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EDITORIAL IM

Primeiro trimestre robusto, mas dificilmente repetivel

A economia portuguesa registou um acentuado crescimento no trimestre, sendo a terceira que mais expandiu a
sua atividade no conjunto dos paises da Unido Europeia. Caso o crescimento trimestral fosse nulo até final do ano
(0 que ndo é provavel atendendo aos sinais de crescimento), ainda assim, a economia cresceria mais de 2% em
2023, uma expansdo notdvel num contexto tdo desafiante. Deveremos, por isso, rever as nossas projecoes em
breve para cima deste patamar. Por sua vez, a inflacdo deu mostras de descidas significativas, apesar da resistén-
cia a queda das componentes mais estaveis, e 0 emprego continuou a registar ganhos num contexto de aumento
da taxa de participacdo. Todavia, apesar destes bons niimeros, ha vérios sinais de arrefecimento pela frente. A
economia ja evidencia os primeiros sinais de embate depois das fortes (e rapidas) subidas dos juros e do arrasta-
do periodo de inflagdo elevada. Vamos ver estas tendéncias mais em detalhe.

O PIB em volume aumentou 1,6% em cadeia e 2,5% face ao periodo homdlogo, no 1T23. Olhando para esta métri-
ca, Portugal foi o pais que mais cresceu, a sequir a Espanha (3,8%) e Irlanda (2,6%), entre o conjunto de Estados
Membros da UE cujos resultados foram divulgados. E sem ddvida um bom desempenho e excedeu todas as
expectativas. O detalhe por componentes nao é ainda conhecido, mas aparentemente a procura interna tera
enfraquecido — consumo e investimento privado — sendo o resultado obtido sobretudo devido a parte externa,
exportagdes de bens e servicos, onde se evidencia o contributo do Turismo. Efetivamente, este setor continua a
mostrar boas métricas, ultrapassando até marco os valores mais altos observados no pré-pandemia: por exemplo,
0s visitantes estrangeiros excedem ja em cerca de 4% os maximos de 2019 (ou de inicio de 2020).

Quanto ainflacdo homologa, desceu 1,7 p. p. para 5,7% em abril, uma descida notavel ainda que, em grande par-
te, causada pela queda dos precos da energia. As componentes mais estaveis, inflacdo subjacente, aumentaram
também menos que no més anterior, 6,6%, menos 3 décimas que em marco. Dois elementos a evidenciar: a taxa
de inflagdo subjacente, que exclui a energia e os alimentos ndo processados, é agora superior a inflacdo global,
situagdao que deverd perdurar nos proximos meses. Acresce que, neste subgrupo, cerca de metade dos precos de
bens e servicos aumenta ainda a taxas homdlogas superiores a 5%. Duas caracteristicas que sugerem arrasta-
mento da situacao e mais tempo até que se considerem as pressoes inflacionistas debeladas. Tendo isto em
consideracao, a nossa revisao devera reconhecer uma menor taxa de inflagdo global para o conjunto do ano, mas
mais pressdes nas componentes core (previsdo atual de 5,5% e 4,3%, respetivamente).

Entretanto, no mercado de trabalho, a taxa de emprego estd em niveis maximos histéricos (desde 1998, quando
a série comecou), em 63,9%. O que significa que praticamente 64% dos individuos em idade para trabalhar (cri-
tério dos 16 aos 89 segundo o INE) estd efetivamente empregado. Ora este nimero contrasta com um patamar
na ordem dos 62% antes da pandemia e 58% médios entre 2000 e 2019. Por outro lado, nos primeiros meses do
ano, a evolucao do ritmo de criacao de emprego abrandou significativamente: 0,3% em média no trimestre que
contrasta com ritmos de 4% e 5% observados ao longo de 2022. Numa outra perspetiva, a populagao desempre-
gada cresce em termos homologos desde novembro, situando-se em marco cerca de 20% acima dos observados
hd um ano atrds. Nos primeiros 3 meses do ano, o nimero médio de desempregados excedeu ja os valores obser-
vados durante o ano de 2019. H4, por isso, sinais claros de ligeiro agravamento no mercado de trabalho, situacdo
que reconheceremos nas nossas previsoes. Ainda assim, a taxa de desemprego média em 2023 devera situar-se
ndo muito distante dos niveis atuais — 6,9% em marco. Refira-se que este quadro tem sido possivel pelo acesso ao
mercado de trabalho de populagao que antes estava desencorajada ou inativa (nomeadamente individuos na
faixa etdria acima dos 50 anos), o que atesta o dinamismo do mercado.

