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EDITORIAL IM

Perspectivas em perspectiva

Nao é facil encontrar uma palavra com a qual resumir o cendrio de previsao para a economia portuguesa. Ndo
parece certamente que estejamos prestes a entrar num ciclo de elevado crescimento do PIB e do emprego.
Mas também ndo parece que a economia esteja prestes a entrar numa recessao profunda ou prolongada. Os
choques dos ultimos anos, e a existéncia de varios elementos que empurram a economia em dire¢oes opos-
tas, tornam o contexto atual particularmente dificil de avaliar.

Globalmente, é provével que o crescimento do PIB e do emprego se mantenha positivo, mas modesto. Especifi-
camente, para o biénio 2023-2024, esperamos um crescimento do PIB préximo de 3% cumulativamente ao
longo dos dois anos e um crescimento do emprego de cerca de 1%. Espera-se que a inflacdo, uma variavel-
chave no contexto atual, continue a moderar e podera atingir uma média de cerca de 4% ao longo dos dois anos.

Entre os elementos que continuardo a impulsionar o crescimento da atividade e do emprego estao a utiliza-
¢do de fundos europeus do NGEU e a recuperacao do turismo internacional, especialmente do turismo de
longo curso. Por outro lado, a subida das taxas de juro e a inflagdo, que, embora moderando, permanecera
elevada, atuarao na direcao oposta.

Aincerteza em torno do cenario continua a ser muito elevada. O peso final de cada um destes elementos sera
decisivo. Por exemplo, a inflagdo podera moderar mais rapidamente se a pressao sobre os precos da energia
diminuir mais cedo do que o esperado. A queda dos precos do petréleo e do gas nas uUltimas semanas apon-
taria nessa direcao. Se confirmado, isto seria um alivio significativo para o consumo doméstico. Mas, por outro
lado, também parece que o BCE ird aumentar as taxas de juro mais do que esperavamos antes da sua reuniao
de dezembro.

Comparar onde este cenario nos deixaria com o que esperdvamos no ano passado, ou antes da pandemia, aju-
da-nos a situarmo-nos melhor. Em termos de crescimento, o quadro é bastante positivo. No cendrio atual, o PIB
em 2024 estard um pouco mais de 5 pontos percentuais acima do nivel de 2019. Pelo contrario, ha um ano atrds,
antes do inicio da guerra na Ucrania, esperdvamos que o PIB se situasse cerca de 2,5 p.p. acima do nivel de 2019
em 2024. Se olharmos para as previsoes de crescimento que tinhamos no inicio de 2020, antes da pandemia
eclodir, vemos que entdo esperdvamos que o PIB tivesse crescido mais de 5% em 2024 durante estes anos.

A mensagem dos dados sobre o emprego é semelhante. De acordo com o cendrio atual, o emprego estard
2,5% acima dos niveis de 2019 em 2024, um nimero bastante mais positivo do que o BPI Research esperava
no inicio de 2020, antes do inicio da pandemia e da guerra na Ucrania. Apesar das adversidades dos ultimos
anos, o desempenho do emprego tem sido, e espera-se que continue a ser, muito resiliente.

Finalmente, a maior surpresa tem sido a evolu¢ao dos precos dos bens e servicos consumidos pelas familias.
De acordo com o atual cendrio de moderagdo gradual da inflacdo, em 2024 o indice de precos no consumidor
estara cerca de 20% acima dos niveis de 2019. Ha um ano, esperava-se que o0 aumento neste periodo fosse de
7,5%, um pouco mais elevado do que o valor esperado no inicio de 2020, nomeadamente 5,8%.

Avaliar adequadamente a situagao em que nos encontramos exige um olhar retrospetivo. Dependendo do
ponto de referéncia que tomamos ou da variavel a que nos referimos, as avaliacdes podem ser diferentes. A
evolucao da inflacdo surpreendeu-nos negativamente, mas o crescimento e o emprego estao a resistir as
adversidades de uma forma muito positiva.
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CRONOLOGIA | AGENDA

IMO1

Cronologia

DEZEMBRO 2022

14 A Fed aumenta as taxas de juro oficiais em 50 p.b.
15 O BCE aumenta as taxas de juro oficiais em 50 p.b.
e anuncia uma redugdo nos reinvestimentos do APP.

OUTUBRO 2022

5 A OPEP concorda em cortar a producdo 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.

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.

NOVEMBRO 2022

2 AFed aumenta as taxas de juro oficiais em 75 p.b.
15 A populacdo mundial atinge os 8.000 milhdes de
pessoas.

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 Irdo.
27 Sabotagem nos gasodutos Nord Stream 1 e 2.
30 O Conselho Europeu aprova medidas para reduzir a
procura energética.

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.

Agenda

3 Espanha: Inscri¢des na Seguranca Social e desemprego
registado (dezembro).
Portugal: emprego e desemprego (novembro).

Zona Euro: indice de sentimento econémico (dezembro)

9 Portugal: volume de negécios na industria (novembro).
11 Espanha: contas financeiras (3T).
23 Espanha: créditos, depdsitos e crédito malparado
(novembro).
26 EUA:PIB (4T e 2022).
Espanha: inquérito a populagdo ativa (4T).
27 Espanha: crescimento do PIB (4T).
30 Portugal: indicador de confianga das empresas e dos
consumidores (janeiro).
Espanha: crescimento do IPC (janeiro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (janeiro).
31 Portugal: crescimento do PIB (4T).

Portugal: crescimento do IPC (janeiro).
Zona Euro: PIB da Zona Euro (4T).
31-1 Comité do mercado aberto da FED.

FEVEREIRO 2023

2 Espanha: inscri¢do na seguranca social e desemprego
resgistado (janeiro).
8 Portugal: emprego e desemprego (4T).
9 Portugal: volume de negdcios na industria (dezembro).
10 Portugal: custos laborais (fevereiro).
14 Japao: PIB (4T).
16 Espanha: comércio externo (dezembro).
24 Espanha: créditos, depdsitos e crédito malparado
(dezembro).
27 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (fevereiro).
28 Espanha: crescimento do IPC (fevereiro).
Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
Portugal: detalhe do PIB (4T).
Portugal: crescimento do IPC (fevereiro).
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PONTOS CHAVE DO MES

A procura de uma aterragem suave

A economia internacional entrou no novo ano com sinto-
mas que refletem a acumulacdo de «choques» negativos
desde o inicio de 2020, mas com sinais de melhoria na
evolugao dos desequilibrios macroeconémicos, enquan-
to se aguarda o fim do processo de arrefecimento da ati-
vidade que esta a decorrer nas trés principais areas eco-
némicas (EUA, China e zona euro). A noticia positiva é que
a probabilidade de o intenso abrandamento do cresci-
mento terminar numa recessao global a curto prazo,
como temido no final do Verdo, esta a diminuir. Por detras
da estabilizacdo do cenério esta a forca do mercado de
trabalho, o bom desempenho dos precos da energia no
Gltimo trimestre, a contengao das expectativas dos agen-
tes apos a forte deterioracao que ocorreu apds o inicio da
guerra e o apoio da politica fiscal.

0 que pode virar o equilibrio dos cendrios para uma ater-
ragem econdémica relativamente controlada, deixando
para tras a temida estagflacao, é a reviravolta no compor-
tamento da inflacdo desde os picos de Outono. E verdade
que ainda estamos muito longe dos objetivos do banco
central e a inflacao subjacente ainda ndao comecou a
diminuir, uma vez que entramos na fase de risco maximo
para potenciais efeitos de sequnda ordem (ou assim pare-
ce pensar o BCE). Mas a acumulagao de surpresas positi-
vas nas Ultimas leituras de precos é uma mudanca em
relacdo a situacdo de ha apenas alguns meses atras, refle-
tindo o arrefecimento da procura, a eliminacdo gradual
de estrangulamentos e a eficacia das respostas da politica
energética na Europa. Se o fosso entre a oferta e a procura
globais continuar a diminuir, a primeira parte do proces-
so de correcao de precos podera estar concluida até ao
Verdo deste ano, com a inflacdo a aproximar-se dos 4%,
tanto nos EUA como na UEM. Se isto sera suficiente para
0s bancos centrais é outra questao, especialmente se nao
houver noticias positivas sobre a evolucdo das compo-
nentes mais trendline nos préoximos meses. As duvidas
que as autoridades monetarias (especialmente o BCE na
sua Ultima reuniao) parecem ter sobre a segunda fase do
processo desinflacionista sdo o outro lado da moeda
quando se trata de ajustar os cendrios econémicos para
2023. Taxas de juro proximas dos 4% na UEM e acima dos
5% nos EUA poderiam alterar o perfil e a intensidade do
crescimento, deslocando o arrefecimento da atividade
para o segundo semestre do ano. Por enquanto, a julgar
pelo comportamento dos mercados nas primeiras ses-
sdes do ano, este ndao é o cenario que os investidores
estdo a antecipar, tendo em conta as valorizagdes dos
indices de agoes e as quedas das taxas de juro que estdo
a ocorrer ao longo de toda a curva de rendimentos.
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Em suma, o ponto de partida para 2023 parece mais espe-
rancoso do que o previsto no final do Verao, como as revi-
sOes em alta das previsdes de crescimento a que temos
assistido nas ultimas semanas sugerem. Mesmo assim,
devemos estar conscientes de que o cendrio continua a
ser extremamente complexo, tendo em conta a potencial
interacdo de fatores tais como: os Ultimos passos do pro-
cesso de aperto monetario global, o fim da politica «Covid
zero» na China, ou a evolucdo da guerra na Ucrania. E pre-
cisamente nisto que consiste uma policrisis como a atual:
a acumulacdo de perturbacdes de natureza muito dife-
rente, com um potencial de desestabilizacdo conjunta
maior do que a soma das suas partes. Mas, por enquanto,
a capacidade da economia mundial para absorver todos
estes choques, é bastante notavel.
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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

