p. b.) (p.b.)
Zona Euro
Refi BCE 2,00 1,25 75 200,0 200,0
Euribor 3 meses 1,70 117 53 2276 227,7
Euribor 12 meses 2,63 2,56 7 313,1 3112
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,08 1,71 37 2717 276,9
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,94 1,76 18 2556 259,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,14 2,11 3 2319 231,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 323 3,29 -6 266,0 2704
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,15 3,18 -3 268,3 2723
EUA
Fed funds (limite superior) 3,25 3,25 0 300,0 300,0
Libor 3 meses 4,46 3,75 71 425,1 432,1
Libor 12 meses 545 4,78 67 486,5 509,1
Divida publicaa 1 ano 4,60 393 67 4226 4447
Divida publica a 2 anos 4,48 4,28 20 3750 401,7
Divida publica a 10 anos 4,05 3,83 22 253,8 2444
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-outubro 30-setembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b.) em 2022 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 114 135 -22 65,7 63,1
Itraxx Financeiro Sénior 123 148 =25 684 65,8
Itraxx Financeiro Subordinado 220 272 =51 1121 110,1
Taxas de cdmbio
37-outubro 30-setembro Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 0,988 0,980 08 -13,1 -14,9
EUR/JPY (ienes por euro) 146,970 141,880 36 12,3 11,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,862 0,878 -1.8 25 1,6
USD/JPY (ienes por ddlar) 148,710 144,740 2,7 29,2 304
Matérias-primas
37-outubro 30-setembro Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 549,6 559,5 -1.8 =50 -33
Brent ($/barril) 94,8 88,0 7.8 219 15,7
Ouro ($/onga) 1.633,6 1.660,6 -1,6 -10,7 =77
Mercado Acionista
37-outubro 30-setembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 3.872,0 3.585,6 8,0 -1838 -169
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 36175 33182 9,0 -15.8 -16,1
Ibex 35 (Espanha) 7.956,5 7.366,8 8,0 -8,7 -11,9
PSI 20 (Portugal) 57183 5302,8 7.8 2,7 0,5
Nikkei 225 (Japao) 27.587,5 25937,2 6,4 -4.2 -6,5
MSCl emergentes 8482 8758 =32 -31,2 -32.8
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Onde esta o olho do furacao?

A pegada da politica monetaria e a crise energética comecam
a fazer-se sentir nas economias avangadas. O crescimento do
PIB da Zona Euro no 3T 2022 foi melhor do que o esperado, mas
a probabilidade de contratempos nos préximos meses € signifi-
cativa. Assim, o PIB cresceu 0,2% em termos trimestrais (vs. 0,8%
no 2T), o que corresponde a um aumento anual de 2,1%. As sur-
presas mais positivas vieram da economia alema, que conseguiu
evitar uma contracdo com um aumento de 0,3% trimestrais, e de
Italia, que registou um crescimento de 0,5% trimestrais. Esta
resisténcia de algumas das maiores economias da Zona Euro
pode ser explicada pela boa época de verao no setor dos servi-
¢os. No entanto, embora a reparticdo por componentes ainda
nao esteja disponivel, a evolu¢ao dos principais indicadores de
atividade aponta para um padrdo de «mais para menos» ao lon-
go do trimestre. Nos EUA, o PIB cresceu 1,8% em termos homdélo-
gos, mais 0,6% do que no trimestre anterior, apds dois declinios
consecutivos no 1T e 2T (-0,4% e —0,1% em termos trimestrais,
respetivamente). Embora os dados também tenham sido positi-
vos, se analisados por componente, destaca-se o abrandamento
do consumo privado e a queda no investimento imobilidrio, dois
sinais claros de enfraquecimento da procura interna, no decorrer
do ciclo mais forte de contragdo monetaria por parte da Fed em
mais de 40 anos, que acumula um total de 375 p. b. de subidas
nas taxas de juro desde marco. (Ver Conjuntura de Mercados).

A atividade abranda «significativamente» no outono, a infla-
cao nem tanto. Os primeiros indicadores de atividade apon-
tam para uma clara deterioracao da situacao econémica a par-
tir de setembro. Na Zona Euro, onde o BCE ja aumentou as taxas
de juro em 200 p. b. desde julho, com duas subidas consecuti-
vas de 75 p. b. em setembro e outubro, o indice empresarial
composto PMI manteve a sua tendéncia descendente, situan-
do-se em 47,3 pontos (vs. 48,1 em setembro), o seu nivel mais
baixo em quase dois anos, consistente com uma perda de dina-
mismo progressiva desde o segundo trimestre. Nas palavras da
presidente do BCE, Christine Lagarde, a atividade econdmica
estd a abrandar «significativamente», uma contra¢do que pode
intensificar-se devido a perda do poder de compra das familias
e a deterioracdo da confianca. Nos EUA, o PMI composto caiu
novamente para 48,2 em outubro, ap6s uma breve melhoria
em setembro (49,5 pontos vs. 44,6 em agosto). Embora no caso
dos EUA os indices do ISM ainda estivessem em territdrio de
expansao (acima dos 50 pontos), a verdade é que também tem
vindo a deteriorar-se. Entretanto, a inflacdo continua a nao
mostrar sinais de abrandramento. Na Zona Euro, voltou a subir,
até 10,7% em outubro (vs. 9,9% em setembro), impulsionada
por aumentos nos precos dos alimentos, energia e bens indus-
triais. O valor da inflacdo de setembro também surpreendeu
em alta nos EUA com um forte aumento mensal na componen-
te subjacente, que se situou em 6,6% em termos homologos
anuais (8,2% a geral). Em conjunto, com o mercado de trabalho
de ambos os lados do Atlantico ainda a revelar-se forte e a inér-
cia de algumas destas componentes de precos, estes dados
podem deixar prever um periodo mais longo de precos eleva-
dos e condi¢bes monetérias restritivas.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis e do Eurostat.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do PMI Markit, via Refinitiv.
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O mercado energético europeu permanece calmo enquanto
a meteorologia e as reservas o permitem. O preco médio dos
futuros de gds para 2023 caiu 18% em outubro (155 euros/MWh
face a 189 euros/MWh em setembro) no TTF holandés, o merca-
do que funciona como a principal referéncia para o mercado
europeu. Apesar de se situar num nivel sete vezes superior a
média historica, a descida de precos deveu-se principalmente
ao elevado nivel de reservas, 95% no final de outubro, em com-
paracdo com 80% no final de agosto. Neste contexto, as noti-
cias de navios-tanque de GNL a espera de descarregar gas
natural liquefeito nos principais portos europeus tém-se acu-
mulado nas Ultimas semanas. No entanto, esta situacao de fle-
xibilizacdo de precos e de excesso de oferta pode ser tempora-
ria. Duas varidveis-chave a monitorizar sdo as poupancas de
consumo alcangadas pelos paises da UE e o nivel de reservas.
Sem fim a vista para a guerra na Ucrania, o inverno de 2023-
2024 também estara em jogo nos proéximos meses.

Riscos macrofinanceiros, politicas fiscais e mercado imobi-
liario. Num periodo mais longo e mais intenso do que o espera-
do, de abrandamento da economia global e de restricbes nas
politicas monetarias, sera particularmente relevante monitori-
zar os planos fiscais e 0 mercado da habitacdo. Na Zona euro, os
precos do setor imobilidrio recuperaram 20% em relacdo ao
nivel pré-pandémico (4T 2019), com ganhos préximos ou supe-
riores a 30% em muitos paises. Nos EUA o aumento situou-se
préximo dos 40% (ver «<EUA desaceleracao controlada ou ater-
ragem forcada do mercado imobilidrio?» no mesmo relatério),
enquanto a China continua a enfrentar uma grave crise imobi-
lidria e esta entre as economias do G20 na qual os precos do
setor imobilidrio tém crescido menos no periodo. Outra fonte
de riscos macrofinanceiros sera a politica fiscal, tanto nas eco-
nomias emergentes como nas economias avan¢adas. Como a
recente turbuléncia do mercado e a crise politica no Reino Uni-
do demonstraram, havera tolerancia zero para planos fiscais
com debilidade (ver Focus «Tumulto no Reino Unido, aviso a
navegacgao» neste mesmo relatério). Os orcamentos dos paises
com governos recém-eleitos estarao sob intenso escrutinio: em
particular a presidente Giorgia Meloni e o presidente Lula da
Silva.

Na China, ira a prosperidade a curto prazo repercutir-se a
longo prazo? O PIB chinés surpreendeu em alta no 3T 2022 e
cresceu 3,9% em relacdo ao 2T (3,9% também em termos
homélogos anuais), mais do que recuperando da queda do 2T.
Mas a forca da recuperacao parece ter diminuido no outono. Os
dados ja disponiveis para outubro apontam para uma deterio-
racao acentuada no setor dos servicos, na sequéncia de um
pico nos casos e novos confinamentos no pais, bem como um
abrandamento das exportagoes. A debilidade da economia chi-
nesa podera intensificar-se nos proximos meses, refletindo as
paragens e arranques intermitentes impostos pela politica de
COVID Zero e o0 abrandamento da procura global. A médio pra-
zo, as principais mensagens do 20.° Congresso do Partido
Comunista da China tém sido claras: a seguranca e a autossufi-
ciéncia serdo prioridades indiscutiveis. Resta saber como as
novas chaves politicas se irao traduzir no desenvolvimento do
mercado interno e da politica externa.

BPI RESEARCH

IM

Europa:reservas de gds
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Gas Infrastructure Europe.
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EUA: abrandamento controlado ou aterragem for¢cada

do mercado imobiliario?

0 agravamento da politica monetéria da Reserva Federal
para combater a inflacao parece estar ja a ter um impacto
negativo no setor da habitacao do pais. Trata-se de um
fenémeno que nao nos deveria surpreender. Com efeito, a
intencao da Reserva Federal é precisamente controlar a
inflacdo através do abrandamento da procura. Esta ultima
é amplamente alcancada através do canal imobilidrio: o
aumento das taxas leva a uma reducao da procura de
habitacdo, o que se traduz numa menor atividade de
construcao, o que, por sua vez, reduz a procura de outros
bens e servicos de forma indireta. A pergunta pertinente
aqui é: vamos assistir a um abrandamento controlado ou
estaremos a falar de uma aterragem forcada?

Contexto recente: subida de precos
e abrandamento a vista

Desde o inicio da pandemia temos vindo a assistir a uma
escalada no preco da habitacdo nos EUA. Especificamen-
te, entre fevereiro de 2020 e agosto de 2022 o aumento
superou 0s 40%, o que pressupde um crescimento médio
anual de 15% em termos nominais. Trata-se de uma taxa
de crescimento muito elevada, que é superior a dos anos
anteriores a crise financeira global (CFG), cerca de 10%
(ver primeiro grafico).!

Com o aumento das taxas de juro, no entanto, alguns indi-
cadores de setor ja comecaram a abrandar. E o caso das
compras e vendas, onde nos meses de verao ja se observa-
ram descidas anuais de dois digitos em termos homélogos
(ver o segundo grafico). O ritmo de construcao de habita-
¢oes também abrandou nos ultimos meses (também com
quedas anuais homdlogas). No final de outubro, a taxa de
juro de uma hipoteca de taxa fixa a 30 anos aproximava-se
dos 7%, um nivel que nao era atingido desde meados de
2006, antes da eclosao da CFG (ver o terceiro grafico).