Olhando para as perspetivas de emprego e para a atividade, estamos, pois, num ponto de maior estabilizacao ou
mesmo ligeira deterioragdo do ciclo. E nos préximos meses enfrentaremos possivelmente uma procura externa
menos dindmica, atendendo as perspetivas para os principais parceiros comerciais, nao sendo de excluir que
alguns possam mesmo entrar em recessao. Acresce que a inflacdo abranda, mas os precos nao recuam, apenas
crescem menos, pesando nos orcamentos familiares e nos custos empresariais. E sera sentido o impacto pleno
deste ciclo de aumentos de juros, num contexto em que mais de 80% do saldo vivo de empréstimos a habitacao
tem indexacao variavel. Motivos que nos levam a ser cautelosos e a encarar os nimeros dos primeiros meses do
ano como verdadeiramente excecionais, mas possivelmente nao repetiveis tao cedo.

Paula Carvalho
Lisboa, 8 de maio de 2023

BPI RESEARCH MAIO 2023



CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

ABRIL 2023

2 A OPEP+ anuncia um corte de producéo adicional de
1,15 milhdes de barris por dia (mbd), para uma redu-
¢do total de 3,66 mbd.

9 Kazuo Ueda torna-se o novo governador do Banco do
Japao.

19 AsNacbes Unidas estimam que, em 2023, a india ultra-
passara a China e tornar-se-a o pais mais populoso do
mundo.

FEVEREIRO 2023

1 AFed aumenta as taxas em 25 p.b. para 4,50%-4,75%.

2 O BCE aumenta as taxas em 50 p.b. e fixa o depo em
2,50% e o refiem 3,00%.

6 Um sismo de magnitude 7,8 atinge a Turquia e a Siria,
com o maior nimero de mortos desde 2010 e o quinto
do século xxI.

14 AFed 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 que reduzira os reinvestimentos do APP.

IM

MARCO 2023

16 O BCE aumenta as taxas em 50 p.b. e coloca a depo em
3,00%. e a refi, em 3,50%.

18 ARUssia e a Ucrania prorrogam o acordo que permite
a exportacdo de cereais e alimentos relacionados, e
fertilizantes através do Mar Negro.

22 AFed aumenta as taxas em 25 p.b. para 4,75%-5,00%.

1 Crodcia entra na Zona Euro e no espaco Schengen.
8 A China reabre as fronteiras a viajantes estrangeiros
depois de trés anos.

2 AFed aumenta as taxas de juro oficiais em 75 p.b.
15 A populacdo mundial chega aos 8.000 milhdes de pes-
soas.

Agenda

2-3 Comité Monetario da Fed.
4 Espanha: inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (abril).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
5 Espanha: indice de producao industrial (margo).
Portugal: nova concessao de crédito (margo).
9 Portugal: volume de negdcios na industria (margo).
10 Portugal: emprego e desemprego (1T).
12 Portugal: indice de custos de mao de obra (1T).
17 Japao: PIB (1T).
18 Espanha: comércio externo (marco).
19 Portugal: rating Moody ’s.
26 Espanha: empréstimos, depésitos e racio NPL (margo).
Espanha: rating Fitch.
Espanha: estimativa rapida do IPC (maio).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (abril).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (maio).
Portugal: estimativa rapida do IPC (maio).
Portugal: PIB 1T, componentes da procura.

30

31
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JUNHO 2023

4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (maio).
9 Espanha: rating DBRS.
Portugal: comércio internacional (abril).
12 Portugal: volume de negdcios no sector dos servicos (abril).
13-14 FOMC da Fed.
15 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
16 Espanha:inquérito trimestral do custo da mao de obra (1T).
23 Espanha: contas nacionais trimestrais (1T).
Espanha: créditos, depositos e taxa de incumprimento (1T e
abril).
Espanha: balanga de pagamentos e PIIL (1T).
Portugal: distribuicao do PIB (Q1).
29 Espanha: estimativa rapida do IPC (junho).
Portugal: racio NPL (1T).
Zona Euro: indice de sentimento econdmico (junho).
29-30 Conselho Europeu.
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (maio).
Portugal: estimativa rdpida do IPC (junho).