JANEIRO 2023

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00
0,56
0,56
0,54
0,52
0,50

0,73
057

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
4,74
547
4,30
3,62

2,00
2,50
1,58
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,14

2,66
2,73
319

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,5
76,9

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2019 2020 2021 2022 2023 2024
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 33 -3,0 6,0 3,1 2,7 34
Paises desenvolvidos 2,6 1,4 4,4 52 2,6 1,0 1,7
Estados Unidos 2,7 1,7 -28 59 1,6 1,1 1,7
Zona Euro 2,2 08 -6,3 53 32 0,2 1,6
Alemanha 1,6 1,2 4,1 2,6 1,8 -0,2 1,2
Franca 22 1,0 -79 6,8 2,5 0,6 1,5
Italia 1,5 -0.3 -9,1 6,7 3,7 -0,2 1,1
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 0,5 20
Espanha 37 06 -11.3 55 4,5 1,0 1,9
Japao 14 04 -4,6 1,7 1,5 1,7 1,2
Reino Unido 2,6 13 -11,0 75 43 -1,5 -04
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 49 -1,9 6,6 35 39 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 4,2 36 -2,1 6,0 4,1 1,0 4.8
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,6 6,0 4,1
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 0,7 31 7,2 4,0 2,0
Estados Unidos 238 18 1.2 4,7 8,0 34 2,0
Zona Euro 2.2 14 03 2,6 84 51 2,1
Alemanha 1,7 14 04 32 8,7 52 2,2
Franca 19 13 0,5 2,1 59 41 2,0
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 48 2,0
Portugal 3,1 11 00 13 7.8 57 2,2
Espanha 32 13 -0,3 3,1 84 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 1.9 1,8 1,6
india 45 73 6,6 51 6,7 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 19 3,7 5.2 11,9 7,0 3,7
Previsoes
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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 59 09 1,5
Consumo das Adm. Publicas 23 -03 04 46 2,1 03 0,2
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 -2,2 8,7 1,2 1,2 81
Bens de equipamento 3.2 2,6 -54 139 = = =
Construcdao -15 -26 1,0 55 - - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 01 =53 58 4,5 038 25
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 -18.8 13,5 17,1 43 6,0
Importacao de bens e servigos 36 2,7 -11,8 133 109 48 7,0
Produto interno bruto 1,5 0,5 -83 55 6,7 0,5 2,0
Outras variaveis
Emprego 04 -0,5 -19 2,7 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 7,8 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 6,0 1.9 07 23
Consumo das Adm. Publicas 50 11 35 29 -1,8 0,7 0,7
Formacao bruta de capital fixo 56 -14 -9,7 09 52 1,7 2,1
Bens de equipamento 49 0,1 -13,3 6,3 6,2 0,5 3,1
Construgéo 57 -29 -10,2 -3,7 43 2,5 1,5
Procura interna (contr. A PIB) 49 -03 -45 49 1,6 09 19
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 -19,9 14,4 17,9 23 1,9
Importacéo de bens e servicos 7,0 0,2 -14,9 139 93 24 19
Produto interno bruto 3,7 0,6 -11,3 55 4,5 1,0 19
Outras variaveis
Emprego 32 -04 -6,8 6,6 3,7 0,6 13
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 3,1 84 4,5 23
Custos de trabalho unitérios 30 06 7,7 03 07 3,1 20
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -03 06 1,0 0,5 0,5 1,1
g)zpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 01 11 19 15 15 20
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 |

Os mercados financeiros fecham
0 ano no vermelho

Em dezembro, o foco do investidor passa do «pivot» ao hard
landing. Os ultimos meses de 2022 foram marcados pela redu-
¢do da apeténcia pelo risco e pela queda dos principais ativos
financeiros, reduzindo os lucros que tinham sido registados
durante uma boa parte do outono. O principal factor foi o
endurecimento da retérica «<hawkish» dos bancos centrais, que
reiteraram a sua inten¢ao de continuar a aumentar as taxas ofi-
Ciais nos préximos meses e reduziram as expectativas de um
eventual fim do endurecimento monetério. Enquanto isso, as
expectativas de taxas mais elevadas, em conjunto com os sinais
de arrefecimento na maioria dos dados econdémicos, reacende-
ram os receios entre os investidores de uma possivel recessao
mundial, ou hard landing,0 que agravou as perdas nas bolsas
internacionais, nas obrigacdes de divida publica e outros ativos
de renda fixa. Do lado positivo, os mercados de matérias-pri-
mas fecharam o ano com alguma estabilizacdo no preco das
principais referéncias, embora sob a volatilidade e a incerteza
associadas ao prolongamento da guerra na Ucrania.

BCE, lider dos falcoes. Entre os principais bancos centrais, o
BCE destacou-se com um acentuado endurecimento no discur-
so «hawkish» durante a sua ultima reuniao em meados de
dezembro. Apesar de moderar o ritmo de subida das taxas ofi-
ciais de 75 p.b. para 50 p.b. (depo a 2,00% e refi a 2,50%), a ins-
tituicdo surpreendeu ao salientar que serdo necessarios novos
aumentos, em grandezas significativas e a um ritmo acelerado,
o que, segundo a propria presidente, Christine Lagarde, seria
coerente com um nivel terminal da taxa depo acima dos 3,0%.
Além disso, o BCE anunciou as linhas de orientacao para a redu-
¢do da carteira de obrigagdes no seu programa de ativos APP a
partir de marco (a um ritmo inicial de 15 mil milhdes por més),
0 que, em conjunto com os vencimentos e pré-pagamentos
dos empréstimos TLTRO, implicard uma redugéo significativa na
dimensao do balanco (ver o Focus «A reducédo do balanco do
BCE em 2023» neste relatério). Os anuncios refletiram-se numa
revisao ascendente das expetativas das taxas implicitas nos
mercados monetdrios e num aumento do rendimento das obri-
gacdes, mais acentuado na divida periférica. Por outro lado,
outros bancos centrais europeus, como o Banco de Inglaterra, o
banco sueco Riksbank e o noruegués Norges Bank, também
anunciaram subidas das taxas mais moderadas em dezembro,
insinuando, no entanto, outros ajustes nos proximos meses.

A Fed também aponta para mais aumentos, embora os
investidores duvidem. Na mesma linha, a Reserva Federal
aumentou as taxas de juro oficiais também em 50 p.b. para o
intervalo de 4,25%-4,50% e anunciou novas subidas durante
2023. Em particular, de acordo com o publicado no gréfico de
previsdes (dot plot) a maioria dos membros do FOMC estima
que sera necessario aumentar as taxas oficiais em 75 p.b. para o
intervalo de 5,00%-5,25%, ligeiramente superior ao esperado
em setembro e muito acima do previsto ha um ano. O antincio
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esteve em conformidade com o que ja tinha sido anunciado
nas mensagens dos membros do FOMC e, portanto, ndo alte-
rou significativamente as expectativas dos investidores relati-
vamente a evolucdo das taxas oficiais. De facto, os mercados
monetdrios continuam a cotar que o ciclo de reducdo de taxas
comecara, provavelmente, na segunda metade do ano. Por seu
turno, e apesar da menor apeténcia pelo risco, o délar mante-
ve-se praticamente estavel em dezembro; face ao euro man-
tém-se em cerca de 1,06, o nivel mais alto desde o verdo e afas-
tado da paridade que caraterizou os Gltimos meses. Entretanto,
o iene japonés apresentou uma valorizacao acentuada no més
apos a inesperada decisao do Banco do Japao em flexibilizar
alguns dos parametros da sua politica de controlo da curva de
taxas soberanas(yield curve control) com um aumento do limi-
te superior aplicado ao rendimento dos titulos publicos a 10
anos de 0,25% para 0,50%.

Perdas avultadas na bolsa. Neste contexto, o rali outonal
sofrido pelo rendimento varidvel desvaneceu e os principais
indices bolsistas encerraram o ano em negativo. Nas econo-
mias avancadas, os indices americanos lideraram as descidas
(S&P 500 —6% em dezembro e —20% no ano), seguindo-se 0s
europeus (EuroStoxx50 -4% e —12%, respetivamente), onde a
composicado setorial dos indices mais defensiva do que nos
EUA (ou seja, menos sensivel ao ciclo econémico), amorteceu
as quedas do agregado anual. Nas economias emergentes, as
perdas também foram elevadas, com as bolsas chinesas a cair
cerca de 20%, num contexto de menor crescimento econdémi-
co e de deterioracao dos fluxos de investimento das carteiras
estrangeiras. Relativamente ao novo ano, o consenso dos ana-
listas prevé um menor crescimento dos lucros empresariais
nos EUA e na Europa, como resultado do enfraquecimento da
procura agregada e da extensao das taxas de juro restritivas, o
que pode diminuir o efeito positivo da reabertura da China.

Os precos da energia estabilizam. Ao contrario do que acon-
teceu durante uma boa parte do ano, os precos da energia
estabilizaram em dezembro e durante as primeiras sessdes de
janeiro. O preco do gés natural europeu caiu para valores de
2021 devido a temperaturas mais amenas do que o esperado
no hemisfério norte e ao elevado nivel de reservas de gés na
Europa, o que atenuou os riscos de racionamento dos forneci-
mentos. Além disso, em dezembro, a UE acordou a fixacao de
um preco maximo para o gas, que serd ativado se, durante
pelo menos trés sessdes consecutivas, o preco do gas (TTF
holandés) exceder os 180 euros por MWh e se o diferencial
relativo aos precos do gas natural liquefeito exceder os 35
euros. Por sua vez, o preco do petréleo de Brent caiu no inicio
de janeiro para 80 délares por barril com a combinacao do
aumento da producao nos EUA e na Nigéria e as duvidas
sobre o possivel enfraquecimento da procura face ao aumen-
to das infecdes por COVID na China. O anuncio da Russia
sobre a reducdo do bombeamento de petréleo em 6% duran-
te 2023 e a proibicao das exportacdes para os paises que
impuseram o limite de precos ao seu crude quase ndo teve
impacto no preco.
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A reducao do balanco do BCE em 2023

0 balanco do BCE atingiu quase 70% do PIB da Zona Euro em
meados de 2022, um aumento muito substancial em relacdo
ao que era a sua dimensao habitual antes do inicio da com-
pra de ativos em grande escala e a concessao de emprésti-
mos a longo prazo (por exemplo, 20% no final de 2014). Com
estas medidas nao convencionais, a Zona Euro tem vivido
durante anos num ambiente de taxas de juros muito baixas.
Até que, em 2022, o BCE aumentou os seus juros oficiais em
250 p. b. entre julho e dezembro. Em 2023, nao sé estes
aumentos de juros continuarao, como também o BCE redu-
zird a dimensao do balanco. Como funcionara esta reducao
e que consequéncias podera ter sobre a divida soberana?

Duas alavancas para reduzir o balanco: TLTRO-IIl e APP

No final de 2022, o balan¢o do BCE j4 tinha sido reduzido
em cerca de 10% devido a uma série de reembolsos anteci-
pados de empréstimos TLTRO-III," apds as suas condi¢des
terem sido reajustadas em outubro de 2022. O TLTRO-III
continuard a cairem 2023, tanto devido a novos reembolsos
antecipados como, de forma mecanica, devido ao venci-
mento dos préprios empréstimos. Isto sera adicionado a
reducao da carteira de obrigacdes adquiridos, desde 2015,
a0 abrigo do programa APP. O APP representa quase 40%
do balanco do BCE? e consiste, na sua maioria (80%), em
titulos da divida soberana de paises da Zona Euro. Embora
0 BCE ja nédo faga compras liquidas desde julho de 2022, a
dimensao dos ativos no balan¢o manteve-se até agora esta-
vel devido a reinvestimentos: quando um titulo detido pelo
banco central vence, 0o mesmo utiliza os pagamentos rece-
bidos para comprar novos titulos a fim de manter a carteira
constante. No entanto, a 15 de dezembro do ano passado,
foi anunciado que estes reinvestimentos estavam a chegar
ao fim: entre marco e junho de 2023, o BCE deixara vencer
15 mil milhdes de euros (em média por més) sem o reinves-
tir, ou seja, reduzird os reinvestimentos em quase 50% (ver
primeiro grafico).