De um modo mais geral, o investimento imobiliario real
diminuiu mais de 10% desde inicio do ano. As pressées em
baixa no setor imobilidrio continuardo nos préximos tri-
mestres e influenciardo a atividade econdmica, ao mesmo
tempo que deverao ajudar a reduzir as pressoes inflacio-
nistas.

Desequilibrios e nuances

O forte aumento dos precos da habitacao nos ultimos
anos traduziu-se numa clara deterioragao em muitos indi-
ces de acessibilidade a habitagao. Ao analisarmos a evolu-

1. Entre janeiro de 2000 e junho de 2006. indice de precos Case-Shiller
nacional. Resultados semelhantes utilizando o indice Case-Shiller de 20
cidades. Efetivamente (utilizando o indice de precos da habitacéo da Fed
de Dallas), o aumento médio anual ao longo dos tltimos dois anos e meio
foi de quase 9%, face a pouco mais de 5% antes da CFG.

EUA: preco da habitacao *
Indice (100 = janeiro 2000)
350

300 f .

250 —

200 >

Nota: * Indice Case-Shiller nacional. E um indice ponderado de vendas repetidas, o que
significa que corrige pela qualidade das habitagées vendidas.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da S&P Case-Shiller, via Refinitiv.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da National Association of Realtors.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED),
via Rennitiv.
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¢ao do racio entre os pregos das casas e o rendimento dos
agregados familiares (uma medida simples e comum para
captar a capacidade das familias de comprar uma casa),
verificamos que este racio ndo sé é mais elevado do que a
média histérica desde janeiro de 2000, como se encontra
agora a niveis superiores aos atingidos imediatamente
antes da CFG (ver o quarto grafico). No mesmo sentido, os
varios modelos desenvolvidos pela Fed de Dallas, que ava-
liam os possiveis desequilibrios nos precos do mercado
imobilidrio em varios paises, também colocam o mercado
dos EUA em niveis de sobreaquecimento.?

Contudo, alguns elementos sao claramente diferentes dos
que ocorreram durante a CFG e qualificam o risco de
retroalimentacao financeira vivido nessa altura. Deste
modo, por exemplo, muitos dos proprietarios de casas
com hipoteca nao serdo afetados pelo recente aumento
das taxas, uma vez que a maioria dos compradores adqui-
riram as suas casas a taxas fixas, e nos ultimos anos estas
taxas tém estado a niveis muito baixos.>

Em segundo lugar, as condi¢des das hipotecas tém sido
mais exigentes do que no passado, reduzindo assim estes
riscos financeiros. Medidas como o Mortgage Credit Avai-
lability Index, que capta a evolucdo dos padrdes de
empréstimo hipotecdrio, encontra-se em niveis indicati-
vos de condicbes favoraveis de empréstimo hipotecario.*
De igual modo, o Housing Credit Availability Index, que
mede a percentagem de casas com hipoteca que pode-
riam entrar em incumprimento, também se encontraa um
nivel muito baixo.

Por ultimo, uma posicao financeira mais saudavel das
familias do que em 2007, com um récio da divida de cerca
de 75% do PIB em meados de 2022, em linha com os
niveis de 2001 e distante dos maximos atingidos em 2007-
2008 (perto de 100% do PIB), também acrescenta uma
importante nuance ao desequilibrio verificado ao nivel
dos precos. Por outro lado, o baixo nivel de desemprego,
de 3,5% em setembro (um minimo de 50 anos, atingido
pouco antes da eclosao da pandemia), é um elemento
extra de forca para a situacdo financeira das familias.

Dando continuidade a analise dos diferentes desequili-
brios que podem afetar o mercado imobiliario, vale a pena
referir a escassez da oferta de habitacdo no pais. A titulo
ilustrativo, o nimero de habitacées unifamiliares disponi-
veis para venda situa-se em minimos dos ultimos 40
anos.” Trata-se de uma situacao de escassez que vai além
dos atrasos na construcdo face aos recentes problemas de

2. Fed de Dallas, International House Price Database: https://www.
dallasfed.org/institute/houseprice.

3. VerKish, R. J. (2022). «<The Dominance of the US 30-Year Fixed Rate Resi-
dential Mortgage». Journal of Real Estate Practice and Education, 24 (1),
1-16.

4. indice elaborado pela Mortgage Banker Association.

5.Segundo dados da National Realtor Association: Total inventory single
family, que tem série histérica desde 1982.
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Nota: * Com base no rendimento médio do agregado familiar e nos precos das habitacoes,
medido pelo Case-Shiller nacional.

Fonte: BPI Research, a partir de dados do American Community Survey e da National
Association of Realtors, via Refinitiv.

fornecimento global, e que se deve também em parte a
politicas rigorosas de ordenamento territorial nos EUA,
que favorecem a construcao de habitagdes unifamiliares
face a construgdes com mais inquilinos e que permitiriam
esta maior oferta.

Por conseguinte, embora os aumentos dos precos das
habitacdes abrandem nos préximos trimestres (e possivel-
mente diminuam), este ajustamento sera menos acentua-
do do que se poderia esperar no seguimento das subidas
rapidas e contundentes das taxas de juro da Fed.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2020 2021 472021 1T 2022 272022 372022 08/22 09/22 10/22
Atividade
PIB real -34 59 5,7 3,7 18 1,8 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 17,5 16,2 11,2 79 82 8,0 75
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 1129 108,1 1034 102,2 103,6 107,8 102,5
Produgdo industrial -7,2 49 4,5 48 45 44 39 53
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 60,1 57,8 54,8 52,2 52,8 50,9 50,2
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.605 1.679 1.720 1.647 1.461 1.566 1.439
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 267 283 299 314 310
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 4,2 38 36 36 37 35 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 59,2 59,9 60,0 60,1 60,1 60,1 60,0
Balanga comercial® (% PIB) -32 -36 -3,6 -39 -4,0 -39 -39 -39
Precos
Taxa de inflacao geral 1.2 47 6,7 8,0 8,6 8,3 8,3 8,2
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 50 6.3 6,0 6,3 63 6,6
JAPAO
2020 2021 4T 2021 172022 2T2022 372022 08/22 09/22 10/22
Atividade
PIB real -46 17 05 06 16 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,0 36,3 383 34,8 33,1 31,2 325 30,8 299
Producéo industrial -10,6 56 1, -0,6 -36 40 42 9,7
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) -19,8 13,8 18,0 14,0 9,0 8,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 28 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -03 -0,3 -1,0 -2,0 -4, -36 -39
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 0,5 09 24 29 3,0 3,0
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 -0,7 -0,9 08 1,5 1,6 1,8
CHINA
2020 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022 372022 08/22 09/22 10/22
Atividade
PIB real 22 8,1 4,0 48 04 39 - - -
Vendas a retalho -29 124 35 1,6 -49 35 54 25
Produgdo industrial 34 9.3 39 6.3 06 48 42 6,3
PMlindustrias (oficial) 499 50,5 499 499 49,1 49,5 494 50,1 49,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 524 680 680 728 822 903 887 903 903
Exportagoes 36 30,0 23,1 15,7 129 10,0 7,0 56 -0,6
Importacdes -0,6 30,1 23,7 10,5 1,6 09 03 03 -0,7
Precos
Taxa de inflacao geral 2,5 09 1,8 1,1 2,2 2,7 25 28
Taxa de juro de referéncia? 39 38 38 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,9 6,5 64 6,3 6,6 6,9 6.8 7,0 7,2

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
-7,6
14,2
88,3
48,6
42,5

=15
8,0
3,7

-6,3

2021

55
90
74
1108
60,2
536

14
7.7
36
79
9,5
55
2,8
7.2
7,0

4T 2021

42
03
=75
116,0
58,2
54,5

24
7,1
33
7,5
90
48
12
5,1
6.5

172022

5,1
-0,2
-13,7
11,2
57,8
54,1

3,1
6,8
3,1
73
8,5
55
35
4,7
6,4

IM

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

4T 2021

46
24

1T 2022

6,1
2,7

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

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

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2020
1.8
7,0

-18
39

93,8

2021
2,6
74
04
3,1

94,2

4T 2021
2,6
74
04
3,1

92,7

17 2022
1.8
6,6
0,1
2,1

92,5

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

4T 2021

33
41

11

1.3

10,5
=15
92

0,2

1T 2022

44
44

1.2
14
9,1

-03
-0,2

0,2

2T 2022 372022 08/22 09/22 10/22
07 -20
04 25
-224 -269  -250 -2838 -276
104,0 9,5 973 93,6 925
54,1 49,3 496 484 464
556 49,9 49,8 488 486
27 - - -
6,7 6,7 66
30 30 30
76 73 7
8,1 7.9 7,9
43 2] - - -
17 11 - - -
42 10 - - -
49 26 - - -
2T 2022 3T 2022 08/22 09/22 10/22
80 93 9,1 9,9 10,7
3,7 44 43 48 50
2T 2022 3T 2022 08/22 09/22 10/22
07 -0,1
54 45
-0,5 -1,0
09 -0,1
90,1 88,9 88,5 89,2 90,8
2T 2022 3T 2022 08/22 09/22 10/22
6,1 84 88 89
46 45 45 44
14 18 16 24
15 21 21 23
7.7 63 68 55
09 53 46 8,1
13 39 28 8,2
02 04 04 06

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.

BPI RESEARCH

NOVEMBRO 2022



ECONOMIA PORTUGUESA |

Economia portuguesa resiste
a aumento dos juros e escalada
da inflacao

PIB surpreende favoravelmente e avanca 0,4% em cadeia e
4,9% homadlogo no 3T 2022, mas os indicadores mais recentes
sugerem que no 4T a economia podera recuar. Efetivamente,
os indicadores de atividade mais recentes disponiveis relacio-
nam-se essencialmente com o consumo - cerca de 65% do PIB -
e sugerem menor dinamismo. Por exemplo, as vendas de carros
e 0s pagamentos e levantamentos em multibanco diminuiram
em setembro. Ja em outubro, a confianca dos consumidores caiu
para um nivel préximo do registado na pior fase da pandemia,
revelando piores perspetivas quanto a evoluc¢do da inflacdo e do
emprego. A publicacdo dos indicadores relativos a produgao é
mais desfasada, mas os indicadores de confianca nos varios seto-
res mostram um enfraquecimento do sentimento em outubro e
perspetivas menos positivas para a atividade nos préximos
meses. A incorporacao destas informagdes nas nossas previsoes,
leva-nos a esperar uma contracao em cadeia do PIB no 4T 2022,
mas ndo pde em causa a nossa previsao de um crescimento de
6,3% em 2022 nem altera o enviesamento ascendente dos ris-
cos para o crescimento em 2022. O busilis estard em 2023, ano
em que se espera um forte arrefecimento, refletindo os impac-
tos negativos de taxas de juro e de inflagdo mais elevadas.