2023



PONTOS CHAVE DO MES

IM

Flexibilidade em tempos de incerteza

A publicacao dos dados de atividade do primeiro trimestre
confirmou que a economia atravessou o Inverno sem o
temido arrefecimento da atividade. O crescimento global
anualizado (préximo de 3,5%) situou-se acima do poten-
cial e das expectativas mais otimistas, em resultado da con-
tinuacdo do bom desempenho do mercado de trabalho, da
solidez dos balancos das familias e das empresas, da recu-
peracdo das expectativas dos agentes, da reativacao da
economia chinesa ap6s a sua reabertura e, por ultimo, dos
efeitos positivos da queda dos precos do petréleo e do gés
nos ultimos meses. A dinamica econémica foi favorecida
pela reducao dos desfasamentos entre a oferta e a procura
e este regresso a uma certa normalidade ap6s as continuas
perturbacdes dos ultimos 36 meses (pandemia, problemas
nas cadeias de valor, risco geopolitico, etc.) permitiu que o
ciclo econédmico ultrapassasse os obstaculos dos ultimos
meses melhor do que o esperado.

Mas néo é altura para complacéncias, pois novos desafios
se perfilam no horizonte. Estamos a entrar numa fase dife-
rente, em que alguns dos problemas da anterior continua-
rao a arrastar-se, ja que a outra face da moeda do bom
desempenho da atividade continua a ser a incerteza quan-
to a evolugao da inflacao, cujos sinais de melhoria sao
incompletos. A visibilidade sobre a evolugao dos precos a
médio prazo é limitada, uma vez que, para além das melho-
rias na inflacdo global devido a efeitos de base, a tendéncia
da subjacente continua a mostrar resisténcia a descida. A
curto prazo, a chave sera a transmissao da restritividade da
politica monetaria a inflacdo, mas também a estabilidade
financeira, pondo a prova o duplo objetivo dos bancos cen-
trais. Por enquanto, os resultados dos inquéritos sobre o
crédito mostram que a subida das taxas de juro ja se reflete
tanto na oferta como, sobretudo, na procura de financia-
mento por parte das empresas e dos consumidores. Isto
antecipa um arrefecimento do consumo e do investimento
no segundo semestre do ano. A intensidade deste ajusta-
mento da procura e a sua capacidade para fazer regressar a
inflacdo ao objetivo de 2% no médio prazo determinarao
se a pausa que os bancos centrais fardo antes do Verao sera
definitiva. Ap6s as reunides da primeira semana de maio,
esse momento parece ter chegado para a Reserva Federal,
enquanto na Zona Euro havera uma ou duas subidas de
25 p.b. antes de o BCE fazer uma pausa bem merecida.

Tudo isto se enquadra numa implementacgao da politica
monetaria mais flexivel e baseada em dados, de modo a
poder responder a surpresas inesperadas do lado econ6-
mico ou financeiro. Do lado financeiro, continuamos no
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rescaldo da turbuléncia de marco, quando foram expostas
as fragilidades dos modelos de negdcio de algumas insti-
tuicdes financeiras regionais nos Estados Unidos e as falhas
de concecdo na sua regulamentagao e supervisao. Estas
subidas acentuadas e intensas das taxas de juro consti-
tuem um «teste de stress» exigente para as instituicoes
com fragilidades de solvabilidade e/ou de liquidez. A com-
pra do First Republic Bank pelo JP Morgan que, em teoria,
deveria ter sido o principio do fim do primeiro episédio de
instabilidade financeira neste ciclo de aperto monetario,
acabou por ndo dissipar as duvidas sobre a situacdo de
algumas instituicdes de pequena e média dimensao nos
EUA, reforcando a opinido dos mercados de que a Fed sera
forcada a baixar as taxas de juro a partir do Verao. Ainda
parece muito cedo para dar como certo, a julgar pelas
mensagens dos conselheiros do banco central, de que
haverd reducao de taxas num prazo tao curto. O que os
investidores e a Fed concordam é com a elevada probabili-
dade de um ajustamento em baixa da atividade no final do
ano nos EUA, a julgar pela inversao acentuada da inclina-
¢do da curva de rendimento a 3 meses e a 10 anos e pelas
previsdes de crescimento conservadoras do «staff» da
autoridade monetaria dos EUA.

Em suma, apds um inicio de ano muito melhor do que o
previsto, a robustez da economia mundial sera novamente
posta a prova nos proximos meses. A flexibilidade e a coor-
denacdo da politica econémica face a novos desafios
determinarao a capacidade do ciclo econémico para ultra-
passar novos desafios. Ao virar da esquina, por exemplo,
estd a gestao do teto da divida dos EUA.

