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2023 talvez menos negativo
do que a incerteza sugere

Indicadores relativos ao 472022 com comportamentos mistos,
sugerem que contracao pode ser evitada. O indicador de ativi-
dade econdémica desacelerou em outubro, refletindo contracéo
da produgdo industrial e crescimento mais moderado, mas ainda
assim, robusto, da faturacdo nos servicos e na industria. No
entanto, o indicador de clima econdmico melhorou em novem-
bro e estabilizou em dezembro, o que pode indicar melhores
perspetivas para a producao no final do ano e inicio de 2023.
Entre os consumidores, o sentimento melhorou em dezembro e
os indicadores relativos ao consumo, realmente, sugerem que
este manteve uma evolucdo positiva, sobretudo no que respeita
aos bens duradoiros, nomeadamente automdveis, que em outu-
bro e novembro excederam em cerca de 3% as vendasdo 3Teem
20% as do 4T 21. Este comportamento tenderd a refletir-se numa
nova reducao das poupancas excedentdrias acumuladas durante
a pandemia. No 3T, as familias utilizaram cerca de 2.200 milhdes
de euros das poupancas excedentdrias acumuladas durante os
confinamentos, reduzindo-as para aproximadamente 5.200 mil-
hodes de euros (2% do PIB). No mesmo periodo, a taxa de pou-
panca caiu para 5,1% do rendimento disponivel, menos 0,9 pon-
tos percentuais do que no 2T. Nesta conjuntura, depois de um
forte crescimento em 2022 é esperado um consideravel abranda-
mento da atividade econdmica no ano que comeca. Aos sinais de
esgotamento das poupancas excedentdrias das familias — funda-
mentais para enfrentar um periodo de precos mais elevados —
juntam-se 0 aumento dos custos de financiamento e o enfraque-
cimento da atividade em importantes parceiros comerciais de
Portugal. Neste contexto, o Banco de Portugal antecipa que a
economia avance 1,5% em 2023 (superior a do BPI Research,
gue mantemos, por ora, em 0,5%, reconhecendo que é conser-
vadora), depois de em 2022 ter crescido 6,8%, nao excluindo a
possibilidade de uma contragao caso se materializem os riscos
relacionados com corte total no fornecimento de gés a Europa
por parte da Russia.

Inflacao média em 2022 encerra em 7,8%. No ultimo més do
ano, a inflacdo global voltou a dar sinais de desaceleracao
- caindo 3 décimas para 9,6% - reflexo da reducao dos precos dos
bens energéticos. Esta tendéncia devera prolongar-se ao longo
do novo ano, refletindo um comportamento menos pujante da
procura, condicionada pelo encarecimento dos custos de finan-
ciamento e pela perda de poder de compra associado ao
aumento dos precos. Todavia, esta desaceleracao sera gradual,
na medida em que os precos da energia mais elevados ainda
contagiam os prec¢os de outros bens e servicos — evidente na
auséncia de sinais de desaceleracdo na inflacao subjacente — e
porque os pre¢os dos bens energéticos e alimentares conti-
nuarao pressionados em alta com o prolongamento da guerra
na Ucrania. Assim, antecipamos que a inflacdo em 2023 ainda
se situe acima dos 5%, voltando a niveis préximos do objetivo
do BCE apenas em 2024.
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Imobiliario residencial da os primeiros sinais de abranda-
mento. Isto estd consubstanciado principalmente no recuo no
numero de transagoes de imoéveis no 3T 2022 face ao periodo
anterior (-3,2%) e é corroborado pela trajetéria de evolucdo
das novas operagoes de crédito a habitacdo (em termos homo-
logos a variagdo de novas operacdes CH em outubro também
foi negativa em -13,6% e pelo quarto més consecutivo). Apesar
da evolucao do indice ser positiva (+2,9% em cadeia), conside-
ramos que todos os sinais sdo sintomaticos do piorar da envol-
vente financeira, decorrente do aumento sustentado das taxas
de juro. Nos ultimos meses do ano prevemos um ligeiro ajuste
de precos, que se devera prolongar por 2023. Nao obstante, a
valorizacdao média das casas em 2022 deverd superar 0os 12% e
situar-se acima da previsao atual do BPI Research (11,7%).