Inflacdo supera a barreira dos 10% em outubro. Os dados da
estimativa rapida do IPC apontam para uma taxa homoéloga de
10,2%, com uma forte subida em cadeia (+1,25%). Os produtos
alimentares ndo transformados (+1,7% em cadeia) mas sobre-
tudo o indice dos produtos energéticos (+6,7% em cadeia) con-
tinuam a impulsionar a subida de precos. No campo energético
boa parte da subida é explicada pela revisao das tarifas e precos
do mercado regulado para a eletricidade e para o gas natural,
que entraram em vigor em outubro. Nao obstante, o atual nivel
elevado de reservas na Europa fez com que os futuros do Dutch
TTF tenham caido abaixo dos 100 eur/MWh pela primeira vez
desde junho no passado dia 24 de outubro. No campo alimen-
tar, o indice de pre¢os da FAO continua a evidenciar subidas
homodlogas, ainda que mais moderadas do que as que se verifi-
cavam na primeira metade do ano. Tudo pesado, a nossa pre-
visdo para uma inflacdo média de 7,9% em 2022 continua
balanceada, mas com riscos ascendentes.

Mercado de trabalho com alguns sinais de alerta. O desem-
prego registado nos centros de emprego voltou a aumentar em
cadeia pelo segundo més consecutivo em setembro. Mais con-
cretamente, aumentou 1,6% em cadeia, atingindo, nesse més,
0s 287.240 individuos. O valor continua bastante inferior ao
registado antes da pandemia (—4,7%, ou seja, —14.000 desem-
pregados), mas pode sinalizar uma mudanca de trajetéria no
mercado de trabalho, tal como antecipamos que aconteca no
ultimo trimestre de 2022. Este aumento é explicado largamente
pelo sector da Administracao Publica, educacdo, atividades de
salide & apoio social (+1.887 desempregados). Outro sinal ver-
melho tem a ver com o fluxo de novos desempregados regista-
dos em setembro: mais de 57.600 novos desempregados, um
fluxo superior ao registado em setembro de 2019 e 2018, mas
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ainda assim inferior ao registado em 2016 ou 2017. De igual
modo, as ofertas de emprego nos centros de emprego cairam
em cadeia pelo quarto més consecutivo, atingindo pouco mais
de 19.000 ofertas, um numero que, ainda assim, compara de
forma positiva com os niveis pré-pandemia (média de 17.000)
ou os registados no inicio deste ano (acima dos 16.400).

0 excedente orcamental em setembro duplicou face ao més
anterior. Mais concretamente, o excedente ficou em 3,0% do PIB
até setembro (-2,9% no periodo homélogo e +1,6% em igual
periodo de 2019), um comportamento explicado pelo aumento
substancial da receita (15,5% homologo), face a um aumento
residual da despesa (0,3%). A receita fiscal manteve-se como o
principal motor desta melhoria consideravel, explicando mais de
72% do aumento da receita total. Do lado da despesa, o menor
encargo com juros, transferéncias correntes e de capital contra-
balangaram o aumento das despesas com pessoal e aquisicao de
bens & servicos. Os riscos para este ano parecem equilibrados,
esperando-se que o défice fique nos 1,5% no conjunto do ano.
Os maiores desafios ocorrerao em 2023, com o abrandamento
da economia, aumento dos custos de financiamento, inflacdo
ainda elevada e incerteza geopolitica (ver Focus neste IM).

Nova revisdo as previsdes para o preco da habitacado. De fac-
to, revimos em alta a previsao para a valoriza¢do dos iméveis
em 2022 (para 11,7%) e em baixa para 2023 (para —-1,5%) e
2024 (0,6%). O dado forte do 2T 2022 do IPH juntamente com
os do indice de Precos Residenciais da Confidencial Imobiliario
continuam a sinalizar uma valoriza¢ao sélida no 3T. A perspeti-
va ndo é tao otimista para o proximo ano: a subida forte das
taxas de referéncia do euro encarece o financiamento e a expe-
tativa dos agentes no que diz respeito a precos e nimero de
transacdes esta perto de entrar em terreno negativo. Ja é possi-
vel verificar forte desaceleracao nos volumes de crédito a habi-
tacdo contratados. Acreditamos que a erosao do rendimento
disponivel dos agregados familiares via inflacdo e o peso cres-
cente dos encargos financeiros vai constranger a procura e isto
ira refletir-se nos precos a partir do final deste ano.

Os bancos antecipam menor procura por crédito por parte
das empresas e particulares no 4T. O inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito aponta para uma maior restritivida-
de dos critérios de concessao de crédito, quer para empresas,
quer para particulares (neste caso, destacando-se o crédito a
habitacdo), com uma maior percecao dos riscos quanto a
situagdo econdmica e, no caso das empresas, de alguns sectores
em particular. Do lado da procura, os bancos reportaram uma
ligeira diminuicao no caso das empresas e dos particulares (com
destaque para a menor procura por crédito a habitacao, despo-
letada pela menor confianca, perspetivas mais desfavoraveis
quanto ao mercado imobilidrio e crescente nivel das taxas de
juro). Para 0 4T, os bancos antecipam que os critérios de conces-
sao de crédito se vao tornar mais restritivos para empresas e par-
ticulares, num contexto em que esperam uma reducdo da pro-
cura por crédito por parte das empresas (especialmente no caso
das grandes empresas e empréstimos mais longos) e nos parti-
culares (principalmente no crédito a habitacao). Entretanto, a
carteira de crédito a habitacdo desacelerou para 3,3% homolo-
go em setembro (face a 3,6% em agosto), enquanto o stock das
SNF voltou a cair (-0,2%, face a —0,3% homdlogo em agosto).
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Execucdo Or¢camental da Adm. Publica
(principais rubricas)

Var.2022
Janeiro-setembro Var.2022  vs 2021
(%PIB) 2019 2020 2021 2022 vs2019  (milhdes
euros)
Receitas 40,8 405 406 426 18 10.126
Receita Fiscal 239 234 229 250 1,1 7.363
Contribui¢des Seg.Social 10,2 10,8 109 10,8 0,6 1.676
Despesas 392 441 435 396 0,4 181
Despesas com pessoal 96 10,7 105 9,8 0,2 443
Transferéncias Correntes 171198 194 176 0,5 -187
Aquisicao Bens e Servigos 55 6,0 59 58 03 733
Juros 3,6 35 29 24 12 —-443
Investimento 19 2,2 2,6 24 0,5 53
Saldo Or¢camental 16 -35 -29 30 14 9.945

Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.
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«Habemus Pactum»: acordo de rendimentos e competitividade

sera linha orientadora até 2026

0 Governo acordou com os parceiros sociais' um plano
para o médio prazo no sentido de melhorar os rendimen-
tos das familias e a competitividade das empresas. Algu-
mas destas medidas ja foram incorporadas na proposta de
Orcamento de Estado 2023, apresentada em outubro.
Neste artigo vamos explorar, de forma geral, quais as
metas que se pretendem atingir com estes objetivos.

No que diz respeito as familias, os objetivos parecem pro-
missores, uma vez que podem compensar parcialmente
os efeitos adversos do aumento dos precos, dos juros e
eventual deterioracao do mercado de trabalho. Relativa-
mente aos saldrios, o objetivo é que o seu peso no PIB
atinja os 48,3% em 2026, o que representa um aumento
de 3 p. p. face a 2019. Para isso, o acordo aponta para um
aumento de 20% do rendimento médio por trabalhador
entre 2022 e 2026 e o aumento da Remuneracao Minima
Mensal Garantida (saldrio minimo nacional) para 900
euros no final de 2026.2

O primeiro objetivo pode ser desafiante: se usarmos
como referéncia a evolucdo histérica da remuneracdo
bruta média mensal base, o cumprimento do acordo
obrigaria a aumentos substancialmente superiores aos
registados nos ultimos anos (ver primeiro grafico). Relati-
vamente ao salario minimo nacional, é possivel que, com
esta medida, o peso das pessoas que recebem uma remu-
neracao equivalente ao saldrio minimo no total do
emprego continue a aumentar (tal como é possivel verifi-
car no segundo grafico).

De forma a aumentar a liquidez das familias, o acordo inclui
ainda a atualizacao dos escaldes de IRS em 5,1%, refere
intencdo de assegurar a neutralidade fiscal da atualizacdo
salarial (de maneira a que aumentos salariais nao impli-
guem uma subida de escalao e consequente perda de ren-
dimento) e a maior aproximagéo entre a retencdo na fonte
de IRS e 0 imposto devido (dependendo do grau de aproxi-
macao, esta medida pode ser muito relevante na sustenta-
¢ao da procura interna em 2023; de facto, os reembolsos
em sede de IRS representaram 2,2% do consumo privado
em 2021). Inclui ainda um incentivo para a ingressao dos
desempregados de longa duragdo no mercado de trabalho
(com acumulacéo parcial do subsidio de desemprego e do
salario) e 0 aumento da remuneracao das horas extraordi-
narias (a partir das 100 horas) com a reducao para metade
da respetiva taxa de retencao na fonte. Finalmente, em
caso de despedimento coletivo ou por extingao do posto
de trabalho, a compensacdo passa de 12 para 14 dias.

1. Confederacdes patronais da Industria, da Agricultura, do Turismo e do
Comércio e Servicos, e a UGT.

2.0 acordo estabelece as seguintes intengdes para o salario minimo: 760

euros em 2023, 810 euros em 2024 e 855 euros em 2025.. De recordar que
0 SMN é de 705 euros em 2022.

Remunerac¢do média mensal base e objetivos
inscritos no Acordo
Taxa de variagdo homdloga (%)

Previsoes
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Nota: * Média da remuneragao bruta média mensal base registada no 15 2022.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Acordo de Rendimentos.
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e Membros de érgdos estatutdrios. ** Informacao disponivel apenas para 1521.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do GEP.

Do lado das empresas, ndo é certo qual o impacto que as
medidas podem vir a ter, ja que, por um lado, havera
aumento de custos com pessoal, mas, por outro lado,
havera medidas de alivio fiscal e intencdo de reduzir cus-
tos de contexto. Neste sentido, havera incentivos para
promoverem o aumento dos saldrios dos funcionarios,
através da majoracao em 50% dos custos com os aumen-
tos salariais (incluindo a parte das contribui¢des sociais)
em sede de IRC e que respondam a alguns objetivos,
nomeadamente, aposta na contratacdo coletiva, aumento
dos saldrios em linha com o estabelecido no acordo e na
negociacao coletiva, e reducdo da disparidade salarial.
Apesar do peso dos salarios no PIB estar longe do objetivo
do Governo, o certo é que o peso das remuneragdes pagas
no VAB das empresas aumentou desde 2016: no primeiro
semestre de 2022, representavam mais de 60% do VAB
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(57% em 2016). Por outro lado, importa realcar que tam-
bém a poupanca das empresas nao financeiras tem vindo
a aumentar (mais de 20% do VAB), o que pode ser uma
importante almofada para o incremento dos custos asso-
ciados ao aumento das remuneracoes.