MAIO 2023 3
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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

MAIO 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
-0,57

-0,57
041
0,05

62

0,61
0,45
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
474
547
441
362

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,3
76,8

2023

5,00
4,75
4,50
4,00
3,20

3,50
4,00
341
3,36
3,31
3,38
344

3,20
3,00

3,23
3,38
4,10

110

3,46
357
4,05

105

IM

2024

3,75
3,50
3,50
2,80
2,80

2,50
3,00
248
242
2,35
2,46
2,56

2,50
2,80

2,93
315
3,80

100

3,20
3,38
3,80

100

1,15
085

80,0
69,8
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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 31 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 2,1 09 14
Zona Euro 22 08 -6,3 53 3,5 0,5 1,6
Alemanha 1,6 1,2 4,1 2,6 1.9 0,0 1,5
Franca 2,2 1,0 -79 6,8 2,6 0,3 14
Italia 1,5 -0.3 -9,0 7,0 38 04 1,1
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 1,0 2,1
Espanha 37 06 -11.3 55 55 1.3 1,9
Japéo 14 04 -43 23 11 13 11
Reino Unido 2,6 13 -11,0 76 4,0 -09 -0,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 49 -1,9 6,6 35 39 45
China 10,6 8,0 2.2 84 3,0 52 51
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 1,6 -33 50 29 09 1,8
México 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 2,5
Russia 7.2 13 -2,7 438 =21 -32 3,0
Turquia 55 45 19 14 56 30 32
Polénia 42 37 -20 6,9 49 0,7 32
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 41 2,7
Zona Euro 2.2 14 03 2,6 84 53 2,7
Alemanha 1,7 14 04 32 8,6 59 30
Franca 19 13 0,5 2,1 59 43 2,6
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 59 26
Portugal 3,1 11 00 13 7.8 55 2,8
Espanha 32 13 -0,3 3,1 84 4,2 26
Japao -0,3 04 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,5
Reino Unido 1,6 23 09 2,6 9,0 57 29
Paises emergentes 6,7 56 51 59 9,7 7,4 56
China 1,7 2,6 2,5 09 2,0 1,5 1,6
india 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 51 4,0
México 5.2 4,2 34 57 79 4,7 38
Russia 14,2 79 34 6,7 138 75 6,8
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 364 29,0
Polénia 35 19 3,7 5.2 14,9 7,0 3,7
Previsoes
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Varia¢éo da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa
Zo'gioé_%’w 5 O'g‘;‘i& 9 2020 2021 2022 2023 2024
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 05 -70 47 57 04 09
Consumo das Adm. Publicas 23 -03 04 4.6 24 1,0 1,0
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 -2,2 8,7 2,7 44 8.2
Bens de equipamento 3.2 2,6 -54 139 4,5 = =
Construcdao -15 -26 1,0 55 08 - -
Procura interna (contr. A PIB) 1.3 0,1 -53 57 4,8 1,2 2,3
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 -18.8 134 16,7 43 6,1
Importacao de bens e servigos 36 2,7 -11,8 13,2 11,0 47 6.3
Produto interno bruto 1,5 0,5 -83 55 6,7 1,0 2,1
Outras variaveis
Emprego 04 -0,5 -19 2,7 2,0 0,1 0,4
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 7,0 6,6 6,0 64 6,1
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 0,0 13 7,8 55 28
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -29 -1,2 -0,8 -14 -0,6 -04
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 16 01 10 04 13 13
Saldo publico (% PIB) -46 -5,1 -58 -29 -04 -09 -038
Previsoes
Economia espanhola
e e 2020 2021 2022 2023 2024
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 0,0 -124 6,0 45 07 23
Consumo das Adm. Publicas 50 11 35 29 -0,7 22 0,5
Formacao bruta de capital fixo 56 -14 -9,7 09 46 —1,7 26
Bens de equipamento 49 0,1 =133 6,3 4,0 4,5 34
Construgéo 57 -29 -10,2 -3,7 47 -03 2,2
Procura interna (contr. A PIB) 58 -0,3 7,6 6,5 29 11 19
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 -19,9 14,4 144 1,0 2,0
Importacéo de bens e servicos 7,0 0,2 -14,9 139 79 -0,5 2,0
Produto interno bruto 3,7 0,6 -11,3 55 5.5 1,3 19
Outras variaveis
Emprego 3,2 -04 -6,8 0,6 38 11 14
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 15,5 14,8 129 12,8 124
indice de precos no consumidor 32 13 -03 3,1 84 4,2 2,6
Custos de trabalho unitérios 30 06 7,7 03 04 35 24
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -03 06 1,0 06 03 1,0
Eézpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 01 11 19 15 15 20
Saldo publico (% PIB)’ 04 -6,5 -10,3 -69 -438 -40 -33