As necessidades de financiamento da economia aumentaram
para 1,2% do PIB no 3T. Por setores salienta-se a melhoria da
capacidade de financiamento do Estado para 1,1% do PIB (acu-
mulado de 4 trimestres) e o facto de as familias, pela primeira vez
desde 2008, registarem necessidades de financiamento (equiva-
lentes a 0,2% do PIB), reflexo de o consumo ter aumentado cerca
de 3 mil milhdes de euros enquanto o rendimento disponivel
aumentou apenas cerca de 1,6 mil milhdes. Relativamente ao
saldo orcamental, para que a previsao do Governo (-1,9% do
PIB) se concretize, o défice teria de ser de —15,8% do PIB no 4T,
um montante superior ao registado no 2T 2020, aquando da
pandemia, 0 que aponta para mais uma surpresa positiva nas
contas publicas em 2022. Entretanto, o défice da balanca corren-
te diminuiu para 3.963 milhdes de euros em outubro em resulta-
do de uma ligeira reducao do défice da balanca de bens e ser-
vicos e do aumento do superavit da balanca de rendimentos, via
aumento dos dividendos recebidos. Em percentagem do PIB, o
défice da balanga corrente melhorou 2 décimas, para 1,7%, suge-
rindo que no conjunto do ano o défice podera situar-se em torno
de 1,5% do PIB, melhor do que a atual previsao do BPI Research.

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro perde
dinamismo, e o racio de incumprimento continua a melho-
rar. Mais concretamente, a carteira de crédito cresceu 1,6%
homologo em novembro, 0 que compara com o crescimento de
3,0% no inicio do ano. Por um lado, a carteira de crédito a habi-
tacao cresceu 3,0% homologo (3,1% em outubro), com as
novas operac¢des a demonstrarem os efeitos do aumento das
taxas de juro e incerteza global na nova contratacao (ainda que,
a data da redacao deste artigo, apenas se conhecam os dados
até outubro, que ja sdo reveladores de uma queda do montante
mensal para niveis em torno de 1.000 milhdes de euros). Por
outro lado, a carteira de crédito das sociedades néo financeiras
caiu 0,7% homédlogo em novembro, o que contrasta com o
comportamento das novas operagoes (+10,7% homdlogo no
acumulado até outubro), o que pode ser justificado por amorti-
zagOes por parte das empresas ou venda de carteiras de crédito
por parte dos bancos. Por sua vez, o racio de NPLs do sector
privado ndo financeiro diminuiu para 4,3% no 3T (face a 4,5%
no 2T), 0,8 p.p. face ao trimestre homdlogo, sendo de destacar
areducdo observada no caso das empresas (7,2%, -1,1 p.p. face
ao 3T 2021).
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Resiliéncia: palavra-chave também no mercado de trabalho

A dinamica da atividade é o principal driver da evolugao do
emprego. O nosso cenario central para a economia portu-
guesa aponta para um crescimento do PIB real de 0,5% em
2023. Antevemos que o forte abrandamento da atividade
dever-se-a traduzir num ligeiro agravamento da taxa de
desemprego para 6,4% (+0,5 p. p. face a atual previsdo para
2022). Neste artigo, procuramos pdr em evidéncia quais os
setores mais expostos as condicionantes atuais e discutir os
riscos para a evolugao do emprego.