A partir de junho de 2023, o BCE ajustara gradualmente este
marco de referéncia de 15 mil milhdes e, num contexto de
aperto monetario, pode esperar-se que o limiar seja aumen-
tado até que os reinvestimentos sejam reduzidos a zero.
Isto, juntamente com outros reembolsos TLTRO-IIl, poderia
reduzir o balanc¢o do BCE em 15% em 2023 ou, por outras
palavras, reduzi-lo para 50% do PIB da Zona Euro, ainda aci-
ma dos niveis pré-pandémicos (ver sequndo gréfico).3

1.0s TLTROs sao empréstimos a longo prazo concedidos pelo BCE ao sec-
tor bancario.

2.0 outro grande programa de aquisicdes, o PEPP, lancado na pandemia,
é responsavel por 20%. No total, sob o PEPP e APP, os titulos soberanos
detidos pelo Eurosistema aumentariam para 4,2 bilides de euros até ao
final de 2022.

3. Esta projecao assume que o BCE reduzira os reinvestimentos do APP
para 30% no 3T 2023 e 0% no 4T 2023. Isto explica 20% do decréscimo
previsto no balanco. Quanto aos TLTRO-III, responsaveis pelos restantes
80%, a reducdo calculada apenas prevé o reembolso de todos os emprés-
timos com vencimento em 2023 (que sdo a maioria).

BCE: vencimentos e reinvestimentos do APP
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BP| Research, estimativas préprias baseadas em dados do BCE.

Consequéncias: necessidades de financiamento
e taxas de juro

A expansao do balanco fez do BCE um interveniente
importante no mercado de obrigagoes e, além disso, foi
acompanhada por taxas de juros mais baixas. Assim, a sua
reducdao em 2023 levanta a questao do impacto que pode
ter nas necessidades de financiamento do tesouro e nas
taxas de juro.

Com base na proje¢ao do balanco acima, podemos com-
parar as necessidades de financiamento dos tesouros
nacionais entre 2022 e 2023. A principal diferenca entre
os dois anos é que, em 2022, o BCE ainda efetuava aquisi-
¢oes liquidas ao abrigo dos programas APP e PEPP, absor-
vendo assim tanto as necessidades brutas (com reinvesti-
mentos) como as necessidades liquidas de financiamento.
Pelo contrério, em 2023, o BCE nao sé nao fara aquisicoes
liquidas, como, ao reduzir os reinvestimentos, deixara de
cobrir parte das emissdes que tém lugar para efeitos de
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amortizacdo. Como mostra o terceiro grafico, face a reti-
rada do BCE, os tesouros terao de aumentar as suas emis-
sdes colocando-as em outros agentes.* O impacto ndo é
negligencidvel, mas permite nimeros controlaveis. Por
exemplo, as necessidades liquidas de financiamento no
mercado espanhol mantém-se em 5% do PIB, acima da
média de 2015-2019 (-1,3%, com um BCE muito ativo na
compra de divida e um défice nao tao elevado), mas abai-
xo das necessidades médias em 2008-2014 (6,9%). Além
disso, deve ter-se em conta que em 2023 o BCE ainda
estara muito presente nos mercados através de reinvesti-
mentos PEPP, bem como o bom historial de colocagdes
de emissdes que os tesouros tém mantido nos Gltimos
anos, que nao tém estado propriamente livres de volatili-
dade.

Por sua vez, 0 aumento das necessidades de colocagao
de divida pode exercer alguma pressao sobre as taxas de
juros do mercado. Para avaliar esta pressao, usamos o
nosso modelo de taxa de juros macro ou de Fair Value.> O
conceito por tras destes modelos é que a taxa de juros da
divida publica dependa dos fundamentos macroecon6-
micos do pais em questdao e do contexto global. Por
exemplo, a capacidade de pagar depende do nivel de
endividamento, das expectativas sobre o excedente ou
défice publico e do crescimento futuro da economia. A
situacdo da economia europeia como um todo também
determina a politica monetaria definida pelo BCE, que
influencia todo o conjunto de taxas de juros. Com estes
componentes, e a partir das relacdes histéricas entre
eles, podemos estimar a taxa de juro soberano consis-
tente com os fundamentos macroeconémicos.®’ Esta
«taxa macro» permite-nos estudar a sensibilidade das
taxas de juros a alteragdes no cendrio, tais como uma
deterioracao das perspetivas de crescimento ou, como
no caso presente, uma reducao da divida soberana deti-
da pelo Eurosistema. De acordo com este exercicio, o fim
dos reinvestimentos da APP deveria pressionar as taxas
de juros soberanos em 2023, tanto nas economias cen-
trais como periféricas da Zona Euro.

Em geral, a andlise sugere que, em 2023, a reducdo do
balanco do BCE acompanhara, em vez de intensificar, o

4. Em contraste com os outros paises, a tensao na Alemanha e Franca é
acentuada pelo aumento dos défices publicos.

5. Ver Focus «A fragilidade macroeconémica das taxas de juros» no IM10/
2020.

6. Estimamos regressoes individuais para as taxas soberanas a 10 anos da
Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca, Irlanda, Itélia, Holanda e
Portugal com as seguintes variaveis explicativas: expectativas para a Euri-
bor a 3 meses, o crescimento real do PIB e a inflagao, o racio da divida
publica em relagdo ao PIB, um indicador de volatilidade da bolsa, a taxa
soberana dos EUA a 10 anos, as compras de ativos que o BCE acumulou no
seu balanco desde 2015 e um indicador de tensao na Zona Euro (uma
varidvel bindria que equivale a 1 se um prémio de risco soberano se tornar
significativamente tenso).

7.0 impacto estimado é parcial. Por outras palavras, considera o efeito
direto de uma reducao dos titulos detidos pelo BCE, mas nao o efeito indi-
reto que isto pode ter nas condigoes financeiras globais ou nas perspeti-
vas do PIB e da inflacdo. Também ndo prevé efeitos de repercussao de
reembolsos do TLTRO-III.

IM
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Bloomberg e AMECO.
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e Consensus Economics.

aperto das condi¢c6es monetdrias desencadeado pelos
aumentos dos juros oficiais. E, enquanto a experiéncia de
outras instituicoes, tais como o Fed dos EUA, mostra que
episodios de volatilidade do mercado podem ocorrer com
a retirada dos bancos centrais,® também torna claro que
as autoridades monetérias dispdem dos instrumentos
necessarios para restabelecer o bom funcionamento dos
mercados, se necessario.

8.Vero caso do mercado repo dos EUA em setembro de 2019. Anbil, Sriya,
Alyssa Anderson, e Zeynep Senyuz (2020). «What Happened in Money
Markets in September 2019?». FEDS Notes. Washington: Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System.
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Sobre a incerteza da taxa de juro neutra

A intensificacdo das pressoes inflacionistas no contexto
da COVID-19 e da invasao da Russia a Ucrania, deu lugar
ao ajustamento mais restritivo da politica monetaria dos
paises desenvolvidos desde a década de 1980, com subi-
das das taxas oficiais de aproximadamente 300 p.b. e a
cessacao dos programas de compras liquidas de ativos.

Apesar do que ja foi anunciado, a verdade é que ainda ha
muita incerteza quanto ao nivel das taxas oficiais, tanto no
ciclo de subida de taxas atual, como a longo prazo. Na
Zona Euro, o BCE antecipou que subird as taxas oficiais até
a «zona restritiva», ou seja, acima do nivel que nao estimu-
laria, nem contrairia a economia, ou taxa neutra, como é
habitualmente denominada. Por sua vez, nos EUA estima-
se que as taxas oficiais ja se encontrem nestes niveis restri-
tivos e espera-se que a Fed as continue a subir nos proxi-
mos meses, ainda que a um ritmo mais lento.

Considerando o seu papel de referéncia nos mercados
financeiros e na economia em geral, perguntamos neste
Focus, o que é e em que nivel se situa a tdo mencionada
taxa neutra?

Estimativa da taxa neutra

De acordo com a teoria econdmica, a taxa de juro neutra é
a taxa que equilibra a procura agregada de uma economia
com a sua oferta agregada ou, por outras palavras, a taxa
de juro fixada pelo banco central que permitiria a econo-
mia operar em pleno emprego e com estabilidade de
precos.

Aprofundando esta definicdo, é oportuno sublinhar que a
estabilidade de precos é habitualmente associada, de
acordo com os estatutos dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos, a uma inflagao que flutua em torno de
2,0% em termos homologos anuais. Além disso, alcancar o
pleno emprego exigiria utilizar todos os recursos disponi-
veis na economia, ou seja, que o PIB cresca de acordo com
o seu potencial de longo prazo e que o diferencial de pro-
ducao (output gap) seja inexistente.

Deste modo, a definicdo de taxa de juro neutra esta estrei-
tamente ligada a capacidade produtiva de cada economia
e, consequentemente, a evolucao dos fatores de producdo
(como a mao de obra, o capital ou o progresso tecnolégi-
o) que determinam o crescimento potencial.! Assim, é de
esperar que os paises com um crescimento potencial mais
elevado (por exemplo, devido a uma maior inovagao tec-
noldgica ou a dindmica demograficas mais favoraveis)
tenham uma taxa neutra mais alta.

1. Para mais informagdes sobre o PIB potencial e os seus determinantes,
ver o artigo «PIB potencial e diferencial de producao: o que medem e de
que dependem?» no Dossier do IM05 /2013.
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Fonte: BPI Research, a partir de Holston, K. et al. (2017).

Contudo, ao contrério de outras varidveis macroeconémi-
cas, o PIB potencial e, por conseguinte, a taxa de juros
neutra, nao sao observaveis, pelo que tém de ser estima-
dos. Para os EUA, o votante médio do FOMC coloca a taxa
neutra (nominal) em cerca de 2,5%, ainda que com um
intervalo de estimativa entre 2,3% e 3,3%, de acordo com
as previsdes mais recentes (dot plot).? Por sua vez, as taxas
implicitas do mercado monetério sao cotadas a uma taxa
(nominal) que converge para 3,0% no longo prazo. Nao
obstante, estas estimativas sdo ligeiramente inferiores as
sugeridas por um modelo utilizado pela Fed de Nova lor-
que, conhecido como Holston-Laubach-Williams (HLW),
um modelo que permite captar as flutuacdes de curto
prazo na taxa neutra real.? Utilizando a fonte aberta deste
modelo,* estimamos que a taxa neutra real nos EUA tenha
fechado o 3T 2022 em 1,4%, o que seria compativel com
uma taxa nominal de equilibrio de cerca de 3,5% (ver o
primeiro grafico).