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

Calmaria tensa e recuperacao
primaveril nos mercados
financeiros

A atencao dos investidores volta a centrar-se na inflagao, no
risco de recessao e na politica monetaria. Os mercados finan-
ceiros estabilizaram globalmente ao longo de abril, a medida
que o radar dos investidores se afastava da turbuléncia finan-
ceira de marco e se reorientava para as perspetivas de cresci-
mento e inflacdo, com a divulgacdo dos dados do PIB do 1.°
trimestre de 2023 e a época de resultados das empresas. Desta
forma, os principais ativos viveram uma primeira quinzena de
calma tensa e de recuperacdao moderada, antes de zigueza-
guearem nas ultimas semanas com sinais de pressoes inflacio-
nistas persistentes, receios de um abrandamento econémico
global e duvidas sobre a situacdo financeira de alguns bancos
regionais dos EUA, com o colapso do First Republic Bank duran-
te a primeira parte de maio. Por seu lado, os principais bancos
centrais reiteraram a necessidade de manter a politica moneta-
ria com taxas mais elevadas e durante mais tempo, a0 mesmo
tempo que reafirmaram a dependéncia da evolucao dos dados.
Neste contexto, os mercados bolsistas internacionais encerra-
ram o més com resultados mistos e as yields soberanas subiram
ligeiramente, enquanto a taxa de cdmbio do délar americano
depreciou-se face as principais moedas. Os indicadores de vola-
tilidade refletem esta estabilizacdo ao longo de abril, embora
com altos e baixos e ainda com flutuacées a niveis historica-
mente elevados.

Os bancos centrais estdao a aplicar o travao, embora com
nuances. Esta calmaria tensa abriu caminho para que os bancos
centrais avangassem com a contracdo monetdria, embora a rit-
mos diferentes e com divergéncias crescentes quanto aos possi-
veis passos seguintes. Assim, no lado "hawkish’, o BCE e o Riks-
bank da Suécia voltaram a destacar-se, com subidas das taxas de
juro oficiais de 25 p.b. e 50 p.b., respetivamente, e a intencao
clara de continuar a ajusta-las para cima nos proximos meses.
No entanto, a Reserva Federal dos EUA aumentou as taxas em
25 p.b. para o intervalo 5,00%-5,25%, embora tenha assinalado
que poderia fazer uma pausa nos préximos meses se a inflacao
continuar a descer e o mercado de trabalho normalizar. Uma
estratégia semelhante poderd ser adotada pelo Banco de Ingla-
terra que, dada a surpresa em alta dos dados relativos a inflacao
e aos saldrios, deverd anunciar uma Ultima subida das taxas na
reuniao de maio. Em contrapartida, os bancos centrais de alguns
mercados emergentes (por exemplo, a Coreia do Sul) optaram
por realizar uma pausa na subida das taxas e lancaram mesmo
as bases para o inicio de cortes nas taxas (por exemplo, na Hun-
gria). Por dltimo, na primeira reunido com Kazuo Ueda como
governador, o Banco do Japao manteve intacta a tendéncia aco-
modaticia da politica monetaria e anunciou uma revisao de 18
meses para reequilibrar o quadro aplicado.

Recuperacdo da taxa, pelo retrovisor e para a frente. Neste
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Taxas oficiais e expectativas de acordo
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Taxas de juros da divida soberana a 10 anos
(%)

5

contexto, as implicitas no mercado monetario reajustaram-se O
em alta a partir de marco e regressaram aos niveis esperados

no inicio do ano. Assim, no final de abril, os investidores espe- I

ram que o BCE aumente a sua taxa de juro Depo para 3,75% em Q\\WW &\@6}@ Qv\””g;\'9 Qb\'ﬂ@\@ Q%\@ @\ﬂ\g\& \\\”%@\’9 Q\\W% @\”%@\”% Q\x\’ﬁ) Q&“)
setembro e inicie um processo gradual de descida em 2024.