0 retorno em forca da inflacdo foi o tema econémico de
2022 e a necessidade de a controlar pautou a agao dos prin-
cipais bancos centrais. A acao do BCE foi mais tardia em
comparacao, por exemplo, com a da Fed, e o primeiro movi-
mento de subida de taxas aconteceu apenas em julho
(@aumento de 50 p. b.). O aperto da politica monetéria tradu-
ziu-se no aumento das taxas Euribor para niveis maximos
de 2009, com a Euribor a 12 meses, a data a que escreve-
mos, a situar-se em 2,8%. O movimento de aumento das
taxas de referéncia pelo BCE devera continuar nos primeiros
meses de 2023. Este é um fator de pressdo na tesouraria das
empresas, que pode levar a necessidade de reduzir custos
fixos e, em Ultima instancia, a despedimentos e aumento da
taxa de desemprego. Em Portugal, os empréstimos com
taxas de juro varidveis (ou mistas) representam 61% do
numero total de operagdes e uma percentagem ainda
maior do montante (83%). Isto faz com que movimentos de
taxas se reflitam com curto desfasamento temporal no cus-
to do financiamento das empresas. Normalmente, a fre-
quéncia de atualizacdo das taxas dos empréstimos tende a
coincidir com a maturidade do indexante. Com mais de
metade dos empréstimos indexados a Euribor a ter asso-
ciada uma Euribor com periodicidade igual ou inferior a
6 meses, a transmissao é rapida.

Outro dos condicionantes atuais esta relacionado com a cri-
se energética. A decisdo da Russia de reduzir o fornecimen-
to de gas (interrupcao do Nord Stream 1) coloca pressao
nestes mercados. Isto, em paralelo com os esforcos de tran-
sicdo para energias «verdes», deverd manter os precos em
niveis elevados durante mais tempo. A permanéncia e o
aumento do peso dos custos energéticos na conta de ex-
ploracao das empresas podem também constituir fator de
pressao na tesouraria, gerando necessidade de reduzir cus-
tos fixos através de paragens na atividade, lay-off e, em Ulti-
mo recurso, despedimentos.

Existem setores empresariais mais expostos ao aperto da
politica monetaria, porque estdo mais endividados, ou mais
expostos a taxas variaveis ou ainda porque os encargos
financeiros tém mais peso na sua conta de exploracao. Por
sua vez, existem outros sectores mais expostos aos custos
da energia (e das commodities de um modo geral), quer

Intensidade de energia e matérias-primas
na producdo e rdcio de alavancagem,

por setor de atividade
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do BdP (relatdrio de estabilidade financeira - junho 2022).

pela natureza do seu modelo de negdcio, quer pela infraes-
trutura e equipamentos utilizados na producao.

No sentido de stressar o nosso cenario base, identificAmos
os setores de maior risco considerando estas duas condi-
cionantes e concluimos que estes seriam os mais afetados:
Construcao & Atividades Imobilidrias, Alojamento & Res-
tauracao, Transportes & Armazenagem, Industria Trans-
formadora, Agricultura, Eletricidade e Atividades Adminis-
trativas (ver primeiro grafico). De seguida, analisamos as
crises anteriores e detetdmos que, na crise das dividas
soberanas, mais propriamente, em 2012, foi 0 ano em que
o PIB mais contraiu,' acompanhado pela significativa des-
truicao de postos de trabalho (-4,1% e —4,7%, respetiva-
mente). O que fizemos de seguida foi, de uma forma mui-
to simples, assumir que o emprego nestes sectores
identificados cairia na mesma dimensao.? Esta situacao
colocaria a taxa de desemprego nos 8,1%, ou seja, repre-
sentaria um aumento de 2,2 p. p. face a estimativa de
2022, e colocaria a taxa no nivel mais alto desde 2017.

Serd plausivel um aumento da taxa de desemprego nesta
dimensao? Fazer previsdes nunca foi tarefa facil, mas, neste

1. Excluimos da nossa analise a recente crise despoletada pela pandemia,
uma vez que as varidveis econdmicas se comportaram de forma muito
particular, perante a bateria de apoios. Por exemplo, o PIB contraiu 8,3%
em 2020, mas o emprego caiu «apenas» 1,9% e a taxa de desemprego
aumentou «apenas» 0,4 p. p. para 7,0%, isto devido as medidas de apoio
ao emprego implementadas (como o lay-off simplificado).

2. De forma simplista, assumimos que o emprego nos restantes sectores
se manteria inalterado nos niveis de 2022. Nao é certo que tal acontecesse,
mas também verificdmos que, em crises anteriores, a destruicdo de pos-
tos de trabalho nao foi transversal a todos os sectores. Assumimos tam-
bém que a populagdo ativa nao se alteraria.
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contexto, é ainda mais complexo. Nao podemos afirmar
com certeza que a taxa de desemprego nao vai aumentar
para estes niveis no proximo ano, mas alguns fatores pare-
cem colocar de parte este cendrio.