Existem ainda medidas que promovem a capitalizagao
das empresas, com a criagao de um Regime Fiscal de
Incentivo a Capitalizacdo de Empresas (ICE), alargando-se
o periodo durante o qual é possivel deduzir os aumentos
de capital (de 6 para 10 anos). Havera ainda reducao de
IRC para as empresas que invistam em I&D, aumento do
limite da matéria coletavel para PMEs e empresas instala-
das no interior do pais (de 25.000 para 50.000 euros),
assim como para empresas que resultem de fusées (no
sentido de promover uma maior dimensao das empresas).
Existem ainda outras medidas de alivio/incentivo fiscais
diversas, como a reducao das tributagdes autbnomas na
compra de veiculos hibridos plug-in e veiculos movidos a
gas natural, o nao agravamento das tributagcdes auténo-
mas no caso de prejuizos fiscais e incentivos para fomen-
tar a formagdo dos colaboradores.

Por fim, o acordo inclui ainda medidas para minimizar os
custos de contexto e tornar o ambiente de negdcios mais
favoravel, como a simplificacdo dos licenciamentos, alte-
ragoes ao nivel do Fundo de Compensacao do Trabalho
(incluindo o fim das contribui¢des), o fim da obrigato-
riedade de declaracao trimestral a Seguranca Social para
trabalhadores independentes, novas modalidades de
pagamento a Seguranca Social e a simplificacdo do licen-
ciamento para producdo de energia por vias renovaveis.

Este acordo ndo tem um caracter obrigatério nem rigido:
inclui apenas um conjunto de medidas que deve guiar a
atuacao dos parceiros sociais nos préximos anos e sera
avaliado aquando a apresentacao no Parlamento do Orca-
mento de Estado em cada ano ou caso as condicdes eco-
némicas e/ou sociais se alterem. A monitorizacao e acom-
panhamento ficam a cargo de um grupo de trabalho,
constituido por representantes do Governo e dos parcei-
ros sociais, e apoiado pelo Conselho Econédmico e Social.

Vdnia Duarte

IM
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Ano de incerteza aconselha Orcamento de Estado ponderado

Temos vindo a alertar em diversos artigos que o ano de
2023 sera desafiante a varios niveis, desde a questao ener-
gética, ao ritmo de crescimento dos precos e impacto do
aumento dos juros, passando pela forte desaceleracdo da
economia portuguesa. O Governo aponta que o cresci-
mento econémico deva desacelerar de 6,5% este ano para
1,3% no préximo, um cendrio mais otimista do que o avan-
¢ado pelo BPI Research (ver tabela). De igual modo, ante-
cipa que a taxa de desemprego vai estabilizar nos 5,6% e
que a taxa de inflacdo ndo ultrapassa os 4,0% em 2023
(face aos 5,7% previstos pelo BPI Research). Ainda assim, e
podendo falhar as expectativas, as contas publicas deve-
rdo continuar a evoluir favoravelmente. De facto, o Gover-
no estima, na proposta de Orcamento de Estado para
2023 (OGE 2023), que o défice diminua de 1,9% do PIB em
2022 para 0,9% no préximo ano.

Nas contas oficiais, a reducao do défice é explicada pela
receita fiscal e contributiva (1,2 p. p.) e poupanca obtida
com medidas transitdrias relacionadas com a COVID-19 e
inflacdo (2,6 p. p.), contrabalancadas pelo agravamento
dos encargos com juros (0,4 p. p.), aumento expressivo do
investimento publico (0,8), medidas permanentes ante-
riormente implementadas e com impacto em 2023 (1,6) e
novas medidas (0,4).!

Entrando em mais detalhe, e analisando a segunda tabela,
o Governo estima que a receita aumente 5,9% face ao esti-
mado para 2022, mais de 6.200 milhdes de euros, dos
quais cerca de metade sdo explicados pela receita fiscal e
contributiva e cerca de 35% diz respeito a receita de capi-
tal. Para o primeiro caso, concorre o expectavel aumento
do PIB nominal (em 4,9%), o que implica que terd o impac-
to ndo s6 do (ainda que menor) crescimento da economia,
como também do aumento dos precos. A receita fiscal e
contributiva devera crescer 3,4%, menos do que o espera-
do para o PIB nominal, mas que é explicado pela imple-
mentacdo de novas medidas (num total de 1.216 milhdes
de euros, ou seja, 0,5% do PIB),? onde se inclui a atualiza-
¢ao dos escaldes de IRS em 5,1% e o alargamento do IRS
jovem. Para o crescimento expressivo da receita de capital

1. Os valores apresentados para as poupangas com medidas COVID-19 e
inflacao, medidas anteriormente implementadas e com impacto em 2023
e as novas medidas para 2023 sdo os reportados pela UTAO («Apreciacao
preliminar da proposta de Or¢camento do Estado para 2023»), por consi-
derarmos que avaliam de forma mais clara estes pesos, nomeadamente
pela disparidade existente entre o valor do Quadro de Politicas Invarian-
tes apresentado em setembro (impacto negativo de 3.902 milhdes de
euros) e o Anexo | que acompanha a proposta de OGE 2023 (-5.403
milhoes de euros).

2. A UTAO estima que este montante seja menor (854 milhdes de euros),
considerando, por exemplo, o efeito positivo nas reten¢des na fonte e nas
contribuicdes sociais decorrente da valorizacao salarial dos funcionarios
publicos. Ver «Apreciacdo preliminar da proposta de Orcamento do Esta-
do para 2023», outubro 2022.

Cendrio Macroeconémico: comparacao entre
OGE e BPI Research

2022 2023

OGE 2022 BPI OGE 2023 BPI

PIB 6,5 6,3 13 0,5
Consumo Privado 54 50 07 05
Consumo Publico 18 20 23 -0,2
Investimento 29 1,7 36 38
Exportagoes 18,1 16,5 37 43
Importagoes 120 10,1 40 50
IHPC * 74 79 4,0 57
Emprego 19 16 04 -03
Taxa de Desemprego (%) 56 59 56 64
Balanca Corrente -13 -2,7 -11 -23

Nota: *IPC no caso do BPI.
Fonte: BPI Research, com base na proposta de OGE 2023.

Principais rubricas das contas publicas

Variacdo Variagdo
2023- 2023-

(%PIB) 2019 2020 2021 2022 2023 010 202

%PIB TVH%
Receitas Totais 42,6 434 449 441 446 2 59
Eg;fr';‘glf,';\fsl € 366 373 375 37 31 06 34
Receita capital 04 05 12 07 16 12 134,2
Despesas Totais 425 492 478 46 455 3 3,7
g:ssspoe;“ ©om 408 119 116 109 109 01 55
ﬁggfﬂg&’io 51 55 58 57 6 08 103
PrestacOes sociais 18,1 20 194 19 181 0 -0,2
Juros 329 24 27 25 -04 23,7
Investimento 18 24 26 27 35 16 369
Saldo Total 01 -58 -29 -19 -09 -1 -

Saldo Primario 31 29 05 03 16 -14 -
Divida Publica 117 135 126 115 111 58 -

Fonte: BPI Research, com base na proposta de OGE 2023 e INE.

contribui, especialmente, o recebimento de fundos rela-
cionados com o PRR.3

Por sua vez, a despesa devera aumentar 3,7%, ou seja, cer-
ca de 4.000 milhdes de euros, explicado, em larga medida,
pelo acréscimo das despesas com pessoal, consumo inter-
médio, juros e investimento. As despesas com pessoal sao
influenciadas, por exemplo, pela valorizagao salarial para
atenuar o aumento da inflacdo, progressées/promocoes,
alteragdes de carreira, aumento do salario minimo, contra-
tacoes e atualizacao do subsidio de refeicao, que, no con-

3. De acordo com a informacao divulgada no documento «Elementos
Informativos e Complementares», o total das subvenc¢des PRR incluido
nas projecdes de receita deverd ultrapassar os 3.700 milhdes de euros,
com impacto na receita de capital e outra receita corrente.
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junto, explicam o aumento bruto de 1.430 milhdes de euros
nas despesas com pessoal (o equivalente a 0,6% do PIB).4

Por sua vez, o aumento de 10,3% esperado para o consu-
mo intermédio é explicado ndo s6 por iniciativas previstas
no ambito do PRR, como também reflete o aumento dos
precos da energia nas Administracdes Publicas e a aquisi-
¢ao de vacinas COVID-19.

Os encargos com juros irdo aumentar pela primeira vez
desde 2014 (23,7%), explicado pelo ambiente financeiro
mais restritivo. Este aumento coloca este encargo em
2,5% do PIB, o valor mais alto desde 2020 (ano afetado
pela pandemia, e que levou o racio de divida publica a
aumentar 18,3 p. p. para 134,9%).

Por fim, o investimento publico, responsavel por cerca de
58% do aumento previsto da despesa total em 2023. O
Governo espera que este atinja 3,5% do PIB, um valor ape-
nas equiparavel ao registado em 2011, aumentando 36,9%
em 2023 (mais de 2.300 milhdes de euros), um comporta-
mento suportado pelos investimentos estruturantes e do
PRR. No entanto, considerando o histérico dos ultimos
anos, esta previsao pode ser demasiado otimista; de facto,
e tal como é possivel verificar no grafico, o investimento
publico tem ficado abaixo do orcamentado nos ultimos
anos, e substancialmente abaixo dos 3% do PIB. Adicional-
mente, 0s riscos para a execucao do PRR deverao ser espe-
cialmente elevados no préximo ano, considerando o cres-
cimento dos precos, a escassez de mao-de-obra em
alguns sectores de atividade (como a construcao) e o
impacto que o ambiente de maior incerteza poderd ter
nas intengdes de investimento das empresas.

No caso das prestacoes sociais, espera-se que reduzam
ligeiramente face a 2022, ainda que a atualizacao de pen-
soes, do Indexante dos Apoios Sociais, do aumento do
abono de familia e outras medidas, tenham um impacto
de 1.660 milhdes de euros. Isto acontece, porque houve
medidas que foram implementadas em 2022 e que nao
voltam a ter impacto no préximo ano, como é o caso do
pagamento extraordindrio de 125 euros aos individuos
com rendimento bruto inferior a 2.700 euros mensais ou a
esperada reducédo dos encargos com subsidio de doenca
por COVID-19.

No OGE estima-se que o racio de divida publica atinja ni-
veis inferiores aos pré-pandemia (115,0%) ja em 2022, de-
vendo reduzir para 110,8% do PIB no préximo ano, subs-
tancialmente abaixo do que o Governo previa no Programa
de Estabilidade 2022-2026, apresentado em abril deste
ano (115,4%). De referir que a elevada volatilidade e incer-
teza, juntamente com o crescente custo de financiamen-
to, levaram o Tesouro a anunciar o aumento da almofada

4. Se considerarmos o efeito positivo nas receitas de IRS e contribuicées
sociais, o impacto liquido é de cerca de 867 milhdes de euros, de acordo
com a UTAO.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e do Orcamento de Estado em cada ano.

de liquidez para o préximo ano (de 5,9 para 10 mil milhoes
de euros).” Uma postura cautelosa, considerando que
uma parte consideravel do aumento da receita tem ori-
gem na receita fiscal e contributiva (que pode ser adversa-
mente afetada pela reducao do consumo e/ou aumento
do desemprego), e que o aumento previsto do encargo
com juros representa cerca de 30% do aumento esperado
da despesa total.