Para a Reserva Federal, pelo contrario, o pico é assumido como Alemanha Espanha fatia Portugal FUA
tendo sido atingido e serd aprovado um total de 75 p.b. de cor- Fonte: 8P Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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tes para o resto do ano, um ajustamento que seria, no entanto,
inferior ao previsto em meados de marco. Estas revisdes refleti-
ram-se num aumento generalizado das taxas soberanas, embo-
ra os principais indices de referéncia continuem a ser negocia-
dos abaixo dos niveis anteriores ao colapso do Silicon Valley
Bank. As principais curvas soberanas também mantém uma
inclinacdo negativa entre as sec¢des de curto prazo (2 anos) e
de longo prazo (10 anos). Nos EUA, os titulos do Tesouro de cur-
to prazo registaram uma forte subida, devido aos receios de um
possivel incumprimento se ndo for alcan¢ado um acordo no
Congresso para aumentar o limite da divida.

Forte recuperacao do euro. O receio em relacdo ao teto da
divida dos EUA, juntamente com a ideia de que o ciclo de subi-
da das taxas nos EUA ja terminou e pelo contrério, ainda hd
espaco para novos aumentos na area do euro, apoiaram a taxa
de cambio do euro. No seu cambio com o doélar, a moeda
comum encerrou 0 més de abril nos niveis mais elevados de um
ano, acima do limiar de 1,10. O euro também encontrou prote-
¢do na melhoria das perspetivas da economia europeia para
este ano, bem como na relativa solidez do setor bancario da
Zona Euro, que tem sido capaz de ultrapassar os recentes perio-
dos de turbuléncia financeira sem grandes problemas.

Mercado bolsista em altos e baixos, mas com saldos positi-
vos. Os mercados bolsistas internacionais registaram, entretan-
to, uma primeira semana de recuperagao notavel (1,8% no Euro
Stoxx 50 e 0,7% no S&P 500 entre o final de marco e meados de
abril), antes de regressarem a uma tendéncia negativa nas ulti-
mas sessoes do més. Por sector, o da banca, especialmente nos
EUA, foi negativo, e encerrou o més de abril proximo do seu
nivel mais baixo desde o inicio do ano. Entretanto, na Europa, os
titulos da banca registaram um saldo positivo em abril, embora
ainda estejam cerca de 10% abaixo do nivel registado no inicio
de margo. O sector tecnoldgico destacou-se pela positiva, com
uma boa época de resultados no primeiro trimestre para as
grandes empresas americanas, impulsionada pelo furor das tec-
nologias associadas a inteligéncia artificial. Nos mercados
emergentes, as bolsas fecharam o més de abril no vermelho,
sobretudo os indices asiaticos. Ja em marco, os fluxos liquidos
de capitais estrangeiros para o conjunto dos paises emergentes
diminuiram 52% em relacdo ao més anterior (para 9.400 milhdes
de ddlares), sequndo o Instituto Internacional de Financas.

Matérias-primas: (des)aperto face a um possivel arrefecimen-
to da procura.Tal como outros ativos, os receios de uma recessao
econdmica travaram os pre¢os da energia durante o més de abril.
Foi o caso do preco do petréleo Brent, que comegou 0 més com
fortes subidas, na sequéncia da decisdo da OPEP e dos seus alia-
dos de reduzir a oferta em pouco mais de um milhao de barris
por dia, para depois recuar face a um eventual enfraquecimento
da procura mundial. O gés natural europeu (TTF holandés) conti-
nuou a cair para menos de 40 euros/MWh (minimo de 21 meses),
devido aos elevados niveis de reservas, ao aumento dos fluxos de
importacao de GNL e a moderacdo da procura. A este respeito,
para reduzir os custos de abastecimento, a UE lancou a primeira
fase de compras conjuntas de gas pelos Estados-Membros. Além
disso, os precos agricolas também registaram uma volatilidade
significativa devido ao agravamento da seca em vdrias regides
produtoras e os precos do aclicar aumentaram mais de 50% em
relacdo ao ano anterior, em resultado dos atrasos na producdo.