De facto, o nosso cendrio central aponta para uma desace-
leragcao acentuada da economia, mas, pelo menos por
enquanto, colocamos de parte um cendrio de contracdo da
atividade econdémica. Nas crises anteriores, 0 emprego caiu
de forma expressiva, mas foi acompanhado por uma queda
da economia também.

Adicionalmente, o mercado de trabalho portugués esta
hoje mais resiliente do que no passado.? O emprego esta
em niveis elevados, superando largamente o registado no
pré-pandemia (+3,0% face ao final de 2019, ou seja, + 143.000
postos de trabalho), um comportamento explicado, em
grande medida, pelos sectores que exigem mao-de-obra
mais qualificada, como o caso das atividades de consulto-
ria, cientificas & técnicas ou as TIC. De igual modo, o peso
dos individuos com ensino secundario e superior na popu-
lacdo empregada é agora consideravelmente mais eleva-
do do que em 2011 (66%, face a 41%). Por fim, é também
de realcar a criagao de emprego com vinculos mais esta-
veis; de facto, o emprego por conta de outrem criado no
pds-pandemia foi unicamente por via de contratos sem
termo. Neste contexto, a percentagem dos contratos pre-
carios na populacdo empregada por conta de outrem
diminuiu de 23% em 2008 para 16% em 2022, uma redu-
cdo que é transversal aos varios sectores.*

Outro fator que pode suportar o mercado de trabalho
tem a ver com a escassez de mao-de-obra, um dos princi-
pais obstaculos a atividade mencionados pelas empresas
e que pode limitar o aumento do desemprego num cena-
rio expectavel de forte desaceleracao da economia. De
facto, o nimero de empregos vagos estd em niveis maxi-
mos da série histérica iniciada em 2010, atingindo niveis
especialmente elevados nalguns sectores que nos dete-
tamos como sendo mais vulnerdveis ao atual contexto de
aumento das taxas de juro e dos custos energéticos,
como a industria transformadora e o alojamento & res-
tauracao.”

Estas alteracdes estruturais aumentam os custos de des-
pedimento, ndo s6 os financeiros, mas também os custos
associados a perda de talento e que podem ser mais difi-
ceis de repor posteriormente. Por outro lado, algumas
empresas dos setores mais afetados terao capacidade de
transferir para os precos o aumento de custos. Em suma, o

3. Para mais informacoes, ver Focus «As novas dindmicas do mercado de
trabalho no p6s-pandemia», no IM 09/2022.

4.0 caso do sector da construcdo é notdrio: o peso dos contratos tempo-
rarios caiu de 31,6% em 2008 para 15% em 2022.

5. Estes dois sectores, em conjunto, representavam 28% das vagas de em-
prego por preencher no 2T 2022.

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

Previsées de vdrias instituicées para a taxa
desemprego
(%)

2021 2022 2023 2024
BPI 6,6 59 6,4 6,1
OCDE (novembro) - 6,1 64 6,2
EIU (hovembro) - 58 6,0 6,1
eI
FMI (outubro) - 6,1 6,5 64
Governo (outubro) * - 56 56 -
Banco de Portugal B 58 B B
(outubro) * '

CFP (setembro) - 56 53 51

Nota: * BdP e Governo usam para o emprego o conceito de contas naciondis.
Fonte: BP| Research.

expectavel (e ainda que ligeiro) crescimento da economia
portuguesa em 2023 suporta a expectativa de que a dete-
rioracdo do mercado de trabalho deverd ser contida.

Tiago Belejo Correia e Vdnia Duarte
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Elevado desemprego de longa duracao e vagas de emprego
em maximos: que paradoxo é este no mercado de trabalho?

Apos a pandemia de COVID-19, o mercado de trabalho em
Portugal parece ter entrado num periodo dourado. Olhan-
do para o primeiro grafico, onde esta representada a Curva
de Beveridge, verifica-se que a taxa de desemprego esta
em niveis muito baixos e é acompanhada por uma taxa de
empregos vagos em niveis maximos (em torno de 1,4%).