Para a Zona Euro, por outro lado, os membros do BCE con-
sideraram estimativas de uma taxa neutra (nominal) de,
aproximadamente, 2,0%, ainda que a propria presidente
Christine Lagarde tenha alertado para o elevado nivel de
incerteza desta estimativa. De facto, algumas vozes do
Conselho de Governadores salientaram que é provavel

2. Ver «Summary of Economic Projections» de dezembro de 2022.

3. Este modelo utiliza um filtro de Kalman a partir de estimativas do cres-
cimento potencial e do diferencial de producédo. O modelo utiliza séries
trimestrais do PIB real, a inflagdo subjacente e as taxas de juro monetarias
como ponto de partida. Para informagées mais detalhadas, ver Holston,
K., Laubach, T. e Williams, J. (2017). «<Measuring the Natural Rate of Inter-
est: International Trends and Determinants». Journal of International Eco-
nomics.

4. Ver https://www.newyorkfed.org/resejarch/policy/rstar.

JANEIRO 2023



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

gue a taxa neutra tenha aumentado este ano, o que refle-
te um diferencial de producao positivo face ao desequili-
brio entre a procura e a oferta no contexto da guerra na
Ucrania. Nesta linha, as taxas implicitas dos mercados
monetarios sao cotadas a uma taxa nominal de longo pra-
zo que converge em torno dos 2,5%.

Para comprovar esta hipétese, replicamos o modelo HLW
para a Zona Euro, com base no algoritmo publicado pela
Fed. O modelo sugere que a taxa neutra real da Zona Euro
subiu desde, aproximadamente, 0,0% no periodo anterior
a pandemia até 1,0% no 3T 2022 (ver o primeiro grafico),
consistente com uma taxa nominal de equilibrio de 3,0%.
De acordo com este modelo, o output gap na economia do
euro tem vindo a aumentar, situando-se em cerca de 3,0%
do PIB potencial no 3T 2022, o mais alto desde o inicio da
série (1972).

Mas: equilibrio de curto ou longo prazo?

Tal como os préprios autores salientam, a utilidade do
modelo HLW baseia-se na sua capacidade de fazer estima-
tivas para cada periodo do nivel da taxa neutra real que
seria necessdria para equilibrar a procura e a oferta agre-
gadas. Ou seja, a taxa de juro real onde, em teoria, o PIB
operaria no seu potencial (output gap = 0) e com estabili-
dade de pregos.

Porém, mais do que operar de acordo com o seu potencial,
as economias tendem a flutuar ao compasso do ciclo eco-
némico, com periodos onde se absorve a capacidade
inutilizada e se cresce acima do potencial e outros onde
sucede o oposto. Neste sentido, a estimativa de uma taxa
neutra relativamente elevada este ano para os EUA e a
zona euro indicaria a taxa de juro necessaria para suprimir
o desequilibrio entre a oferta e a procura e, assim, reduzir
as pressoes em alta sobre os precos. Nao deveria surpre-
ender-nos que, neste contexto, os bancos centrais tenham
decidido aumentar as taxas de forma tdo contundente.

Ora, embora estas estimativas sejam particularmente
Uteis para entender as medidas de politica monetaria no
contexto atual, o certo é que em tempos tao voldteis como
estes ndo sao indicativas da taxa de juro de equilibrio a
longo prazo, quando o crescimento econémico converge
para o seu potencial. De facto, ao alargar as estimativas
utilizando as nossas previsdes para a Zona Euro (cresci-
mento, inflacdo e taxas de juro), o modelo iria sugerir que
a taxa real de equilibrio convergiria para o intervalo 0,0%-
0,5%, ou seja, entre 2,0% e 2,5% em termos nominais.

O fator essencial nestas estimativas é o que se assume
sobre a evolug¢ao do crescimento potencial, e este, por sua
vez, inclui pressupostos sobre a forca de trabalho (demo-
grafia e participacao no mercado de trabalho), o stock de
capital (e, consequentemente, o investimento) e a ino-
vacao tecnoldgica, entre outros fatores. Assim, num cena-
rio alternativo em que o crescimento potencial correspon-
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Fonte: BPI Research, a partir de Holston, K. et al. (2017) e previsdes prdprias para a

Zona Euro.

de a metade da nossa previsao central (0,6% versus 1,2%),
devido, por exemplo, a uma destruicdo permanente do
capital fisico ou a uma taxa de participagdo no mercado
de trabalho estruturalmente mais baixa, a taxa real neutra
situar-se-ia em cerca de -0,3%, ou seja, 1,7% em termos
nominais. Em contraste, um crescimento potencial 1,5
vezes superior (1,8% versus 1,2%), produto, por exemplo,
de um desenvolvimento tecnol6gico mais intenso ou de
reformas estruturais de maior envergadura, resultaria
numa taxa neutra mais elevada (ver o segundo grafico).

Em suma, a taxa de juro neutra é um indicador de referén-
cia na orientacao da politica monetéria, na evolugao dos
mercados financeiros e, em geral, na formacao das expec-
tativas dos agentes econémicos. Esta estimativa, contudo,
esta envolta numa enorme incerteza, associada, entre
muitos outros fatores, a pressupostos sobre a evolucédo da
capacidade produtiva de cada economia. Atualmente, o
contexto econémico levou a taxa neutra para niveis mais
elevados do que os observados nos ultimos anos. Mais
para a frente, contudo, o nivel de convergéncia dependera
do otimismo de cada um no que respeita as perspetivas e
a estrutura de crescimento a longo prazo.
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Taxas de juro (%)

31-dezembro 30-novembro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zc;a(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,50 2,00 50 250,0 250,0
Euribor 3 meses 2,13 1,97 16 2704 270,2
Euribor 12 meses 3,29 2,83 46 3792 3790
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,60 2,18 42 324,0 3224
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,76 2,13 64 3384 3364
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,57 1,93 64 2748 268,9
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,66 2,95 72 3098 306,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,59 2,88 71 3121 307,5
EUA
Fed funds (limite superior) 4,50 4,00 50 425,0 4250
Libor 3 meses 4,77 4,78 -1 455,8 455,8
Libor 12 meses 548 557 -9 4899 489,9
Divida publicaa 1 ano 4,69 4,69 0 4311 430,3
Divida publica a 2 anos 4,43 431 12 3694 365,8
Divida publica a 10 anos 3,87 3,61 27 236,5 2247
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b.) em 2022 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 91 92 -1 42,7 43,0
Itraxx Financeiro Sénior 99 103 -4 444 444
Itraxx Financeiro Subordinado 172 185 -12 64,1 64,1
Taxas de cdmbio
31-dezembro 30-novembro Variagado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2022 (%) (%)
EUR/USD (dolares por euro) 1,071 1,041 29 -58 -52
EUR/JPY (ienes por euro) 140,410 143,680 -23 73 7.8
EUR/GBP (libras por euro) 0,885 0,863 2,6 52 56
USD/JPY (ienes por ddlar) 131,120 138,070 =50 139 13,7
Matérias-primas
31-dezembro 30-novembro Variagado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2022 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 554,8 564,3 =17 -4, -4,
Brent ($/barril) 859 854 06 10,5 88
Ouro ($/onga) 1.824,0 1.768,5 3,1 -03 13
Rendimento varidvel
31-dezembro 30-novembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2022 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 3.839,5 4.080,1 -59 -194 -20,0
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.7936 3.964,7 -4,3 =117 124
Ibex 35 (Espanha) 8.229,1 83632 -1.6 -56 -6,1
PSI 20 (Portugal) 5.726,1 5.862,7 -23 28 1,6
Nikkei 225 (Japao) 26.094,5 27.969,0 -6,7 -94 -94
MSCl emergentes 956,4 9723 -16 -224 -22,5
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O que podemos esperar em 2023?

As chaves para 2023: inflacdo ainda elevada, taxas de juros
crescentes e a presenca de riscos geopoliticos. Deixdmos para
trads um 2022 que prometia um regresso a normalidade, mas que
assistiu a uma série de episddios sem precedentes: a guerra na
Ucrania e a consequente crise energética, a inflacdo historica-
mente elevada e o fim abrupto da era das taxas de juros extrema-
mente baixas. Estes elementos continuardo a moldar a economia
em 2023, tendo a Zona Euro as perspetivas mais dificeis entre as
principais economias avancadas. A inflacao serd também um dos
maiores protagonistas este ano, visto que a sua evolucao, espe-
cialmente a da componente central, determinara a ordem de
trabalhos dos bancos centrais. Embora acreditemos que a infla-
¢do nas economias desenvolvidas ird baixar este ano, esta corre-
¢do permanecerad incompleta e mantera a inflacdo nitidamente
acima dos objetivos dos bancos centrais. Em qualquer caso, a
incerteza com que 2023 se depara é muito elevada e a geopoliti-
ca continua a ser um elemento chave na evolugao dos mercados
financeiros e da economia, tendo a guerra na Ucrania como um
dos principais determinantes. Em suma, este ano, o cenario de
perspetivas de crescimento sao descendentes, ao passo que ain-
da ndo se pode descartar surpresas positivas na inflagao.

Os EUA poderao resistir a recessao. Perante o aperto das condi-
¢Oes financeiras, o ambiente global de incerteza e a erosao do
poder de compra causada pela inflacdo, a economia dos EUA
enfrenta um ano de menor dinamismo e crescimento modesto,
como os ultimos indicadores de sentimento tém vindo a apontar
(por exemplo, em dezembro, o PMI composto situou-se nova-
mente em cerca de 45 pontos). Contra a sensibilidade do investi-
mento a subida das taxas da Fed, a resiliéncia do consumo priva-
do e do mercado de trabalho sera fundamental. De facto, o
mercado de trabalho permanece robusto e mostra sinais de uma
flexibilizacao gradual. Dessa forma, os ultimos dados disponiveis
(dezembro) mostram 223.000 novos empregos criados, em com-
paracdo com uma média de quase 400.000 até agora em 2022,
enquanto a taxa de vagas por desempregado se encontra em
1,7, um nivel elevado mas moderado a partir de um maximo his-
térico de 2,0. Outra questao fundamental sera se a flexibilizacdo
das restricoes do mercado de trabalho se traduz numa modera-
cdo do crescimento dos saldrios, que se mantém a niveis descon-
fortaveis para as metas de inflacdo da Fed, como os préprios
representantes assinalaram em dezembro (por exemplo, os sala-
rios por hora continuaram a avancar cerca de 5% nos ultimos
meses). Em geral, esperamos um abrandamento significativo da
economia em 2023, para taxas de cerca de 1%. Esta dinamica
econémica mais fraca ajudara a abrandar o avanco da inflacao
que, no final de 2022, ainda estava em declinio em relagéo aos
maximos do verao, mas permaneceu persistente nos precos das
componentes core (inflacdo de 7,1% em novembro e inflagao
subjacente de 6,0%).