Finalmente importa referir que, considerando a nossa
perspetiva menos otimista para a economia e 0 mercado
de trabalho (como € visivel na primeira tabela), a qual
resulta num crescimento da receita fiscal e contributiva
mais contido do que o esperado no OGE 2023, antevemos
que o défice no préximo ano possa ficar acima do espera-
do (em torno dos 1,3%, face a uma estimativa de —1,5% em
2022), ainda assim inferior a fasquia dos 3% do PIB que
norteia as regras de politica orcamental europeia (embora
atualmente suspensas). A confirmar-se, este comporta-
mento possibilitard uma reducdo do récio de divida publi-
ca, de 115,6% do PIB em 2022 para 113,4% em 2023. Ape-
sar de estimarmos que a reducao do racio de divida possa
ocorrer de forma mais lenta que as previsoes oficiais, esta
tendéncia nao deixa de suportar o movimento de melho-
ria do rating da Republica, em linha com o que aconteceu
recentemente com a DBRS e S&P’s, facto que deve ser evi-
denciado por ocorrer numa envolvente macroeconémica
e financeira particularmente adversa.

Vdnia Duarte

5. Fonte: IGCP- Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica.
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Consumo em 2023: o que esperar?

0O Consumo Privado é uma componente muito importan-
te do PIB portugués. De facto, desde o inicio do século que
0 peso desta componente no PIB se situa sistematicamen-
te acima de 60%. Nao surpreende, portanto, a forte corre-
lacdo positiva entre crescimento do Produto e crescimen-
to do Consumo, sendo esta uma variavel marcadamente
proé-ciclica (primeiro grafico). Tendo isto em mente, neste
artigo pretendemos perspetivar como poderd evoluir esta
varidvel no préximo ano num contexto que se adivinha
especialmente desafiante e marcado néo sé pela inflagao,
mas também pelo apertar da politica monetaria.

Como podemos ver no segundo grafico, depois de que-
bras pronunciadas «nos anos da troika» o consumo reto-
mou um nivel de crescimento anual consolidado e bastan-
te estavel (2,5% em média, entre 2014 e 2019), compativel
com um crescimento anual médio do produto no mesmo
periodo de 2,3% e com uma evolugao acumulada das
remuneragdes superior ao acumulado da inflagdo para o
mesmo periodo, ou seja, uma evolucao real no rendimen-
to disponivel das familias.

Mas os agentes econémicos para as suas decisdes de con-
sumo, principalmente de bens de caracter duradouro,
atentam ndo sé aos fluxos de rendimento atuais, mas tam-
bém tém em conta a sua riqueza como um todo. Quando
tomamos todos estes fatores em considera¢do — rendi-
mento disponivel das familias, patrimoénio financeiro
liquido e patriménio imobilidrio (uma grande fatia da
riqueza de um individuo ou familia) — percebemos ainda
assim que existem determinados periodos em que o nivel
de consumo se situa acima ou abaixo daquilo que seria de
esperar com base nestes drivers. Por exemplo, entre o ini-
cio de 2009 e o final de 2021 podemos identificar clara-
mente dois periodos em que o consumo privado foi infe-
rior ao que seria de prever (terceiro grafico). O primeiro,
mais prolongado, entre 0 2T 2011 e 0 2T 2014. E 0 segundo,
entre 0 1T 2020 e 0 2T 2021. O primeiro abarcou o periodo
da crise financeira internacional e o periodo da assisténcia
financeira externa a Portugal. O segundo, o periodo da
pandemia. Se no primeiro dos periodos nos lembramos
certamente das reducdes fortes nos rendimentos via cor-
tes em subsidios e impostos extraordinarios sobre o rendi-
mento; no segundo periodo ndo foi isto que aconteceu: a
remuneracao bruta mensal média evoluiu quer em 2020
quer em 2021 acima de 3%. Ou seja, 0 consumo pode evo-
luir acima ou abaixo do que seria de esperar pelos seus
determinantes de base por razdes muito diversas, colo-
cando-se em evidéncia o papel das expetativas. No pri-
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

meiro caso, é provavel que os agentes econémicos tenham
incorporado nas suas decisdes de consumo ndo sé a que-
bra de rendimento que sentiram, mas também a possibili-
dade de uma quebra ainda maior do rendimento espera-
do futuro quer via impostos quer via uma situacao de
desemprego: a taxa de desemprego atingiu 18,5% no 1T
2013, o que coincidiu com o ponto mais baixo do gréfico
durante esse periodo. No segundo caso, estamos a falar
de uma retracdo extraordinaria do consumo que foi em
boa parte forcada (pelos lockdowns) e que tera também
incorporado um grau de incerteza face ao futuro pois
viviamos uma situacao inédita e de grande duvida quer
sobre a sua duracao, quer sobre a existéncia e eficacia de
vacinas, quer no que diz respeito ao impacto econémico
do fenémeno como um todo. Tendo estas dindmicas em
mente, o que poderemos esperar do consumo em 2023?
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Para auxiliar a resposta a esta questao, efetudmos uma
analise de sensibilidade’ do consumo relativamente a
variagdes em fatores que determinam o rendimento dis-
ponivel: emprego, saldrios e taxas de juro (utilizdamos a
Euribor a 12 meses). Utilizando como proxy para a evolu-
cao salarial o valor de 5,1%,” e as trajetorias de evolugao
previstas da euribor e do nimero de empregados para
2023 (-0,3% em média face a 2022), chegamos a um valor
de crescimento do consumo privado negativo, de —0,6%.
Contudo, a previsao do BPI Research é que o consumo em
2023 evolua de forma fraca, mas ainda assim positiva, em
0,5%.3 Defendemos este valor baseando-nos em alguns
aspetos nao contemplados na analise de sensibilidade.
Primeiro, é esperado um maior suporte a quem tem rendi-
mentos mais baixos; o salario minimo em 2023 vai aumen-
tar 7,8% (valor acima da inflagdo prevista), e a percenta-
gem de trabalhadores por conta de outrem que o recebem
é significativa (ronda os 25% de acordo com os ultimos
dados disponiveis). De referir que estes agregados de ren-
dimentos mais baixos tém uma maior propensao a consu-
mir.* Em segundo lugar, acreditamos que alguma da pou-
panca excedentdria acumulada no periodo pandémico
possa servir de base a manutencao dos habitos de consu-
mo. Estimamos que no 2T 2022 o valor desta poupanca
ascenda ainda a um valor de 3% do PIB; e embora este
agregado apresente uma trajetéria de reducao nos ulti-
mos trimestres, significando que esté a apoiar o cresci-
mento do consumo, podera continuar a fazé-lo até mea-
dos de 2023. Além disso, também consideramos a hipotese
de em 2023 existir um efeito de «ilusdao monetaria»: os
agregados familiares perderdo poder de compra no con-
junto de 2022 e 2023, mas os aumentos salariais previstos
em 2023 podem fazer crer que existe uma compensagao
do aumento de precos que, em termos reais, nao se verifi-
ca. Por ultimo, referir que esta previsao do crescimento
em 2023 é feita face aos valores de 2022, os quais a data
em que escrevemos ainda nao estao disponiveis para o 3T.

1. As sensibilidades foram calculadas em duas fases. Primeiro, foi feita
uma estimativa da relacdo de longo-prazo entre o consumo e os seus
fatores determinantes: rendimento disponivel bruto, patriménio finan-
ceiro liquido dos agregados e preco da habitacao (todas as varidveis em
logaritmos e deflacionadas pelo IPC). Depois, é feita uma estimativa pela
regressao do crescimento em cadeia do consumo e o crescimento em
cadeia do emprego, dos saldrios, da Euribor a 12 meses e o residuo da
equacao da primeira fase. Os primeiros trés fatores explicam o impacto
de curto prazo destes no consumo e o Ultimo capta a tendéncia para o
consumo regressar a sua trajetéria de longo prazo.

2. Valor-alvo para evolugdo dos salarios em 2023 constante do Acordo de
Médio Prazo de Melhoria dos Rendimentos, Salarios e Competitividade
subscrito pelo Governo e Parceiros Sociais.

3. 0 Governo no Orcamento Geral do Estado para 2023 prevé um cresci-
mento de 0,7% do Consumo Privado e o Conselho de Finangas Publicas
de 0,5%.

4. Ver o Boletim Econémico de Maio de 2020 do Banco de Portugal, Caixa
7:«Propensao a consumir em Portugal e na drea do euro: uma analise com
dados de inquérito».
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crescimento do consumo privado em 2023.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Em suma, com a erosao do poder de compra das familias
pela inflagdo e encargos financeiros é expectavel que em
2023 o Consumo Privado ndo seja um dinamo do cresci-
mento como em anos anteriores. Ha espaco, contudo, para
uma inversao de expetativas, num cenario mais animador,
se para tal contribuir um aligeirar do garrote energético e
um desanuviar do ambiente geopolitico.

Tiago Belejo Correia
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Plano de Recuperacao e Resiliéncia: ponto de situacao

O Plano de Recuperacao e Resiliéncia engloba a realizacao
de investimentos estimados em 16,4 mil milhées de euros,
distribuidos por 3 dimensdes: resiliéncia, transicao digital
e transicao verde, financiados pelos fundos NG EU. Destes
13,9 mil milhdes sao a fundo perdido e a sua rececao
implica a concretizacdo de 341 reformas (marcos) e inves-
timentos (metas).

Apds a aprovacao do PRR pela Comissao Europeia, Portu-
gal recebeu 2.164 milhées de euros em agosto 2021, rela-
tivos a um pré-financiamento equivalente a 13% do mon-
tante total estimado para a implementacao do PRR, que
nas restantes tranches — no méximo duas por ano, sujei-
tas ao cumprimento dos objetivos delineados — é deduzi-
do ao respetivo desembolso. Depois disso recebeu um
desembolso de 1.162 milhdes de euros em maio 2022 e
pediu um novo desembolso de 1.820 milhdes em setem-
bro 2022.

De acordo com a calendarizagao prevista, Portugal deve-
ria ter recebido em 2021 e 2022 7.490 milhoes de euros,
equivalente a 45% dos investimentos estimados no PRR.
Contudo, até a data s6 recebeu 3.324 milhdes de euros,
equivalentes a uma taxa de execugao de cerca de 45% nos
dois primeiros anos do programa. Em andlise pela Comis-
sao Europeia estéd a segunda tranche que, se ainda for re-
cebida em 2022, elevara para cerca de 70% a taxa de exe-
cucao do PRR (mas os timings observados na 12 tranche
sugerem que o desembolso sera sé no inicio de 2023). Aos
montantes ja recebidos e em analise corresponde o cum-
primento de 58 marcos e metas, dos quais 20 deram ori-
gem ao pedido de desembolso da segunda tranche,
abrangendo praticamente todas as componentes do PRR.
Desde o inicio do programa destacam-se a criagdo e
desenvolvimento do Banco Portugués de Fomento, refor-
mas nos dominios da salde, habitacao social, servicos
sociais, investimento e inovacdo, qualificacdes e compe-
téncias, medidas de apoio a transicao digital, silvicultura,
economia azul, bioeconomia, gases renovaveis (incluindo
o hidrogénio), transportes sustentdveis, finangas publicas
e administracao publica.