Parece paradoxal que isso aconteca, quando o pais conti-
nua a apresentar um desemprego de longa duracdo tao
elevado (ndo desprezando a enorme reducao desde 2014,
altura em que este representava quase 60% dos desempre-
gados). De facto, a parcela de desempregados nessa situa-
¢ao ha um ano ou mais (desemprego de longa duracao)
atingiu 46,4% da populacao desempregada nos primeiros
trés trimestres de 2022; se olharmos para o desemprego de
muito longa duracao (superior a 2 anos), a percentagem é
de 29,4%. Em ambas as métricas, Portugal registava a quar-
ta percentagem mais elevada no conjunto dos paises da
Zona Euro, cuja média é de 40,4% e 25,4%, respetivamente.
Adicionalmente, um trabalhador que perca o seu emprego
demora, em média,' 22 meses a encontrar um novo empre-
go em Portugal, o dobro do registado na Zona Euro.?

0 que pode explicar este aparente paradoxo entre maxi-
mos de vagas de emprego por preencher e uma percenta-
gem tao elevada de desemprego de longa duracao? O Ban-
co de Portugal, num artigo publicado em 2015,® apontava
que a educacao e a idade podiam explicar o elevado des-
emprego de longa duracao em Portugal.

O desajustamento entre as competéncias que as empresas
procuram e as que os candidatos apresentam pode justifi-
car o contexto de elevado desemprego face a um elevado
nuimero de vagas de emprego por preencher. E, pois, possi-
vel, que a falta de qualificagdes e/ou o desajustamento das
qualificagdes dos individuos seja uma causa para o desem-
prego de elevada duracao, mas também pode ser uma con-
sequéncia disso, ja que o desemprego de longa duragdo
leva a perda de qualificagdes dos desempregados e erosdo
do capital humano.? Olhando para o nivel de educacao dos
desempregados de longa duracdo em Portugal verifica-se
que 44,2% tinha um nivel basico ou inexistente em 2021
(ultimo dado disponivel), comparativamente a 40,3% na
média da Zona Euro. No entanto, no pds-pandemia, veri-
fica-se que os individuos estao mais conscientes da im-
portancia da formacdo e educagao para o sucesso da sua
reintegracdo no mercado de trabalho, com 17,1% dos

1. Considerando a duracdo média registada nos primeiros trés trimestres
de 2022; dados disponibilizados pelo INE.

2. OCDE, 2021.

3.Banco de Portugal (2015). «O mercado de trabalho portugués e a gran-
de recessao». Boletim econémico.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

desempregados de longa duracdo a participar em ativida-
des de educacao e formagdo em 2021, acima do verificado
em 2019 (11%).

Este mismatch entre qualificacdes procuradas e oferecidas
pode justificar o que se verificou, entre 2019 e 2022, em sec-
tores como o comércio, onde o aumento do desemprego
foi acompanhado pelo aumento expressivo do nimero de
vagas (visivel no segundo grafico). O futuro serd ainda mais
desafiante com a questao da transicdo digital: de facto,
competéncias como a literacia digital, pensamento critico
ou data literacy figuram entre as 10 competéncias que
enfrentardo maior procura nos proximos 10 anos.* Isto num
contexto em que 27% da populagao em Portugal tem redu-

4.Forbes (2022). <The Top 10 Most In-Demand Skills For The Next 10 Years».
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zidas (ou nenhumas) competéncias digitais, percentagem
que excede 0s 33% no caso dos desempregados.

Outra das explicacoes para o desemprego de longa dura-
¢do tem a ver com a idade e isto pode ser particularmente
desafiante nos proximos anos em Portugal (e na Europa)
com o envelhecimento da populacao. A taxa de desempre-
go de longa duracao é crescente com a idade: se, em 2021,
27% dos desempregados com idade entre os 15 e os 29
anos estavam desempregados ha mais de 12 meses, essa
proporcdo era de 53% nos desempregados com idade entre
0s 45 e 0s 49 anos e atingia 0s 59% no caso dos desempre-
gados com 50 ou mais anos.