A Zona Euro foi desafiada a avancar sem o gas russo. Ao contra-
rio dos EUA, a maior parte dos indicadores sugere que a Zona
Euro ndo consequird evitar entrar em recessao durante os meses
de inverno, embora também assinalem que deve ser de baixa
intensidade. Por exemplo, em dezembro, os indices compostos
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do PMI para a Zona Euro e as suas principais economias perma-
neceram na zona de contracao pelo sexto més consecutivo, mas
melhoraram de forma generalizada (49,3 pontos para a Zona
Euro no seu conjunto, contra um minimo de 47,3 em outubro).
Contudo, hé varios elementos que apontam para um cenario
complexo para além da retragdo econédmica mais imediata. Em
primeiro lugar, apds o inverno, os inventarios de gds terao sido
significativamente reduzidos e a tarefa de os reconstituir, com
quase nenhum abastecimento russo, torna-se mais complicada.
E portanto viével que a atual tendéncia de poupanca no consu-
mo de gas, tanto nos agregados familiares como nas empresas,
seja acentuada, a fim de evitar um inverno «critico» em 2023-
2024 (o consumo tera sido reduzido em 20% até novembro, em
comparagdo com a média de 2017-2021, segundo o Eurostat).
Por outro lado, a inflagdo, embora em declinio, continuara eleva-
da e acima do objetivo do BCE, de modo que se pode esperar que
a instituicdo monetdria continue a apertar a politica monetaria
em 2023 (com taxas superiores a 3%, conforme as expectativas
do mercado no final do ano). Além disso, o impulso fiscal dos
Gltimos anos reduziu a margem de manobra das contas publicas,
e em 2023 apontam para uma certa «<normalizagao» com vista a
reativacdo em 2024 do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
enquanto se aguarda a reforma durante este ano para se adaptar
aos «novos tempos» (ver Focus «A UE, em busca das regras fiscais
perdidas» no IM12/2022). No entanto, a resiliéncia que o merca-
do de trabalho continua a demonstrar (taxa de desemprego de
6,5% em novembro), uma taxa de poupanca ainda acima da sua
média de longo prazo e uma melhor posicdo de partida, gracas a
um 2022 mais so6lido do que o esperado (crescimento do PIB
superior a 3,0%), permite-nos ser moderadamente otimistas.
Assim, em 2023 prevemos um crescimento médio do PIB de cer-
ca de 0,2%. Porém, a elevada incerteza do ambiente atual e
a grande exposicdo da regido a uma escalada do conflito na
Ucrania, introduzem riscos evidentes para o crescimento e riscos
ascendentes para a inflagdo.

A China tera uma «abertura» dificil. O governo chinés terminou
0 ano cessando a sua politica de COVID zero e permitindo a aber-
tura da economia. No entanto, esta decisdo esta longe de des-
bravar o cendrio para o gigante asiatico. O pais experiencia uma
explosao de casos COVID e uma pressao crescente sobre o siste-
ma de saude, num contexto de taxas de vacinacao demasiado
baixas. Isto levanta duvidas sobre o quao permanente poderad ser
o levantamento de restri¢bes e, em qualquer caso, sugere que a
mobilidade efetiva levara tempo a normalizar-se. Por outro lado,
a aprovacao nos EUA, em julho de 2022, da CHIPS and Science
Act, que visa restaurar a sua lideranga na tecnologia e producdo
de chips, terd um impacto direto na economia chinesa. Outras
medidas incluem disposi¢des para impedir a China de aceder
diretamente a ciéncia e tecnologia dos EUA, o que poderia sub-
trair quase 0,3 p. p. do crescimento do PIB da China em 2023,
conforme as estimativas de alguns analistas. Além disso, o sector
de construcao da China continuard com dificuldades em 2023,
enquanto as exportagoes enfrentardo ventos de proa do abran-
damento da atividade econémica global.
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UE e China: mapas de uma interdependéncia estratégica ll

A China é a principal origem das importacées do bloco
europeu e representa um pouco mais de 20% do total de
importacoes de bens da UE. Nao é por isso surpreendente
que o grau de dependéncia da China seja muito significa-
tivo em alguns setores europeus. Utilizando os dados
detalhados baseados em tabelas input-output internacio-
nais, que permitem identificar a origem e o destino exatos
de cada bem e servico transacionado ao longo da cadeia
de valor, podemos analisar a composicao real da procura
final e das exportagdes de cada pais ou regidao. Em termos
agregados, constatamos numa anterior edicdo da publi-
cacdo Focus' que a procura final europeia inclui 2% de
bens e servicos chineses e uma dependéncia que atinge
6% na industria, onde se destacam setores como o téxtil e
aeletrénica. Invertemos agora a pergunta: Quanto depen-
de a China da UE?

Procura final da China com origem no exterior

(% da procura final)
20
18
32
16
. iy
1.7
12 3,0
10 21 7
. 27 ey,
il 1.2
6 2 R 13
‘—
21 ‘
2 29
21 8 22
0 " " ]
1995-2000 2002-2007 2015-2018
UE-27 M EUA Hong Kong + Taiwan
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B Outros BRICS Austrélia Outros

Nota: Os dados referem-se & média dos anos 1995-2000 (antes da entrada da China na OMC,
em 2007), 2002-2007 (depois da entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018
(os anos mais recentes). Sdo utilizadas as informagdes da mais recente atualiza¢ao dos dados
TiVA da OCDE.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados TiVA da OCDE (novembro de 2021).

Valor acrescentado da procura final da China originado no exterior

(% da procura final da China)

UE-27 EUA
2015- 1995- 2002- 2015- 1995 2002- 2015
2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018
TOTAL 22 21 29 19 21 22 13
Agricultura 13 06 10 17 09 16 12
Mineracao 7 16 19 15 13 12 17
Industrias 37 33 48 26 29 32 18
Alimentagédo 19 12 15 17 15 17 16
Téxtil e vestuario 27 20 28 15 21 18 24
Madeira e papel 25 32 39 23 35 30 19
Coque e ref. de petrdleo 16 22 22 27 42 23 34
Quimica e farmacéutica 46 18 30 27 21 24 12
Borrachas e plasticos 46 26 43 24 26 30 21
Outros minerais ndo metalicos 23 22 36 13 18 22 13
Metais 34 37 59 17 24 23 11
Computadores e bens eletronicos 38 53 54 40 59 69 44
Produtos elétricos 36 33 50 21 23 24 17
Maquinaria 51 73 89 24 35 32 14
Veiculos a motor e reboques 48 29 48 22 17 18 10
Outros equipamentos de transporte 90 122 114 112 168 11,7 13
Outras industrias 33 46 50 24 46 38 24
Servigos 21 22 28 21 29 26 14
Servigos comerciais 26 26 37 23 28 33 12
Logistica 46 32 51 36 33 29 29
Restauracao 31 21 18 49 64 26 3]
Informacgéo e comunicagéo 2629 34 24 37 30 18
Financeiro 07 10 15 18 27 33 09
Imobilidrio 05 07 09 04 08 07 03
Outros servicos 25 34 49 18 30 40 14

ASEAN Japdo Outros BRICS Coreia do Sul Australia
1995-  2002- 2015- 1995- 2002- 2015- 1995- 2002- 2015- 1995- 2002- 2015- 1995- 2002-
2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007

11 14 12 27 31 12 o7 13 10 09 14 07 04 06
05 10 05 06 09 20 03 11 05 03 04 06 04 05
0 12 08 18 1,7 23 10 14 07 05 07 19 03 06
14 21 21 42 53 15 10 16 18 1,5 25 09 04 06
13 16 06 12 12 17 08 13 05 05 06 07 04 05
14 16 11 48 35 17 07 12 10 35 23 04 05 04
46 28 13 32 35 20 13 24 08 18 13 09 06 09
48 32 08 20 15 50 24 32 09 11 13 20 08 13
12 16 12 25 28 13 08 14 09 11 13 07 03 05
17 28 27 41 54 18 10 18 21 19 22 08 04 06
12 17 13 30 40 15 09 15 08 11 14 09 03 04
11 15 15 41 45 19 19 32 11 14 22 17 07 13
25 58 49 115 129 10 07 10 90 31 90 07 03 05
12 19 29 55 69 16 12 22 21 14 22 15 05 10
12 16 36 72 72 13 13 21 22 16 22 11 04 08
06 09 25 33 49 10 07 12 13 07 17 08 02 05
.1 14 24 53 65 19 25 35 16 16 19 08 03 06
24 22 16 36 32 22 19 26 10 25 17 09 05 07
12 14 11 25 27 10 o7 10 07 08 12 05 05 05
12 18 13 39 49 08 07 10 08 09 13 06 05 06
7 19 22 29 37 20 12 15 12 10 15 13 07 09
25 15 26 12 13 18 11 10 09 08 06 12 13 10
17 20 10 41 36 22 08 21 14 12 21 04 04 05
06 10 02 1,1 13 03 03 06 02 04 09 02 01 02
04 05 02 08 08 02 02 04 O1 03 04 01 01 01

13 19 10 35 41 09 08 14 1,1 11 24 06 04 06

Notas: Os dados referem-se a média dos anos 1995-2000 (antes da entrada da China na OMC em 2001), 2002-2007 (apés a entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018 (os anos
mais recentes). Sdo utilizadas as informagées da mais recente atualizagGo dos dados TiVA da OCDE.

Fonte: BPI Research, a partir de dados TiVA da OCDE (novembro de 2021).

1. Ver a Focus «UE e China: mapas de uma interdependéncia estratégica» no IM05/2022.
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A origem europeia da procura final chinesa: 2%
made in EU

Do total da procura final da China, 14% tem origem no res-
to do mundo e 2,2% tem origem na UE (dados de 2015-
2018).2 Assim, os bens e servicos provenientes da UE
representam 16% do valor acrescentado (VA) da procura
chinesa com origem no exterior, um valor que reflete a
posicdo de lideranca europeia no mercado chinés (ver o
gréfico). A UE sequem-se os EUA, o segundo parceiro
comercial da China, que originaram 1,9% do VA total no
mesmo periodo. Por sua vez, o Japao, que até a década de
2000 foi o principal parceiro comercial da China com cerca
de 3% da procura final do pais, viu este valor cair para
1,2% nos ultimos anos, tendo sido inclusivamente ultra-
passado pelo conjunto dos paises da ASEAN.