Entretanto, ha uma grande disparidade entre os montan-
tes ja contratualizados, que desde abril ja contemplam o
valor total dos investimentos inscritos no PRR em todas as
dimensoes, as aprovacoes e 0s pagamentos aos beneficia-
rios. Em termos globais, 52% dos projetos ja contratados
foram aprovados, mas apenas 5% dos fundos foram trans-
feridos para os investidores, o que se podera explicar por
atrasos nas transferéncias ou, no cenario de maior incerte-
za econdémica, por adiamentos na realizagao dos investi-
mentos ja aprovados.

PRR: Calendarizac¢do e reembolsos

2021* 2022 2023 2024 2025 2026 Total

Calendarizacao
prevista 3329 4761 3329 2663 2663 499 16.644

20% 25% 20% 16% 16% 3%
% PIB 1.6 19 16 1.2 12 02 7,8

Desembolsos

efetuados
ago-21 2164
mai-22 1.160
set-22 (pedido
ainda ndo 1.820

desembolsado)

Nota: * Inclui os 13% do pré-financiamento.
Fonte: Versdo do PRR datada de 22 de Abril.

Execucdo do PRR por dimensdo, de acordo
coma fase

Transicdo digital

Transicao
climatica

Resiiencia T

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000  12.000

Total M Contratado Aprovado Pago

Fonte: BP| Research, com base em Recuperar Portugal.

o _o s

Aprovacées e pagamentos a beneficidrios
diretos e finais

Aprovado Pago

(Até 19 outubro) (milhées euros)  (milhdes euros)

Familias 119 101
Inst. da economia solidaria e social 260 3
Empresas 2.555 33
Iensé.cgglzgtiigna cientifico 105 5
Inst. Ensino Superior 608 27
Escolas 232 21
Autarquias e areas metropolitanas 915 4
Entidades publicas 2.580 234
Empresas publicas 1.990 219
Total (milhdes euros) 9.364 874
(% total PRR) 56,3% 5,3%

Fonte: BPI Research, com base em dados do Recuperar Portugal.
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Dos pagamentos ja efetuados, ressaltam trés aspetos:

i) adimensao transicao digital, incluindo aprovacao de
investimentos nas areas social, empresarial, escolar e da
administracdo publica' é aquela onde a taxa de paga-
mentos aos beneficiarios finais é mais elevada (14%);

ii) mais de metade dos beneficiarios com investimentos
aprovados e montantes transferidos pertencem ao
setor publico (escolas, entidades e empresas publicas);

iii) as familias e as escolas sdo os beneficiarios finais com
taxas de recebimento mais elevadas (no caso das fami-
lias 85% dos investimentos aprovados ja lhes foram
pagos e nas escolas, as transferéncias ja superam os
90%). No polo oposto estao as institui¢des de solidarie-
dade social e as empresas, com taxas de recebimento
inferiores a 1,5%, em linha com a percecao de que os
atrasos observados poderao relacionar-se com adia-
mento de investimentos, num ambiente de aumento
de custos e maior incerteza quanto a evolugao da eco-
nomia nacional e internacional.

=

A calendarizacéo inicial, previa que em 2023, fossem rece-
bidos 3.329 milhdes de euros, mas a possibilidade de que
venha a haver adiamento de decisdes de investimento
influenciado pelo ambiente de maiores custos e de procu-
ra mais débil , sugere que este podera ser mais um ano em
que a taxa de rececao dos fundos sera reduzida, adiando o
cumprimento dos investimentos previstos para os Ultimos
anos do Plano.

Teresa Gil Pinheiro

1. No pedido de desembolso da 12 tranche os indicadores associados a
investimentos incluiam a realizacdo de um concurso para criacao de uma
plataforma de informacéo digital para pessoas com deficiéncia, a selecéo
de 17 digital innovation hubs, a contratacao da compra de 600 mil compu-
tadores para professores e alunos; e no pedido da 22 tranche (ainda nao
recebida) estava incluido a realizagdo de investimentos na digitalizacéo
da administracao publica.

IM

Fases da execucdo do PRR

* Atribuicdo a entidades publicas identificadas no
PRR (IAPMEI, Instituto da Habitacao e da Reabilitagdo
Urbana, Banco Fomento, Fundo Ambiental,
Administragdo Central do Sistema de Satde I.P,
Metro Lisboa, IEFP, Secretaria geral da educacéo
e ciéncia, Instituto da SS) a responsabilidade de
garantir a definicéo e a execucgéo dos investimentos
do plano.

1° passo:
Contratualizagdo

* Contratagao com as entidades e organismos
publicos que executam (beneficiarios diretos) ou
escolhem os executores (beneficiarios intermediarios)
dos investimentos realiza-se através da estrutura
Recuperar Portugal.

2° passo: Concursos
30 passo: Aprovagao dos investimentos
4° passo: Pagamento
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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

2021
35

4,5
-53

135

20,5
8,6

51,5
0,1

49
4,7
-17,2

2,8
6,6
55

4T 2021
6,6

1,5
14

73
-135
3,1

6,3
6,6

1T 2022
74

-2,1
-0,1

45,5

258
11,5

2599
13,0

12,7
6.8
-19,3

4,7
59
12,0

2T 2022
73

2,0
=23

=235

4,5
14,2

298,1
21,1

3,1
52
=305

1.9
57
74

3T 2022
6,5

2]
47

15,8

2444
17,9

32
29
-31,8

4,9

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

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

2020
indice coincidente para a atividade -53
Industria
indice de producio industrial -6,9
Indicador de confianga na industria (valor) -153
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 07
(nimero fogos) ’
Compra e venda de habitacoes -11,2
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,3
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -76,2
Indicador de confianca nos servicos (valor) -19,0
Consumo
Vendas no comércio a retalho -30
Indicador coincidente do consumo privado -6,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -224
Mercado de trabalho
Populagdo empregada -1,9
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 7,0
PIB -83
Precos
2020
Inflagéo global 0,0
Inflagdo subjacente 0,0
Setor externo
2020
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,3
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14.8
Saldo corrente -2,1
Bens e servicos -39
Rendimentos primarios e secundérios 1,8

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -0,1

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2021
13
08

2021

18,3
22,0
-2,5
-57
3,2
1,2

4T 2021
24
1,5

4T 2021

18,3
22,0
-2,5
=57
3,2
1,2

1T 2022
43
3,1

1T 2022

212
333
43
6,9

27
-08

2T 2022
8,0
55

2T 2022

18,9
31,5
-4,7
-6,4

1.7
-1.3

3T 2022
9.1
6,5

3T 2022

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

2020
Depésitos’

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

Depositos das Adm. Publicas -21,0

TOTAL 8,9

Saldo vivo de crédito’

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

Administracdes Publicas 4,2

TOTAL 42

Taxa de incumprimento (%)? 49

2021

93
16,3
12
4,1
9,0

29
2,2
33
3,1
338
2,9
3,7

4T 2021

93
16,3
1.2
-4,1
9,0

29
2,2
33
3,1
38
2,9
3,7

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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1T 2022

89
15,3
1,1
98
8,9

28
1.2
3,0
6.4
53
2,8
3,6

2T 2022

8,2
129
23
8,5
8,2

2,7
1.0
338
33
-13
2,5
34

3T 2022

7.8
11,2
33
-0,1
7,5

2,0
-0.2
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A economia espanhola trava,
mas continua a mostrar sinais
de resiliéncia

O crescimento do PIB praticamente estagnou no 3T. Os dados
avancados do PIB do 3T do ano marcaram uma moderag¢ao no
ritmo de crescimento da economia espanhola, apontando para
um ambiente macroeconédmico cada vez mais complexo, tal
como previamos. Assim, o PIB cresceu 0,2% no trimestre (3,8%
em termos homélogos), muito abaixo do trimestre anterior
(1,5% em termos trimestrais). Isto reflete, por um lado, o esgota-
mento do impeto proporcionado pelo impacto da pandemia e,
por outro lado, 0 ambiente complexo que a economia espanhola
atravessa. Este ambiente é marcado, acima de tudo, por elevadas
taxas de inflacdo; em segundo lugar, por um ciclo de subidas das
taxas de juro mais agressivo e abrupto do que o esperado ha
alguns meses; e, em terceiro lugar, pela deterioracao da confian-
ca relativamente as perspetivas econdémicas. Olhando para 2023,
prevemos que o ritmo de crescimento da economia espanhola
desacelere e se situe em 1,0% em termos homélogos anuais.

O setor do turismo encerrou a época de verao em muito boa
forma. O trimestre de verdo fechou com o nivel de dormidas em
alojamentos turisticos apenas 1,3% abaixo das do verdo de 2019,
em comparagdo com uma diferenca de -27,7% no verdo de
2021. O turismo internacional continuou a melhorar a um ritmo
acelerado e atingiu um nivel de dormidas e despesas turisticas
apenas 5,9% e 3,1% inferiores aos do mesmo periodo de 2019,
respetivamente. O turismo interno atingiu um volume de dormi-
das 6,6% superior ao de 2019, embora, devido ao maior nimero
de viagens ao estrangeiro, tenha ficado 5,2% abaixo do verdo de
2021. Olhando para 2023, esperamos que a atividade turistica
continue a crescer e ultrapasse o nivel de 2019, apoiada por uma
melhoria da mobilidade aérea na Europa, ultrapassando o episé-
dio de saturagdo aeroportudria vivido no verdo e com a recupera-
¢ao do turismo de longo curso.

O mercado de trabalho esta a aguentar-se melhor do que o
esperado, embora deva a perder ritmo em 2023. Os dados de
inscricao na Seguranca Social de outubro mostram que o mer-
cado de trabalho esta a revelar-se resistente considerando o
complexo ambiente macroeconémico. Assim, o nimero de ins-
critos cresceu 103.499 pessoas em outubro, um nlmero supe-
rior ao «habitual» para um més de outubro (em média, as inscri-
¢des aumentaram 82.200 em outubro entre 2014 e 2019). Os
efeitos da reforma laboral continuaram a fazer-se sentir na evo-
lugcao da taxa de emprego temporario, que caiu para 15,7%
(27,6% em outubro de 2021), um novo minimo histérico, em
parte gracas ao recurso a contratos permanentes em detrimen-
to dos contratos tempordrios. O desemprego registado dimi-
nuiu em 27.027 pessoas durante o més de outubro. Trata-se de
um numero muito positivo, visto que nos meses de outubro o
desemprego registado tende a aumentar (69.000 pessoas em
média de 2014-2019).