Este comportamento pode estar associado ao nivel de edu-
cacao e tempo de antiguidade na mesma empresa. Anali-
sando o conjunto da populagao ativa, a medida que avan-
¢amos no grupo etario, verifica-se que os individuos mais
velhos tém menores niveis de educacao; de facto, 35% dos
individuos ativos com idade entre os 55 e 0s 64 anos e 47%
dos individuos entre os 65 e 89 anos tém o nivel bésico de
educacao ou é mesmo inexistente, 0 que contrasta com a
faixa etaria dos 25-34 anos (3%). O nivel de educacao mais
baixo dos individuos mais velhos dificulta a sua reinsercao
no mercado de trabalho em caso de desemprego, o que
contribui para periodos mais longos de desemprego e aca-
ba por desencorajar a procura de emprego.

Importa ter presente também que os individuos mais
velhos registam normalmente vinculos mais fortes com as
empresas do que os individuos mais novos, que mudam
com mais facilidade de emprego a procura de melhores
condicdes de trabalho (um fenémeno denominado de job-
hopping). Esta situacao acaba por também afetar emocio-
nalmente os desempregados mais velhos, desmotivando o
regresso ao mercado de trabalho, agravado pelo facto de se
sentirem desamparados perante a necessidade de ir a pro-
cura de um novo emprego, ap6s anos na mesma empresa.”

Outras das possiveis explicacdes tem a ver com o sistema de
concessdo do subsidio de desemprego. Importa ter presen-
te que o subsidio de desemprego é de extrema importan-
cia: permite ao individuo desempregado ponderar a esco-
Iha de uma nova oportunidade de emprego e evitar
flutuacdes do rendimento e consumo.3 No entanto, depen-
dendo da sua generosidade, pode desencorajar a procura
de emprego e levar a periodos mais longos de desemprego.
Neste aspeto, importa olhar para o terceiro grafico, onde é
possivel ver que um individuo no primeiro més de desem-
prego recebe cerca de 75% do rendimento que recebia

5. Fundacédo Adecco (2019). «TuEdadEsUnTesoro: mayores de 55 afios en el
mundo laboral».

6.0 Banco de Portugal (ver fonte da nota de rodapé 3) nao considerava que
o desajustamento entre as condi¢oes oferecidas pelas empresas e as que
os candidatos estariam dispostos a aceitar justificasse o desemprego de
longa duracdo.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da OCDE.

quando trabalhava, percentagem que permanece inaltera-
da nos dois anos seguintes, o que pode apontar para uma
certa generosidade do sistema portugués.

Havera com certeza outras justificacdes para o desemprego
de longa duragdo, como a atividade econémica de origem.
No entanto, neste momento, parece-nos mais provavel que
o0 que explica o elevado nimero de vagas de emprego por
preencher e um desemprego de longa duracao (ainda) ele-
vado seja o desajustamento entre as competéncias que as
empresas procuram e o que os candidatos tém para ofere-
cer,® tendo em conta o reporte feito pelas empresas nos
inquéritos de confianca. Por exemplo, na industria transfor-
madora, das cerca de 43% que reportavam obstaculos a sua
atividade em outubro, quase 29% apontava dificuldades
em contratar pessoal qualificado (a segunda principal cau-
sa), uma percentagem que aumenta para quase 67% das
empresas na construcdo e obras publicas que reportavam
dificuldades na sua atividade, e para quase 86% no caso das
empresas no alojamento & restauracdao (em ambos os
casos, é apontado como o principal obstaculo). E, por isso,
de extrema relevancia um maior foco na melhoria das com-
peténcias das pessoas, um dos objetivos do préprio PRR,
que destina cerca de 1.370 milhdes de euros para a melho-
ria das qualificacdes e competéncias.

Vania Duarte
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Divida externa: no bom caminho, mas com necessidade

de fatores estaveis de reducao

A deterioracao das contas externas de Portugal' é um
fator de preocupacao pelo impacto que pode ter na evo-
lucdo do endividamento face ao exterior, cujos racios se
encontram entre os mais elevados da zona euro.? Esta
preocupacao é relevante numa altura em que se advinha
0 aumento dos custos de financiamento associados ao
aumento das taxas de juro na area do euro.