IM

Procedendo a uma andlise por setor, podemos obter uma
«radiografia» mais detalhada das interdependéncias entre
paises (ver a primeira tabela). Apesar de a dependéncia da
China da UE ter diminuido na ultima década, em parte
como resultado de um processo de desenvolvimento eco-
némico e da crescente especializagdo da economia chinesa
que levou a uma substituicao parcial das importagdes com
um VA mais elevado, a ligacao a Europa ainda é substancial
em alguns setores, tanto da industria como dos servicos.
Do lado da industria, destacam-se os equipamentos de
transporte (veiculos a motor, reboques e outros equipa-
mentos de transporte), a maquinaria e o setor quimico
(particularmente, produtos quimicos e farmacéuticos, bem
como borrachas e plasticos). Do lado dos servicos, desta-
cam-se 0s servicos logisticos e os turisticos. Importa referir

Valor acrescentado das exportacées da China originado no exterior
(% do VA das exportagdes da China)

UE-27 Coreia do Sul EUA Japéo ASEAN Outros BRICS Australia

2015- 1995~ 2002- 2015- 1995 2002~ 2015- 1995- 2002- 2015- 1995- 2002~ 2015- 1995~ 2002- 2015- 1995- 2002~ 2015- 1995~ 2002-

2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007

TOTAL 21 21 28 20 15 22 18 21 23 16 36 40 16 12 19 13 07 15 09 03 06
Agricultura 04 03 04 02 04 02 09 04 09 O1 03 03 15 07 14 19 03 12 04 02 03
Mineracao o4 03 04 00 O1 o071 13 06 09 00 O1 O1 38 30 30 63 25 54 73 13 33
Industrias 19 23 26 28 20 30 15 21 21 19 42 45 14 11 17 06 06 08 01 02 02
Alimentagédo 11 06 08 04 04 03 05 o5 05 03 08 09 14 o7 ‘1,1 O5 03 05 03 02 02
Téxtil e vestuario 06 05 05 04 28 12 01 02 02 03 24 12 11 05 05 05 01 02 00 O1 00
Madeira e papel 19 27 30 08 23 14 16 28 22 14 37 37 16 32 21 17 09 16 03 04 04
Coque e ref. de petrdleo 08 06 08 22 28 43 12 07 13 08 15 15 19 21 23 32 23 40 03 01 03
Quimica e farmacéutica 25 23 32 25 31 37 18 29 29 18 40 43 20 18 26 08 10 15 O1 01 02
Borrachas e plasticos 22 20 29 26 22 37 09 14 13 26 30 48 09 o7 13 04 02 05 01 02 02
Outros minerais nao metélicos 09 15 19 10 12 15 05 09 10 09 27 30 O5 03 06 03 03 04 01 01 01
Metais 18 34 33 11 18 26 12 24 15 21 58 54 05 06 07 10 13 17 05 06 08
Computadores e bens eletrénicos 17 29 22 85 20 63 28 39 42 26 66 65 27 16 39 01 01 01 00 00 00
Produtos elétricos 19 28 33 13 08 19 05 09 09 23 55 55 07 03 06 O1 02 02 00 00 00
Maquinaria 38 61 68 12 10 13 12 27 21 33 73 78 04 05 06 03 04 05 01 01 01
Veiculos a motor e reboques 40 17 32 12 03 12 09 09 09 30 32 53 03 03 03 02 02 03 00 00 01
Outros equipamentos de transporte 38 78 61 09 11 13 79 150 97 13 30 42 07 08 08 08 14 13 01 02 02
Outras industrias 19 16 24 05 04 04 05 09 10 10 37 51 05 03 05 06 03 06 02 01 01
Servigos 28 27 42 15 14 21 24 27 34 18 45 53 16 12 21 13 07 16 07 03 05
Servigos comerciais 23 27 36 15 16 22 21 33 37 23 79 83 24 18 34 13 08 16 04 04 05
Logistica 35 21 36 14 07 14 18 14 16 20 32 39 15 08 13 17 08 15 07 02 04
Restauracao 12 06 11 18 08 09 08 O5 07 10 20 25 06 03 06 O3 O1 02 04 01 02
Informacgéo e comunicagéo 33 23 41 16 13 22 31 25 34 16 32 42 10 08 13 16 06 24 06 03 05
Financeiro 117 17 26 09 18 21 15 21 29 03 23 23 11 13 18 07 06 15 07 03 06
Imobilidrio 39 30 66 10 12 25 34 24 49 19 33 49 10 08 14 14 08 20 08 03 06
Outros servicos 49 58 89 25 17 38 44 59 71 22 26 43 12 10 16 14 09 20 11 04 09

Notas: Esta tabela apresenta a origem setorial do valor acrescentado das exportacées finais da China. Exemplo: entre 2015 e 2018, 3,8% do valor acrescentado associado ao setor de
maquinaria das exportagées da China teve origem na UE-27, 1,2% na Coreia do Sul e nos EUA., 3,3% no Japdo e 0,4% nos paises da ASEAN. Os dados referem-se a média dos anos 1995-2000
(antes da entrada da China na OMC em 2001), 2002-2007 (apds a entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018 (os anos mais recentes). Sdo utilizadas as informagées da mais
recente atualizagao dos dados TiVA da OCDE.

Fonte: BPI Research, a partir de dados TiVA da OCDE (novembro de 2021).

2. Utilizamos dados TiVA (Trade in Value Added) da OCDE, na sua mais recente atualizacéo (novembro de 2021). Estes dados permitem identificar a origem
real dos bens e servicos que chegam, sao consumidos e exportados num determinado pais. Em comparagdo com uma analise mais padronizada baseada
em fluxos brutos do comércio (consoante a proveniéncia direta das importacées), podemos interpretar os dados TiVA aqui apresentados, como dados
liquidos. Ou seja, uma parte do contetido das importagdes brutas de um determinado pais tem origem no préprio pais, por exemplo, se um pais exporta-
dor de maquinaria deslocalizar uma parte da producédo para um pais vizinho, para montar e reexportar (ou consumir) posteriormente o bem final, os
dados TiVA descontariam este «enviesamento». Para mais detalhes, ver também Focus «A dependéncia europeia em relagdo a Russia: uma questao pri-
mordial» no IM04/2022.
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que na subcomponente de outros servicos (que inclui ser-
vicos profissionais, cientificos e técnicos) a dependéncia da
China do exterior diminuiu significativamente, mais um
sinal da rdpida transformacdo estrutural em curso no pais
ao longo das ultimas duas décadas. Neste sentido, desta-
ca-se também o «desacoplamento» relativo (ou a menor
dependéncia) em relagao as economias asiaticas desenvol-
vidas, como o Japao e a Coreia do Sul, particularmente visi-
vel em alguns setores mais inovadores, bem como o
aumento da dependéncia de paises da ASEAN e de outros
BRICS em setores como a agricultura, a mineragao ou as
industrias menos desenvolvidas (tal como a téxtil). No seu
conjunto, estes dados constatam a crescente especializa-
¢ao setorial e a integracdo econdémica do gigante asiatico
nas cadeias de valor globais.

De igual modo, também é interessante analisar a compo-
sicao das exporta¢oes da China de acordo com a sua ori-
gem. Neste caso, classificamos as exportagoes de acordo
com a origem geografica e setorial dos bens intermédios
incorporados no bem ou servico final exportado.? Assim,
destaca-se que, entre 2015 e 2018, 8,5% do VA das expor-
tagoes finais da China relativas ao setor dos computadores
e bens eletrdnicos tiveram origem na Coreia do Sul e 2,8%
nos EUA, 2,7% nos paises da ASEAN, 2,6% no Japao e ape-
nas 1,7% na UE. Por outro lado, ficam claras neste mapa as
estreitas ligagdes entre as industrias quimica-farmacéuti-
ca, de maquinaria e veiculos de transporte europeias e 0
tecido empresarial chinés, para além da destacada pre-
senca dos servicos europeus (que representam quase 3%
do VA total dos servicos nas exportagdes chinesas finais).

0 baixo grau de penetracao do setor eletrénico europeu
nas exportacdes chinesas, particularmente se comparado
com a forte presenca de outros parceiros comerciais, é
uma boa prova da diminuicao da lideranca da Europa
num setor altamente competitivo e com algumas das
cadeias de abastecimento mais integradas a nivel interna-
cional. Numa nova era de «concorréncia tecnolégica»
entre os blocos, este atraso europeu no setor pode anteci-
par um dificil equilibrio entre a aposta numa politica
industrial mais contundente em matéria tecnoldgica e um
acoplamento crescente a (ou maior dependéncia de) alia-
dos geopoliticos.*

3. Tecnicamente, é uma perspetiva segundo a «origem setorial do valor
acrescentado» e ndo do setor exportador. Por exemplo, nesta classifica-
¢do, uma peca téxtil exportada «divide-se» segundo a origem da maqui-
naria utilizada na linha de producao, a eletrénica dessas maquinas e a
energia e servicos necessarios para a sua comercializagdo. De igual modo,
ainda que um automével exportado pela China tenha uma percentagem
significativa do seu valor acrescentado associada ao setor de veiculos a
motor e reboques chinés, esta desagregacao permite-nos identificar o
valoracrescentado do automével originado pelo setor de maquinaria ale-
mao ou o setor téxtil da ASEAN.

4.Na Focus «UE e China: mapas de uma interdependéncia estratégica» no
IM05/2022, vimos que 18% da procura final europeia de computadores e
bens eletrénicos tinha origem na China, o que implica que a «pegada ele-
trénica» chinesa na UE é inclusivamente mais significativa do que a
«pegada energética» da Russia no bloco comunitario.

IM

Que futuro se espera das relagdes comerciais
UE-China?

Nao é novidade que a China tem um papel central nas
cadeias de valor globais. Este papel deve-se precisamente
a abertura da China ao exterior nas Ultimas décadas. As
ligacoes econdmicas entre paises e regides, ou interde-
pendéncias, desenvolveram-se desta forma ao longo dos
anos, com grandes beneficios agregados para ambas as
partes. Hoje, pode dizer-se que a China é tdo economica-
mente dependente da UE, como a UE o é da China.

Ainda que com variac¢des relevantes. O setor eletrénico é
um caso particularmente interessante, pelas nuances que
nos apresenta e pela sua centralidade no modelo de
desenvolvimento tecnolégico do futuro, numa era em
que a robotizacdo, a inteligéncia artificial e o big data
terao um papel central na economia, na sociedade e no
repensar da nova ordem politica mundial. Assim, a UE
«uniu-se» recentemente ao seu principal aliado de prefe-
réncia, os EUA , para constituir um novo férum de discus-
sao nesta matéria: o Conselho de Comércio e Tecnologia
(TTC).