BPI RESEARCH

Taxas de cdmbio do euro face ao délar
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Matérias-primas

Variagdo (%)

Medida Prego Ultimo més No ano
Commodities indice 104,3 =11 -75
Energia indice 32,8 -09 -203
Brent $/barril 79,5 -03 74
Gas natural (Europa)  €/MWh 38,5 -194 -495
Metais preciosos indice 228,7 1,3 6,4
Ouro $/onca 1990,0 11 91
Paladio $/onca 1.5069 29 -15,9
Metais industriais indice 1539 -38 -6,9
Aluminio $/Tm 2.356,0 24 -09
Niquel $/Tm 24.2190 16 -194
Agricola indice 66,7 -2,0 -3,2
Actcar $/libra 270 213 34,7
Trigo $/bushel 619,8 -10,5 =217

Nota: Dados no final do periodo (28 de abril de 2023).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Consideracoes sobre a estabilidade financeira em tempos

de endurecimento monetario

Até recentemente, os mercados financeiros pareciam ter
assimilado sem grande dificuldade a forte dose de endu-
recimento monetario que os bancos centrais aplicaram
para controlar a inflacdo. Contudo, com as taxas de juro a
avancar cada vez mais para um territdrio restritivo, ou
seja, para niveis que deveriam arrefecer a economia,
aumenta o risco de eventos de stress e de turbuléncia
financeira.

A este respeito, a deterioracao abrupta da situacao financei-
ra de alguns bancos regionais nos EUA, com o colapso do
Silicon Valley Bank (SVB), em 10 de marco, e as dificuldades
do Credit Suisse suico, adquirido pelo UBS em 18-20 de mar-
¢o, trouxeram para a mesa os potenciais efeitos colaterais
do aperto monetdério, que visa a estabilidade dos precos,
sobre a estabilidade financeira. Assim, em teoria, as autori-
dades monetarias implementam o primeiro objetivo atra-
vés de medidas tradicionais, enquanto o segundo é aborda-
do através de regulamentacdo, supervisao e cedéncia de
liquidez. No entanto, em periodos de perda de confianca, os
instrumentos e os objetivos podem colidir. A histéria tam-
bém sugere que um aperto monetario rapido, acentuado e
inesperado pode revelar bolsas de fragilidade financeira,
como ja aconteceu com o SVB.

Um episddio de stress concentrado e limitado, mas
revelador

O recente periodo de turbuléncia conduziu a uma maior
restritividade das condi¢des financeiras, o que se reflete
bem nos nossos indices (ICF), tanto na Zona Euro como
nos EUA." No entanto, os indicadores sugerem que a dete-
rioracao foi de curta duracao e de muito menor intensida-
de do que em episddios anteriores.

De acordo com a desagregacdo por componentes, o forte
repricing das expectativas de taxas de juro e a consequen-
te queda das taxas de rendibilidade das obrigacdes sobe-
ranas de curto prazo constituiram uma forte almofada
para as condicdes financeiras, que estavam simultanea-
mente a ser pressionadas por um aumento dos spreads
das obrigacdes de empresas (especialmente dos ativos de
menor qualidade) e dos spreads das taxas interbancérias
(no nosso ICF, medido pelo spread entre a Euribor a 3
meses e a bund alema a 3 meses) e do preco de mercado
das acoes dos bancos. Assim, este diferencial das taxas do
mercado monetdrio, do rendimento fixo de empresas e a
penalizacdo bolsista do sector bancario foram os princi-
pais responsaveis pela deterioracdo dos ICF em marco.

Note-se que os nossos ICF ndo incluem métricas de liqui-
dez no sistema e podem, por conseguinte, subestimar as

1. Para mais informacdes sobre o ICF, ver <A abordagem holistica do BCE»,
no IM06/2021.
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Fonte: CaixaBank Research.

tensdes no atual contexto macrofinanceiro. Posto isto, o
facto é que os indices revelam que o impacto do episédio
nos mercados de capitais foi contido e em grande parte
invertido, especialmente na Europa. Com efeito, nas ulti-
mas semanas, assistiu-se a uma reducao do stress: nos
EUA, a saida de depositos dos bancos parou e, com isso, a
utilizacdo das janelas de liquidez da Fed diminuiu. O preco
das acoes do sector bancario na Zona Euro também recu-
perou, e até o mercado de obrigagdes AT1 estabilizou.

Onde é que se encontram os calcanhares de Aquiles?

A analise do mercado aponta para um episédio com cau-
sas especificas e peculiares. Contudo, o facto de a turbu-
Iéncia registar o seu epicentro no sector bancério prejudi-
cou a confianca dos investidores, sendo os efeitos
secundarios ainda visiveis em algumas instituicoes e mer-
cados. Neste contexto, o que nos diz este episddio sobre
eventuais fragilidades do sistema financeiro?