Por esta razao, decidimos olhar para o modo como tem
evoluido o endividamento de Portugal face ao exterior
(medido pela posicao de investimento internacional, PII3)
e como € que este se distribui entre os varios tipos de ins-
trumentos de forma a perceber até que ponto a economia
pode estar exposta a uma situacao de stress financeiro
associado a um qualquer evento que agrave a percecao
dos riscos de mercado.

Embora ndo fiquemos tranquilos perante o facto de Portu-
gal estar entre os paises com maior nivel de divida externa,
ficamos satisfeitos com a sua evolucao e composicdo, pois
a distribuicdo por instrumento de financiamento revela
grande peso das componentes sem risco de incumprimen-
to, conferindo um confortavel grau de estabilidade aos
capitais recebidos. O investimento direto estrangeiro (IDE)
— um ativo com maior estabilidade e sem risco de incum-
primento - representa uma importante fatia do endivida-
mento externo, mas permanece em aberto o desafio de
melhorar a capacidade de captacao de investimento
estrangeiro para setores produtivos e de maior valor acres-
centado. Isto favoreceria a expansao da capacidade expor-
tadora de forma estavel, a melhoria da balanca corrente e
a reducao estavel do endividamento externo.

Apesar da deterioracao recente da balanca corrente, veri-
ficamos que a PIl tem registado uma evolucao positiva,
evidente tanto no comportamento do racio face ao PIB,
como na redugao do valor nominal das responsabilidades
de Portugal face ao exterior. Assim, no 3T 2022, o saldo da
Pll ascendia a —201 mil milhdes de euros, longe dos cerca
de —220 milhdes registados em 2018; uma tendéncia favo-
ravel que resultou na melhoria do peso da Pll no PIB para
86,3% no 3T 2022, menos 20 pontos percentuais do que
em 2018.

1. Ver tema «Contas Externas - Melhor na estrutura apesar da conjuntura»
em IM11.

2. De acordo com o Eurostat, em 2021 a Posicéo de Investimento Interna-
cional de Portugal representava —94,7% do PIB. Pior do que Portugal ape-
nas Grécia (-171,9%), Irlanda (-145,5%) e Chipre (-117,8%).

3. Banco de Portugal: A divida externa liquida esta muito associada a
posicdo de investimento internacional. Esta tltima incluiinstrumentos de
capital, derivados financeiros e ativos em ouro (barra), que séo excluidos
do célculo da divida externa liquida. Em 2021 estas 3 componentes repre-
sentavam 15% do PIB.

Posicao de Investimento Internacional 2021
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A melhoria da posicao externa de Portugal é também visi-
vel quando se olha para as componentes da Pll mais vul-
neraveis a alteracoes na percecao dos riscos de mercado e
sujeitas a eventual incumprimento. Com efeito, as compo-
nentes da PIl com risco de incumprimento (NENDI?) repre-
sentavam cerca de —27% do PIB no 3T, menos 15 pontos
percentuais do que em 2018; e o seu valor ascendia a
62 mil milhdes de euros, menos 22 mil milhdes do que
em 2018. A melhoria do risco de exposicao via reducéo do

4. A Pll excluindo instrumentos que ndo estao sujeitos a incumprimentos
retira da Pll total o investimento direto estrangeiro no capital, os investi-
mentos em acoes e a divida de IDE transfronteirica intra-empresas (em
inglés NENDI, NIIP exclunding non-defautable instruments). Os valores que
apresentamos sdo calculados por nds e representam um proxy do indica-
dor, ligeiramente diferentes dos valores anuais calculados pelo Eurostat.
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montante acresce, como garantia adicional de estabilida-
de, o facto da maior fatia desta ser sobre a forma de
empréstimos obtidos de ndo residentes a administracao
publica, onde estarao contabilizados cerca de 57 mil
milhdes relativos ao PAEF e cerca de 6 mil milhdes ao
SURE.®