Uma possivel desvinculagao entre a China e a UE seria par-
ticularmente dificil para ambos os lados. Se a «pegada ele-
tronica» da China é muito significativa na UE, a «pegada
tecnoldgica» europeia (e norte-americana) na China nao é
menos e materializa-se em diversos setores-chave, como
a maquinaria ou os servicos avan¢ados. Embora seja evi-
dente que a China ja nao é apenas a fabrica do mundo, sao
as ligacdes com os seus principais parceiros comerciais
que permitem a industria chinesa ser competitiva interna-
cionalmente em muitas areas. Uma desvinculacdo mais
abrupta entre os blocos provocaria assim golpes profun-
dos na arquitetura das cadeias de valor globais, com rami-
ficacdes imprevisiveis na economia mundial. Tornou-se
recentemente claro que a geopolitica desempenhard um
papel central nos proximos anos, pondo fim a um periodo
que tem sido repetidamente referido como «férias da his-
téria».® Nesta medida, para saber o quanto a UE depende-
ra economicamente da China, e vice-versa, no final desta
década, seria necessario responder a outra pergunta:
Como serd o mundo em 20307

5. O Trade and Technology Council, foi criado em 2021 como um férum
para o planeamento de uma agenda comum sobre aspetos comerciais e
tecnoldgicos, organizado por grupos de trabalho especializados, entre os
quais a cooperacao no ambito do estabelecimento de padrdes tecnolégi-
cos, a seguranca de cadeias de abastecimento e a governacédo de dados.
Ver Canals, C. e Pinheiro de Matos, L. (2022), «Trade and Technology Coun-
cil: la nueva ventana de colaboracién entre la UE y EE. UU.» en La estrate-
gia geoecondémica de China e implicaciones para Europa: una mirada desde
Barcelona, CIDOB Centre for International Affairs (a publicar em breve).
6. Ver, por exemplo, Conley, H. A. (2019). «Transatlantic Relations: the
Long Holiday from History is Over», CEPOB Policy Brief 6-19, College of
Europe.
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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 10/22 11/22 12/22
Atividade
PIB real -34 59 5,7 3,7 18 1,9 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 17,5 16,3 11,2 7.8 85 7.8 6,7
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 1129 108,1 1034 102,2 102,2 1014 108,3
Produgdo industrial -7,2 49 4,5 48 45 4,0 33 25
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 60,1 57,8 54,8 52,2 50,2 49,0 484
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.605 1.679 1.720 1.647 1.450 1434 1427
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 267 284 299 314 310 304
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 4,2 38 36 36 37 36 35
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 59,3 59,9 59,9 60,0 60,0 599 60,1
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 83 7,7 7,1
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 50 6.3 6,0 6,3 63 6,0
JAPAO
2020 2021 4T 2021 172022 2T2022 372022 10/22 11/22 12/22
Atividade
PIB real -45 2,1 09 1.2 16 15 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,0 36,3 383 34,8 33,1 31,2 299 28,6 303
Producéo industrial -10,6 56 1, -0,6 -36 40 38 -1.2
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 2,6 2,5
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -03 -0,3 -1,0 -2,0 -30 43 46
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 0,5 09 24 29 38 38
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 -0,7 -0,9 08 1,5 2,5 2.8
CHINA
2020 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022 372022 10/22 11/22 12/22
Atividade
PIB real 22 84 4,0 48 04 39 - - -
Vendas a retalho -29 124 35 1,6 -49 35 -0,5 -59
Produgdo industrial 34 9.3 39 6.3 06 48 50 22
PMlindustrias (oficial) 499 50,5 499 499 49,1 49,5 49,2 48,0 47,0
Setor exterior
Balanga comercial'? 524 681 681 728 824 907 906 904
Exportagoes 36 30,0 23,1 15,7 129 10,0 -0,6 -9,0
Importacoes -0,6 30,0 23,7 10,6 13 0,7 -0,7 -10,6
Precos
Taxa de inflacao geral 2,5 09 1,8 1,1 2,2 2,7 2,1 1,6
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 7.2 7,2 7,0

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.

BPI RESEARCH JANEIRO 2023 19



ECONOMIA INTERNACIONAL |

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
-14,1
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

44
03
-76
116,0
58,2
54,5

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

172022

6,1
-0,2
-13,7
1109
57,8
54,1

30
6,9
3,1
73
85
55
35
48
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 2
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
11,6

0,2

4T 2021

33
41

11

1.3

10,5
=15
99

0,2

1T 2022

44
44

1.2
14
9,1

-03
0,7

0,2

2T 2022 372022 10/22 11/22 12/22
11 -26 -28
04 34
-223 269 =275 -239 -22.2
104,0 96,5 93,0 94,0 95,38
54,1 493 464 47, 478
55,6 499 486 485 4938
26 - - -
67 6,5 6,5
30 3,0 3,0
76 7 70
8,1 7.9 78
42 23 - - -
17 13 - - -
42 10 - - -
50 26 - - -
2T 2022 372022 10/22 11/22 12/22
80 93 106 10,1 9,2
37 44 50 50 5,2
272022 372022 10/22 11/22 12/22
07 -03 -04
54 42 39
-04 -13 -16 -18
09 -05 06
90,1 88,9 90,5 92,2
2T 2022 372022 10/22 11/22 12/22
6,1 84 89 84
46 45 42 41
14 18 25 29
15 2] 27 29
7,7 63 34 19
09 53 9,9 120
2,0 43 29 85
02 04 08 11

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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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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Portugal
Accum.
2021 2022 2023 2024 500
PIB BdP Dez-22 55 6,8 15 20 106
(@anual, %) i 68 -04 03 67
(adverso)
BPI Dez-22 6,7 0,5 2,0 94
Taxa de desemprego  BdP Dez-22 6,6 59 59 59 -07
(média anual, %) Bap Dez-22 59 71 79 13
(adverso)
BPI Dez-22 59 6,4 6,1 -0,5
Inflacdo BdP Dez-22 13 8,1 58 33 18]
(média anual, %) P02 81 80 51 227
(adverso)
BPI Dez-22 79 57 2,2 16,6
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Venda de casas e indice de Precos da Habitacdo
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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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

JANEIRO 2023

24



ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

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.
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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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A economia espanhola continua
resiliente

O INE melhorou o perfil de crescimento dos ultimos trimes-
tres. Em particular, reviu em alta o crescimento do PIB no primei-
ro semestre de 2022 e, por outro lado, reviu ligeiramente para
baixo o crescimento estimado para o 3T do ano passado. Deste
modo, conforme a nova estimativa, o PIB cresceu 0,1% no 1T
(anteriormente —0,2%) e 2,0% no 2T, (anteriormente 1,5%). O
crescimento do PIB no 3T 2022 de 2022 permaneceu pratica-
mente inalterado e caiu de 0,2% para 0,1% trimestralmente. Na
sequéncia destas alteracdes, iremos rever a previsdo de cresci-
mento do PIB para 2022 em geral. Encontra-se atualmente a
4,5%, e provavelmente acabara acima dos 5%.

Procura interna mais fraca no 3T. A ligeira revisao em baixa do
PIB do 3T deve-se principalmente ao menor dinamismo do
consumo privado, que passou de um crescimento trimestral de
1,1% para 0,1% na nova estimativa. Este avanco mais lento no
3T foi compensado por revisdes ascendentes nos dois trimes-
tres anteriores, de modo que o consumo permanece 5,4% abai-
xo do nivel pré-pandémico (4T 2019), a mesma distancia inicial-
mente estimada. O crescimento do investimento também foi
revisto em baixa em 0,7 pontos percentuais, para -0,1% em
variacao trimestral, enquanto o consumo publico foi revisto em
alta em 0,8 pontos percentuais, para 1,4% em variagdo trimes-
tral. A revisao em alta do consumo publico nao pdde compen-
sar o menor crescimento das outras componentes, pelo que a
procura interna passou de uma contribui¢ao de 1,0 pontos per-
centuais para um crescimento trimestral do PIB para 0,5 pontos
percentuais. A procura externa, por outro lado, teve uma conttri-
buicdo trimestral menos negativa do que a inicialmente esti-
mada, —0,4 pontos percentuais em compara¢ao com —0,8 pon-
tos percentuais.

Os indicadores disponiveis apontam para um enfraqueci-
mento menor do que o esperado no 4T. Os indicadores para o
ultimo trimestre do ano passado dao sinais mistos. Por um lado,
verifica-se que o sector industrial, a principal vitima dos cho-
ques de aprovisionamento, continua fragilizado. Especifica-
mente, o PMI para o sector industrial situou-se em 45,6 pontos
em média para o trimestre, o nivel mais baixo desde o 2T 2020,
para além de uma queda de 1% na producao industrial na
média de outubro-novembro em comparagao com o trimestre
anterior. Em contrapartida, o PMI para o sector dos servicos
melhorou durante todo o trimestre e terminou o trimestre na
zona de expansao (51,6 em dezembro). Do mesmo modo, o
turismo estrangeiro continua a manter um dinamismo notavel.
Em novembro, o niUmero de turistas internacionais cresceu
29,2% em relagao ao ano anterior e as despesas 43,2%, estando
ja 6,4% acima do nivel registado no mesmo més de 2019. Em
novembro, o indice do comércio a retalho em termos reais
aumentou fortemente, em 3,8% mensal (-0,6% homologo), de
modo que na média de outubro-novembro estava 2,7% acima
da média do 3T, o que aponta para um aumento do consumo
no 4T.
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Espanha: componentes de procura
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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A criacdo de empregos diminuiu em dezembro, mas os
resultados para o 4T, e para o0 ano, sdao positivos. As inscri-
¢oes na Seguranca Social aumentaram em dezembro em
12.640 pessoas, abaixo da média do més de dezembro no
periodo de 2014-2019 (64.300). Além disso, em termos sazo-
nalmente ajustados, houve o primeiro declinio desde abril de
2021 (—8.347 inscritos). Em todo o caso, no 4T 2022 como um
todo, os inscritos, sazonalmente ajustados, que nao estao em
ERTE aumentaram 0,6% no trimestre, apenas 1 décima de
ponto percentual menos do que no trimestre anterior, gragas
ao forte aumento do emprego em novembro. No final do ano
2022, o numero de associados ascendia a 20.296.271, resultan-
do na criacdo de emprego de 471.360 trabalhadores no ano.

A taxa de inflacao continua a atenuar-se, gracas ao abran-
damento dos precos da energia. Conforme a estimativa de
dezembro, a inflacdo moderou-se consideravelmente de 6,8%
em novembro para 5,8%. A moderacdo na taxa global deveu-
-se principalmente a componente energética. Contudo, a taxa
subjacente (excluindo os precos da energia e dos alimentos
nao processados) continuou a subir para 6,9% (6,3% em
novembro), impulsionada principalmente pelo aumento dos
precos dos alimentos processados.

A atividade imobilidaria mantém-se firme, mas o aumento
dos precos das casas abranda. Em outubro, foram efetuadas
51.625 vendas e compras de casas, mais 11,4% do que no mes-
mo més do ano anterior. Embora o aumento das vendas e
compras tenha abrandado significativamente em rela¢ao as
taxas anuais de mais de 20% registadas no inicio do ano, o
crescimento continua a ser resistente num contexto de politi-
ca monetdria mais restritiva e de perda do poder de compra
das familias devido a inflagcdo elevada. Em antecipacdo, espe-
ramos que as vendas abrandem a medida que o aumento das
taxas se traduz numa menor procura. Os precos das casas, de
acordo com o INE, aumentaram 7,6% numa base anual no 3T,
um ritmo notével mas abaixo dos 8,5% e 8,0% registados no
1T e 2T de 2022, respetivamente.