Neste contexto, esperamos um abrandamento no mercado de
trabalho em 2023, mas uma continuagédo na criacdo de emprego
(+0,5% em comparacdo com 2022). Quanto a taxa de desem-
prego, prevemos um ligeiro aumento de 3 décimas face a 2022,
até 13,1%.
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Espanha: contribuicdo para o crescimento
do PIB por componentes
Contribuicdo para a variagéo trimestral do PIB (p. p.)
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Nota: * Variacdo trimestral (%).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha (CNTR).

Espanha: dormidas turisticas em alojamentos
Variagdo relativamente ao mesmo més de 2019 (%)
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Nota: Dormidas de turistas em hotéis, estabelecimentos de turismo rural, apartamentos turisticos
e parques de campismo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Espanha: inscritos na Seguranca Social
nos meses de outubro
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do MISSM.
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Ainflacao respira de alivio gracas a energia, mas permanecera
em niveis elevados em 2023. De acordo com o indicador princi-
pal do IPC, a inflacdo caiu de forma intensa em outubro para
7,3%, 1,6 p.p. abaixo do valor de setembro. Por sua vez, a inflacdo
subjacente (excluindo energia e alimentos ndo transformados)
manteve-se estavel em 6,2% (o mesmo registo que em setem-
bro). O INE referiu que a principal razao para a moderacao da
inflacao foi a queda dos precos da eletricidade, que, de acordo
com os dados da Rede Elétrica de Espanha, atingiu minimos que
ndo eram registados desde 2021. Esta reducao nos precos da ele-
tricidade deveu-se a queda do preco de referéncia do gas ibérico
(MIBGAS), que caiu 46% em outubro, devido ao enchimento das
reservas de gds e ao baixo consumo devido as altas temperatu-
ras. A medida que as temperaturas comecam a descer, espera-
mos uma recuperacdo dos precos de referéncia do gds. Em rela-
¢do a 2023, esperamos que a inflacdo se mantenha elevada, em
4,5%, devido a persisténcia da inflacdo nas componentes core.

Primeiros sinais de menor dinamismo no mercado da habita-
¢do, que abrandara em 2023. As compras e vendas continuam
elevadas (640.000 nos Gltimos 12 meses até agosto), mas o cresci-
mento revelou uma moderacédo para 15% em termos homélogos
anuais em agosto face a 23% no 1S. Em 2023, prevemos um abran-
damento do mercado imobilidrio, embora a auséncia de desequili-
brios torne improvavel um forte ajustamento: esperamos que as
vendas caiam um pouco mais de 10% em 2023 (para cerca de 480
000 habitacdes) e que os pregos (MITMA) desacelerem até um
aumento anual de 1,5%, o que em termos reais corresponderia a
um ajustamento consideravel (-5,6% acumulados em 2022-2023).

Por outro lado, a oferta de habitacdo continua a ser limitada: as
novas licencas de construcao (10.000 unidades nos Ultimos 12
meses até agosto) sdo inferiores a criacdo liquida de novas habi-
tacdes (18.000 por ano até o 2T 2022). Um fator que limitou a
recuperacao da oferta no periodo pds-pandémico tem sido o
aumento acentuado dos custos de construgao. Recentemente, a
tendéncia em alta dos custos parece ter abrandado (15,1% em
termos homologos anuais em agosto, face a um pico de 19,5%
em maio). A descida dos precos dos metais industriais nos mer-
cados internacionais aponta para uma evolu¢ao mais contida
dos custos de construcao.

0 Governo Espanhol apresentou a Proposta do Orcamento geral
do Estado (PGE) para 2023 e enviou o seu Plano Orcamental a
Bruxelas. Em termos de défice publico, o Governo prevé um défice
de 3,9% do PIB em 2023, o que representa uma reducao de 1,1 p.p.
em relacao ao défice previsto em 2022. Grande parte do ajusta-
mento seria suportado pelas comunidades auténomas (défice
0,7 p.p. inferior em 2023), enquanto a Seguranca Social manteria
um défice de 0,5% em 2023. Devido a incerteza, o Plano Orcamen-
tal apresentado a Comissao Europeia complementou o cenario dos
PGE 2023 com um segundo cendrio, mais de acordo com os dados
de execugdo orcamental para este exercicio, e com hipdteses mais
plausiveis (por exemplo, a prorrogacgdo das reducdes do imposto
sobre a eletricidade até 2023). Neste segundo cendrio, estima-se
que as receitas publicas aumentem 35.000 milhdes de euros em
2023 (+6,2% em termos homologos anuais), gracas ao dinamismo
das receitas fiscais e das contribuicoes sociais. Do lado da despesa,
prevé-se que a despesa publica aumente 23.700 milhdes de euros
em 2023, mais 3,8% do que em 2022, devido a um aumento signi-
ficativo da despesa estrutural (principalmente nas pensées) (ver o
Focus «As contas publicas em 2023: aumentam as receitas e tam-
bém as despesas» nesta edicdo da Informacdo Mensal).
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Espanha: taxa de desemprego e taxa de emprego
tempordrio
(%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: IPC
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Nota: * Agregado de alimentos ndo elaborados e produtos energéticos.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

Espanha: Plano Or¢camental do Governo de

Espanha 2023
(% do PIB)
Cendrio 1 Cenario 2
2021 2022 2023 2022 2023
Receitas publicas 43,7 42,1 423 429 43,0
Impostos indiretos (IVA...) 12,2 12,2 12,2 12,6 123
'e";ﬂ?;a‘ész?bre orendimento 15 pg 2 P2 128
Contribuicoes sociais 14,2 136 137 136 137
Despesa publica 50,6 471 46,2 479 46,9
Remuneracéo de assalariados 12,2 1,6 114 1,8 14
Transferéncias sociais 218 20,6 20,8 20,7 211
Juros 22 22 24 22 24
Subsidios 15 18 1,2 2,2 14
Saldo publico -6,9 -50 -39 -50 -39

Notas: * Projecoes que incorporam o impacto macroeconémico do plano NGEU embora as
transferéncias NGEU estejam excluidas das receitas e despesas. O cendrio 2 assume previsoes de
receitas mais elevadas em 2022 (+10 800 milhdes de euros do que no cendrio 1) em conformidade com
aexecugao orcamental até agosto. Inclui também medidas fiscais que sdo tratadas fora do ambito do
PGE 2023 e pressupde que as redugdes fiscais sobre a eletricidade sejam prorrogadas em 2023.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério das Finangas espanhol.
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As contas publicas em 2023: as receitas aumentam

e as despesas também

0 Governo espanhol apresentou nas Cortes Gerais a Pro-
posta do Orcamento Geral do Estado para 2023 e enviou
a Bruxelas o seu Plano Orcamental com a demonstracao
das contas consolidadas do conjunto das Administracoes
Publicas (A. P.). Em termos de défice publico, prevé-se um
défice de 3,9% do PIB em 2023, o que representa uma
reducdo de 1,1 p. p. em comparagao com o défice previs-
to em 2022. O grosso do ajustamento seria suportado
pelas comunidades auténomas (défice de 0,7 p. p. menos
do que em 2023), enquanto a Seguranca Social manteria
um défice de 0,5% em 2023. Este ultimo implica que o
Governo espanhol espera que o aumento das contribui-
¢oes e transferéncias do Estado seja suficiente para
aumentar as pensdes e manter o défice inalterado (em
percentagem do PIB).

Quanto ao saldo primario, que exclui o pagamento
de juros, o Governo espanhol prevé uma reducao de
1,2 p. p. em 2023 para -1,6%, ainda assim um valor
superior aos —0,8% de 2019. A divida publica devera
diminuir em 3,0 p. p., gracas ao crescimento do PIB em
termos nominais (6,0%), para niveis ainda elevados de
cerca de 112% do PIB.

Receitas: em auge pela inflacdao

Devido a elevada incerteza, o Governo espanhol apresen-
tou dois cenarios. A primeira, elaborada com base no

Orcamento de Estado de Espanha para 2023, é mais con-
servadora em termos de previsdes de receitas fiscais para
2022, uma vez que prevé que estas se situem 9.000 milhdes
abaixo do que obteriamos se extrapolassemos para o glo-
bal do ano os dados de execucdo orcamental que obser-
vamos até agosto. O segundo cendrio, que parece mais
plausivel, incorpora 10.800 milhdes adicionais de receitas
fiscais em 2022 (o que, por sua vez, leva a quase 10.000
milhoes de receitas adicionais em 2023 devido ao ponto
de partida mais elevado) e assume que as redugdes tem-
porarias do imposto sobre a eletricidade, que terminam
em dezembro (e que levaram a receitas cerca de 6.000
milhdes inferiores em 2022, de acordo com a AlReF), sejam
prolongadas a todo o ano de 2023. Assim, neste segundo
cenario, as receitas publicas crescem 6,6% em 2022, acima
dos 4,6% do primeiro cendrio, embora ainda longe dos
14,0% da execucdo or¢camental baseada em dados até
julho (um valor que devera moderar-se nos préximos
meses). Esta previsto que este aumento adicional de recei-
tas no segundo cendrio seja utilizado para aumentar as
despesas num montante semelhante. Assim, as projecoes
do défice publico sdo as mesmas em ambos os cenarios.

Se nos centrarmos no segundo cenario, as receitas publi-
cas consolidadas do setor das Administragdes Publicas
crescem 6,2% em termos homoélgos em 2023 (+35.000
milhdes de euros), de acordo com a previsao do Governo

Plano Or¢camental 2023
Cendrio 1 Cendrio 2
Rubricas (éogl%) (lyzgolgllB) 2022 2023 2023-2019  2023-2022 2022 2023 2023-2019  2023-2022
(% PIB) (% PIB) (var. %) (var. %) (% PIB) (% PIB) (var. %) (var. %)
Receitas publicas 39,2 43,7 42,1 42,3 20,4 6,5 429 43,0 22,3 6,2
Indiretos (IVA...) 11,5 12,2 12,2 12,2 18,3 6,0 12,6 12,3 19,3 35
Lrgpr?;ff;?bre O [ 104 19 18 122 308 96 122 12,8 372 1,2
Impostos de capital 04 0,5 0,5 04 11,5 -15,2 0,5 0,5 394 6,0
Contribuicdes sociais 129 14,2 13,6 13,7 18,4 6,8 13,6 13,7 18,4 6,8
Outros rendimentos 4,0 5 4 38 59 0,7 4 3,7 31 -2,0
Despesa publica 421 50,6 471 46,2 22,4 4,0 479 46,9 24,2 3,8
Remuneracao de assalariados 10,8 12,2 11,6 11,4 17,7 42 11,8 14 17,7 24
Consumos intermédios 51 59 57 56 224 41 57 56 224 4]
Transferéncias sociais 18,4 21,8 20,6 20,8 26,0 7,0 20,7 211 279 8,0
Despesas com juros 23 2,2 2,2 24 16,3 15,6 2,2 24 16,3 15,6
Subsidios 1 15 1,8 1,2 33,8 -293 2,2 14 56,1 -32,6
Despesas de capital (excl. NGEU) 2,8 48 34 3.2 272 -04 34 3.2 27,2 -04
Outras despesas 1,7 2,2 18 1,6 49 -5,8 19 1,8 18,1 04
PIB nominal (Mm €) 1.2455  1.206,9 1.310,3 1.388,7 11,5 6,0 1.310,3 1.388,7 1,5 6,0

Notas: Projegdes que incorporam o impacto macroeconémico do plano NGEU embora as transferéncias NGEU estejam excluidas das receitas e despesas. Em 2019 excluimos a parte de défice (2

décimas do PIB) relativas a Sareb.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério das Finangas espanhol.
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espanhol para o crescimento nominal do PIB (6,0%), que
se situa na gama superior das previsées dos analistas.
Espera-se que os principais motores de receitas mais ele-
vadas sejam, relativamente a 2022, os impostos diretos
(11,2% em termos homdlogos, +16.300 milhdes de euros),
impulsionados pelo efeito dos aumentos dos precos sobre
as bases tributarias, e as contribuicdes sociais (6,0% em
termos homologos, +12.000 milhées de euros), impulsio-
nadas neste ultimo caso por um aumento de 8,6% das
bases maximas (com uma contribuicdo prevista de cerca
de 900 milhdes) e pelo 0 aumento de 0,6 p. p. no regime
de contingéncia comum (com uma contribuicao prevista
de cerca de 2.700 milhdes de euros). Os impostos indiretos
deverao mostrar um aumento mais contido (+3,5%).