As componentes sem risco de incumprimento represen-
tam cerca de 60% do PIB, sendo maioritariamente consti-
tuidas por investimento direto estrangeiro. No final do 3T
este ascendia a 165 mil milhdes de euros, concentrando-se
maioritariamente em investimentos em atividades finan-
ceiras e imobilidrias. Os primeiros representam 22% do
total do IDE (26% em 2008) e o investimento imobilidrio
16% do total, um incremento muito consideréavel face aos
cerca de 10% em 2008. Muito positiva foi a evolucdo do
investimento nos setores da eletricidade, gés e dgua que
representa 7% do total (1,5% em 2008); menos positiva
tem sido a evolucdo do IDE no setor industrial passando
de 9% do total em 2008 para 8% no 3T 22. E, como referi-
mos no inicio desta analise, uma maior captacao de
investimentos direcionados para a industrializacdo da
economia sera importante para incremento da base pro-
dutiva e exportadora do pais, fundamental para que
ocorra a reducao estavel da divida externa.

Teresa Gil Pinheiro

5. Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) acordado em
maio de 2011 entre Portugal a Unido Europeia e o FMI e que visou o resta-
belecimento da confianca dos mercados financeiros internacionais, a
promocao da competitividade e do crescimento econémico sustentavel.
6. SURE: instrumento de apoio temporario, concedido através de emprés-
timos, para mitigar os riscos de desemprego durante o periodo da pande-
mia.

Investimento direto estrangeiro por setor
(% do PIB)

IDE

Ativ. Financeiras

Consultoria

Invest. Imobiliario

Ativ. Imobilidrias

Ind. transformadora

Eletricidade, gés, dgua

Comércio

Informagdo e comunicagao

Construgao
0 10 20 30 40 50

3122 M 2008

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2020 2021 1T 2022 272022 372022 4T 2022
indice coincidente para a atividade -53 35 7.3 7,0 6,0
Industria
indice de producio industrial -6,9 4,5 -2, 2,0 1,8
Indicador de confianga na industria (valor) -153 -53 -0,1 -23 -4,7 -6,6
Construcao
I(_rlﬁjen:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugao - habitacéo nova 07 13,5 456 226 40
Compra e venda de habitacoes -11,2 20,5 25,8 4,5 -28
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,3 8,6 11,5 14,2 15,8
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -76,2 515 2599 298,1 2444
Indicador de confianca nos servicos (valor) -19,0 0,1 13,0 21,1 17,9 8,1
Consumo
Vendas no comércio a retalho -30 49 12,7 3,1 33
Indicador coincidente do consumo privado -6,2 438 7,1 56 3,6
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -224 -17,2 -19,3 -30,5 -3138 -37,0
Mercado de trabalho
Populagdo empregada -1,9 28 4,7 1,9 1,1
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 70 6,6 59 57 58
PIB -83 55 12,0 74 4,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 172022 2T2022  3T2022  4T2022
Inflagéo global 0,0 13 43 8,0 9,1 10,0
Inflagdo subjacente 0,0 08 3,1 55 6,5 72
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 1T 2022 2T 2022 372022 4T 2022
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,3 18,3 21,2 18,9 22,8
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14.8 22,0 333 315 35,2
Saldo corrente =21 -2,5 -43 -4,7 -43
Bens e servicos -39 =57 -6,9 -6,4 -5,1
Rendimentos primarios e secundérios 1,8 32 2,7 1,7 038
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -0,1 1,2 -0,8 -1,3 -2,1

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

2020 2021 1T 2022 2T 2022 372022 4T 2022
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 10,0 93 89 8.2 7.8
A vista e poupanca 188 16,3 153 129 1.2
A prazo e com pré-aviso 12 12 11 23 33

Depositos das Adm. Publicas -21,0 -4, 9,8 8,5 -0,1

TOTAL 89 9,0 89 8,2 7,5

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 46 29 2.8 2,7 2,0
Empresas nao financeiras 10,5 2,2 1,2 1,0 -0,1
Familias - habitagdes 2,1 33 30 38 33
Familias - outros fins -1, 3,1 64 33 32

Administragdes Publicas -42 38 53 -13 -15

TOTAL 4,2 29 2,8 2,5 19

Taxa de incumprimento (%)? 49 3,7 3,6 34 32

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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