Foi aprovado um novo plano de choque para combater as
pressoes inflacionistas, enquanto a execucao or¢amental
até outubro aponta para um défice em 2022 inferior a 5,0%.
O défice consolidado das administracdes publicas, excluindo a
administracao local, no periodo acumulado de janeiro-outu-
bro foi de 1,2% do PIB, contra 4,4% em outubro de 2021 e mes-
mo 1,5% em outubro de 2019 (o défice nesse ano acabou por
se situar em 3,1% do PIB). A melhoria deve-se ao elevado dina-
mismo das receitas fiscais (+16,3% homoélogo até outubro, o
que representa mais 34,5 mil milhées do que em 2021), favo-
recido pelo efeito dos aumentos de precos sobre as bases tri-
butdrias e a resiliéncia do mercado de trabalho. A despesa
publica registou um aumento muito menor, de 2,4% no ano,
até outubro. Por sua vez, o governo aprovou um novo plano de
choque para atenuar o impacto da inflagdo em 2023 no valor
de 10 mil milhdes de euros.
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Espanha: inscritos no Regime Geral por tipo
de contrato
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A recente evolucao do peso dos rendimentos do trabalho

Nos Gltimos trés anos, assistiu-se a irrupcao de uma pan-
demia e ao inicio da guerra entre a Russia e a Ucrania. Nes-
te contexto tumultuoso, é interessante rever o comporta-
mento recente dos rendimentos do trabalho sobre o PIB,
uma variavel de grande relevancia relacionada com ques-
toes de desigualdade, competitividade, mudancas tecno-
I6gicas e outras dinamicas estruturais.’

0 peso dos rendimentos do trabalho no PIB, geralmente
avaliado através dos dados de remuneracao dos trabalha-
dores da CNTR, apresenta, normalmente, um comporta-
mento em contraciclo. Ou seja, aumenta durante periodos
de recessao e diminui durante periodos de expansao. Este
comportamento deve-se sobretudo ao facto das empre-
sas, durante uma crise, preferirem manter os seus trabal-
hadores na medida do possivel, de maneira a evitar, quan-
do a economia emergir da crise, 0s custos associados a
procura de trabalhadores que se enquadrem no perfil
exigido. Em Espanha, de uma forma geral, este comporta-
mento revelou-se menos acentuado do que noutros pai-
ses desenvolvidos, devido a forte dualidade que, tradicio-
nalmente, tem estado presente no mercado de trabalho e
que se tem refletido numa maior propensao para o despe-
dimento de trabalhadores durante periodos de recessao.

No primeiro grafico, podemos comparar a variacao do peso
dos rendimentos do trabalho no PIB quando comecou a
Crise Financeira Internacional (CFl), em 2008, e desde o ini-
cio da pandemia, em 2020. Como mencionado acima, é evi-
dente o comportamento em contraciclo do peso do rendi-
mento do trabalho em ambas as crises. Contudo, também é
evidente que o padrdo foi muito mais acentuado durante a
pandemia do que durante a CFl. Durante a pandemia, os
rendimentos do trabalho aumentaram o seu peso até
5 p.p. desde o seu ponto de pré-crise (4T 2019) e durante a
maior parte de 2020 e 2021 permaneceram cerca de 3 p.p.
mais elevados. De acordo com os Ultimos dados relativos
ao 3T 2022, o peso do rendimento do trabalho ainda é qua-
se 1 p.p. superior. Em contraste, durante a CFl, o peso do
rendimento do trabalho aumentou apenas 1 p.p. no seu
ponto maximo.

Este comportamento em contraciclo mais acentuado dos
rendimentos do trabalho durante a pandemia estd inequi-
vocamente relacionado com as medidas de protecdo dos
rendimentos das familias que foram implementadas
durante o ano 2020. Em especial, destaca-se a introducao
dos ERTE, que permitiram que mais de trés milhdes de tra-
balhadores deixassem de trabalhar (total ou parcialmen-
te) sem perderem os seus empregos, de maneira que 0s

1. Ha muitos anos que a literatura econémica académica analisa o decli-
nio gradual, mas constante, do peso dos rendimentos do trabalho
no PIB. Consultar o Dossié «Os rendimentos do trabalho em perspetiva»
em IM02/2014.

Espanha: peso dos rendimentos do trabalho
sobre o PIB
Variagao (p.p.)
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Crise Financeira Internacional e Pandemia COVID-19

Nota: Para a crise financeira internacional, 0 corresponde ao 3T 2008, enquanto para a
pandemia, corresponde ao 1T 2020.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

seus saldrios ndo foram afetados como se tivessem sido
despedidos e, além disso, a sua reintegracao posterior no
mercado de trabalho foi muito mais rapida.

Estas politicas econémicas, que tiveram impacto no com-
portamento ciclico do peso dos rendimentos do trabalho
no PIB, também se refletiram na forma como o ajusta-
mento a queda da atividade foi distribuido entre os tra-
balhadores. Assim, o segundo grafico apresenta as con-
tribui¢des para o crescimento da remuneracao dos
trabalhadores de acordo com trés margens: remuneracao
por hora trabalhada (saldrios), horas trabalhadas por
assalariado (margem intensiva) e assalariados (margem
extensiva).

Como foi possivel observar em 2020, e em particular no
2T do ano, a queda verificada na remuneragdo dos assa-
lariados deveu-se, sobretudo, a uma diminuicao das
horas trabalhadas por assalariado (margem intensiva),
enquanto a contribuicao da queda do nimero de assala-
riados foi muito menor (margem extensiva). Esta queda
na remuneracao dos assalariados que observamos em
2020 é coerente com o0 aumento do peso dos rendimen-
tos do trabalho que observamos no primeiro grafico.
Assim, os rendimentos do trabalho ganharam peso sobre
o PIB, porque cairam menos do que a totalidade do PIB.?

Além disso, no 2T 2021, um trimestre em que se assistiu a
uma reabertura significativa da economia, foi novamente
a margem intensiva que impulsionou a recuperacgao da
remuneracao dos trabalhadores, visto que os ERTE permi-
tiram uma rapida reintegracao dos trabalhadores que
aproveitaram esta op¢ao.

2. A remuneragao dos assalariados caiu, por exemplo, 12,2% no 2T 2020,
enquanto o PIB caiu 21%.
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Por ultimo, o gréfico mostra também que, desde o 3T
2021, o crescimento da remuneracdo dos assalariados
estabilizou e passou a assentar de maneira mais clara no
crescimento do emprego (margem extensiva).

O dominio da margem intensiva para explicar as flu-
tuagoes na remuneracao dos assalariados contrasta com a
experiéncia durante a CFl. Como mostra o ultimo gréfico,
durante a CFl, foi a margem extensiva, e ndo a intensiva,
que representou a maior parte da flutuagdo na remune-
racdo dos assalariados.

Em sintese, neste artigo observamos como os rendimen-
tos do trabalho aumentaram o seu peso durante a pande-
mia, mais do que era normal no passado. Este comporta-
mento mais em contraciclo decorre da mudanca estrutural
no mercado de trabalho espanhol. Assim, os ERTE permiti-
ram que o mercado de trabalho se adaptasse, reduzindo
as horas trabalhadas por trabalhador, em vez de recorrer a
despedimentos em massa. Desta forma, o impacto da cri-
se tem sido distribuido de maneira mais uniforme entre os
trabalhadores, em vez de se concentrar no grupo de tra-
balhadores que perde o seu emprego.?

3. 0 artigo «A desigualdade salarial em Espanha regressa ao nivel pré-
pandemia» do IM07/2022 mostra como a desigualdade em Espanha vol-
tou a atingir o nivel pré-crise durante a pandemia muito mais rapidamen-
te do que ap6s a grande crise financeira. Mais uma vez, o comportamento
diferencial do mercado de trabalho durante a pandemia foi um dos fato-
res-chave subjacentes a este resultado.

IM

Espanha: remuneracdo dos assalariados,
desagregacao
Contribuicdo para o crescimento homdlogo (p. p.)
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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 10/22 11/22 12/22
Indtstria
indice de producéo industrial -94 88 1,7 1,6 4,6 4,7 2,5
Indicador de confianga na industria (valor) -13,6 06 50 6,8 04 -5.2 -39 -7,6 -4.8
PMI das industrias (valor) 47,5 57,0 56,9 55,8 532 49,2 44,7 45,7 46,4
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) -12,8 4,7 24,6 31,6 18,8 8,7 35
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -12,5 9,6 32,5 41,8 33,6 23,0 19,1
Preco da habitagéo 2,1 3,7 6,4 8,5 8,0 7,6 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 773 64,7 64,7 3134 3117 2084 167,2 143,7
PMI dos servicos (valor) 40,3 55,0 574 52,2 559 51,0 49,7 51,2 516
Consumo
Vendas a retalho -7, 51 0,6 04 1,2 0,0 1,0 -0,6
Matriculas de automoéveis -293 158,0 -17,1 -7,5 -10,3 3,1 11,7 10,3 -14,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -22,7 -12,8 -13,1 -17,6 -26,4 -33,0 -31,6 -28,7
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 3,0 2,7 24
PIB -11,3 55 6,6 7,0 7,6 4,4 - - -
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 10/22 11/22 12/22
Inflagdo global -03 3,1 58 79 9,1 10,1 73 6.8 58
Inflagdo subjacente 0,7 08 1,7 3,0 49 6,2 6,2 6,3 6,9
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2020 2021 4T2021  1T2022  2T2022 372022 10/22 11/22 12/22
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -10,0 21,2 21,2 26,2 22,2 233 233
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -14,7 24,8 24,8 36,1 35,2 38,1 379
Saldo corrente 6,8 11,5 11,5 8,5 8,5 7,0 6,2
Bens e servicos 16,3 17,9 17,9 14,2 15,3 15,7 15,6
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -6,4 -6,4 -5,7 -6,8 -8,7 -94
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 11,9 22,4 22,4 19,8 21,5 19,8 19,1

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 10/22 11/22 12/22
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 7,5 6,1 58 52 54 53 4
A vista e poupanca 12,3 10,3 9,2 93 9,2 8,2 6,1
A prazo e com pré-aviso -16,5 -244 -27,6 -26,8 -254 -19,2 -114
Depésitos das Adm. Publicas 1,0 15,5 194 19,3 15,6 6,6 -1,9
TOTAL 7,1 6,7 6,6 6,0 6,0 54 3,7
Saldo vivo de crédito
Setor privado 12 03 0,1 0,2 08 13 1,0 038
Empresas nao financeiras 49 1,1 -1,0 -0,5 0,7 24 2,0 16
Familias - habitacoes -1,8 0.2 1,0 1.3 14 1,1 0,7 0,22
Familias - outros fins 038 -1.2 =12 -1,1 -0,5 -09 -06 0,3
Administragdes Publicas 30 153 11,6 34 19 -35 -29 -09
TOTAL 1,3 1,1 0,6 0,4 0,9 1,0 0,7 0,7
Taxa de incumprimento (%)* 4,5 43 43 4,3 41 3,8 3,8

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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