O Governo espanhol espera que parte das receitas mais
elevadas provenha das novas medidas fiscais temporarias
(imposto tempordrio sobre a energia e a banca e imposto
sobre grandes fortunas), as quais devem ser subtraidas
medidas especificas que implicardo uma menor carga fis-
cal sobre rendimentos baixos e médios (principalmente, o
alargamento da reducdo dos rendimentos do trabalho do
IPRF de 18.000 para 21.000 euros de salario bruto e o
aumento do nivel minimo de tributacao de 14.000 para
15.000 euros). No agregado liquido, o Governo espanhol
calcula que as novas medidas trarao uma receita adicional
de 4.000 milhoes de euros em 2023, embora a AlReF o
cologue em 3.200 milhdes de euros; a discrepancia deve-se
principalmente ao facto de o Governo espanhol estimar
1.500 milhdes de euros em receitas do imposto sobre as
grandes fortunas em 2023 e a AIReF o adie para 2024.

Despesas: aumenta o estrutural

Relativamente a despesa publica (excluindo as rubricas
relacionadas com o programa NGEU), verifica-se um
aumento substancial da despesa estrutural, em particular
centrada na manutencdo do poder de compra dos pensio-
nistas.

Em concreto, no segundo cendrio a despesa publica
aumentaria 3,8% em termos homélogos em 2023 (+23.700
milhdes de euros), em particular devido ao aumento de
21.800 milhdes de euros em prestagdes sociais (principal-
mente despesas com pensdes, que aumentam em 19.600
milhdes) e ao aumento das despesas com juros (+4.500
milhdes de euros). Entre os itens que estao a diminuir
encontram-se os subsidios, que diminuiram em 9.400
milhdes. Desta forma, a despesa corrente primdria conso-
lidada aumentaria 4,4%, abaixo da previsao do Governo
espanhol para o crescimento nominal do PIB.

Por outro lado, a despesa estrutural, aquela que nao
depende diretamente do ciclo econémico, aumentara de
uma forma importante e é a principal responsavel para
que a despesa publica consolidada aumente em 117.000
milhdes de euros em comparagao com 2019 (sem as medi-
das extraordindrias de despesa devido a inflagdo e a guer-

IM

Espanha: saldo publico

(% do PIB)
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Nota: * Exclui Sareb e as perdas por ajudas a instituigdes financeiras.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério das Finangas de Espanha (10/2022) e
do Programa de Estabilidade 2021-2024.

ra na Ucrania que podem ocorrer em 2023): por exemplo,
esta previsto que as pensdes aumentem 36.600 milhoes
de euros relativamente a 2019 e as que despesas com pes-
soal aumentem 24.000 milhdes de euros.

Embora as receitas publicas tenham aumentado quase
100.000 milhées de euros em comparacao com 2019 e
grande parte do aumento seja estrutural devido a infla-
cao’ e as mudancas estruturais na economia que aumen-
taram as receitas (tais como a descoberta, através de poli-
ticas laborais durante a COVID, de trabalhadores que
estavam na economia paralela),2 ndo se prevé que esta
margem seja utilizada para reduzir significativamente o
défice estrutural. De facto, o défice estrutural da econo-
mia espanhola, que ja se encontrava em valores relativa-
mente elevados antes da pandemia, dificilmente sera
reduzido. Especificamente, de acordo com as estimativas
do Plano Orcamental, este poderia situar-se em cerca de
3,4% do PIB em 2023, um nivel muito semelhante ao nivel
pré-pandémico (3,5% em 2019).

1. Mesmo que a inflagdo comece a dar sinais de moderacéo, é muito pro-
vavel que 0 aumento nos niveis de pregos em relagdo a 2019 se consolide
e por isso dizemos que é um fator estrutural.

2.De acordo com o Plano Orcamental, as medidas implementadas duran-
te a crise da COVID terdo levado ao surgimento de cerca de 285.000 inscri-
¢des na seguranga social.
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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 47 2021 1T 2022 272022 372022 08/22 09/22 10/22
Industria
indice de producéo industrial -9,5 88 1,7 1,6 4,6 4,7 52 3,6
Indicador de confianga na industria (valor) -13,6 06 50 6,8 04 -5.2 =55 =52 -39
PMI das industrias (valor) 47,5 57,0 56,9 55,8 532 49,2 49,9 49,0 44,7
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) -12,8 4,7 24,6 31,6 18,8 9,7
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses) -12,5 9,6 32,5 418 336 229
Preco da habitagéo 2,1 3,7 6,4 8,5 8,0 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 773 64,7 64,7 3134 3117 2084 2514 2084
PMI dos servicos (valor) 40,3 55,0 574 52,2 559 51,0 50,6 48,5 49,7
Consumo
Vendas a retalho -7, 5,1 0,7 04 1,1 -0,1 0,1 0,1
Matriculas de automoéveis -293 158,0 =171 -7,5 -10,3 3,1 9,1 12,7 11,7
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -22,7 -12,8 -13,1 -17,6 -26/4 -33,1 =316 -328 -3138
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ -29 3,0 43 4,6 4,0 2,6 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,5 14,8 13,3 13,6 12,5 12,7 - - -
Inscritos na Seguranca Social? -20 2,5 39 45 438 3,5 3,5 33 3,0
PIB -11,3 55 6,6 6,7 6,8 3,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 47 2021 1T 2022 2T 2022 372022 08/22 09/22 10/22
Inflagdo global -03 3,1 58 79 9,1 10,1 10,6 89 7.3
Inflagdo subjacente 0,7 08 1,7 3,0 49 6,2 6,4 6,2 6,2
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2020 2021 4T2021  1T2022  2T2022 372022 08/22 09/22 10/22
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,0 21,2 21,2 26,2 22,2 233
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -14,7 24,8 24,8 36,1 35,2 373
Saldo corrente 6,8 11,5 11,5 8,5 9,6 7.8
Bens e servicos 16,3 17,9 17,9 14,2 16,2 16,0
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -6,4 -6,4 -57 -6,7 -8,2
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 11,9 22,4 22,4 19,8 22,5 20,8

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 47 2021 1T 2022 272022 372022 08/22 09/22 10/22
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 7,5 6,1 58 52 54
A vista e poupanca 12,3 10,3 9,2 93 9,2 8,2 84 7,6
A prazo e com pré-aviso -16,5 -244 -27,6 -26,8 -254 -194 -199 -16,3
Depésitos das Adm. Publicas 1,0 15,5 194 19,3 15,6 6,6 118 -0,3
TOTAL 7,1 6,7 6,6 6,0 6,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado 1,2 03 -0,1 0.2 08 13 1,6 1,1
Empresas nao financeiras 49 1,1 -1,0 -0,5 0,7 24 3.2 2,0
Familias - habitacoes -1,8 0.2 1,0 1.3 14 1,1 1,1 1,0
Familias - outros fins 038 -1.2 =12 -1,1 -04 -09 -09 -0,8
Administracoes Publicas 3,0 15,3 11,6 34 1,9 =35 -3,7 -38
TOTAL 1,3 1,1 0,6 0,4 0,9 1,0 1,2 038
Taxa de incumprimento (%)* 4,5 43 43 4,3 41 3,9

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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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

oferta e procura que tem vindo a ser alimentado pelos suces- Divida publica

sivos choques que temos enfrentado nos ultimos anos (COVID, (% do PIB)

guerra na Ucrania, estrangulamentos, etc.). Como resultado,0 200
aumento generalizado das pressoes inflacionistas e 0 acen- 180 -
tuado abrandamento do crescimento que ja é possivel obser- 160 -
var nos indicadores de atividade desde o verao, com a divida 140 | -
de que tudo acabara num declinio pontual da atividade 120 - -
(alguns trimestres de crescimento negativo) ou se iremos 190 -~ 7 - I
enfrentar uma crise mais profunda que ira afetar o mercado &0 1

de trabalho (estagflacao?). © 8
e 1111 E1I1EI1EREEETENE NS

Considerando a volatilidade das variaveis-chave paraaspre- 2 ®

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."

Swaps associados a inflacdo, 5Y5Y Assim, a assimilacao desta mudanca no regime de politica
(%) monetdria e, consequentemente, a capacidade (flexibilida-
30 de) dos bancos centrais de controlar qualquer episédio de
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-
tarias estdo a tentar alcancar e agravaria o risco de acidentes

=
=

05 o fiipgnceiros. Assim sendo, a incerteza fiscal pode levar a
NIIILNLNLLONNNRRPAO DSOS D oYY ) ) .
sggsagsageoggsggsggsggsggsdaygs  novosaumentos das taxas de juro, facto que equivale a acio-

EUA Zona Euro Alemanha nar o travao e o acelerador em simultaneo, como nos foi lem-

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
I6gico pensar que os préximos seis meses deverao ser os de (%)
maior fragilidade para a Europa, enquanto no caso dos EUA
os efeitos das subidas de taxas de juros da Fed deverdo fazer- 90
se notar mais na primavera, considerando os atrasos com que 80
a politica monetdria afeta a atividade. A diminuicao na procu- 70 1
ra nos paises desenvolvidos até ao verao e a ligeira melhoria ig

que se verifica nas restricoes de produgdo poderao levar a 0 A |
uma normalizacdo gradual dos desequilibrios entre a oferta e 30 N\
a procura a medida que o ano avanca. Isto possibilitaria a 20 7N Vv A 1 |

moderacdo da inflacdo e a estabilizacdo das condigdes 10

financeiras, e estabeleceria a base paraumregressoataxas  * S S o m v T w m e e~ m @ e oo 88 c oo
de crescimento potencial a partir do outono de 2023 que pro- CCEc-E-g 88882889
vavelmente serdo mais baixas do que antes da pandemia. O EUA = ZonaEuro

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

(p.b.)
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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

especificos ou generalizados. Os economistas das principais 4 200 .
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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).

Q Q Q A\ \ A A\ L A\ L »
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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%.
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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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