Em primeiro lugar, ilustra algumas vulnerabilidades que o
aumento do endurecimento monetdrio pode revelar no
sector financeiro e, em particular, nos bancos com um
grande nimero de depositantes ndo segurados e sujeitos
aum elevado risco de taxa de juro (ou seja, instituicoes que
veem a sua rendibilidade deteriorar-se face a subida das
taxas de juro), como parece estar a acontecer em alguns
bancos regionais dos EUA, ja salientado pelo FMI.?

Em segundo lugar, no sector financeiro ndo bancario, existe
alguma preocupagdo em relacao a certos fundos de investi-
mento que acumularam exposi¢oes ao risco nos ultimos
anos e tém posicoes de liquidez muito restritivas. Além dis-

2. Ver Global Financial Stability Report (2023). «Safeguarding Financial
Stability amid High Inflation and Geopolitical Risks».
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50, ao contrario do sector bancario, a maioria destes fun-
dos ndo tem acesso a toda a gama de janelas de liquidez
disponibilizadas pelos bancos centrais.

No que diz respeito ao sector nao financeiro, tem sido
dada grande atencao ao sector imobilidrio, tanto residen-
cial como comercial, visto que o arrefecimento da procu-
ra e as possiveis mudancas estruturais na sequéncia da pan-
demia ameagam grandes correcoes de precos num sector
que o FMI considera «significativamente sobrevalorizado».3

Assim, de acordo com o FMI, uma vez que o sector imobi-
lidrio comercial esta estreitamente ligado ao sector finan-
ceiro, um financiamento mais restritivo e a descida dos
precos podem conduzir a uma deterioragdo em espiral da
avaliacdo e a um maior endurecimento que se repercute
em toda a economia real. Nos EUA, esta ligag¢ao é mais for-
te através do canal bancario, visto que o sector do imobi-
liario comercial esta altamente dependente da banca
regional. Na Zona Euro, a exposicdo média dos bancos ao
imobilidrio comercial € menor, mas, mesmo assim, o
Comité Europeu do Risco Sistémico alertou recentemente
para os perigos sistémicos de uma evolugao adversa no
imobilidrio comercial.% Por outro lado, o canal de financia-
mento ndo bancario do sector imobilidrio comercial é uma
fonte potencial de instabilidade global. Tanto o FMI como
0 BCE, alertaram para a importancia dos fundos de inves-
timento imobilidrio e dos mercados de titulos garantidos
por hipotecas comerciais, que acumularam perdas signifi-
cativas nos Ultimos meses.

Por outro lado, o sector empresarial nao financeiro de-
monstrou uma boa sadde nos Gltimos trimestres, gracas
ao aumento das margens, mas terd ainda de provar,
durante mais alguns trimestres, a sua resisténcia a um
ambiente de moderagao do consumo e de custos de fi-
nanciamento mais elevados. A turbuléncia financeira em
marco demonstra que, em cenarios macroecondmicos
desfavordveis, o aumento da restritividade dos prémios
de risco das empresas (especialmente para os ativos de
maior risco) pode exercer uma maior pressao sobre os cus-
tos de financiamento. Este facto parece ser corroborado
pelo FMI, que estima que a percentagem da divida das
grandes empresas nas economias avangadas que passaria
do grau de investimento para o grau especulativo aumen-
taria 30 pp. num cenario de recessdo grave.

Entretanto, o processo de reducao dos balangos dos ban-
cos centrais poderd também colocar desafios aos merca-
dos de divida soberana, numa altura em que o excesso de

3. De acordo com o FMI, o mercado imobilidrio comercial parece estar
significativamente sobrevalorizado em todos os paises, com base no des-
vio do récio entre o rendimento liquido e o preco dos iméveis em relacdo
a sua tendéncia histoérica.

4. Ver https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
Informacionlnteres/JuntaEuropeaRiesgo/jers2023_01.pdf

5. Ver BCE. «The growing role of investment funds in euro area real estate
markets: risks and policy considerations».
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liquidez estd a diminuir, os niveis de divida sao elevados e
a oferta adicional de obrigacdes tera de ser absorvida pe-
los investidores privados. Nao obstante, os bancos cen-
trais mostraram-se dispostos a apoiar estes mercados em
alturas de tenséo financeira, como aconteceu no Reino Uni-
do em outubro.

Por fim, os mercados emergentes conseguiram até agora
gerir o processo de normalizacdo monetaria nos paises
avancados e o recente periodo de turbuléncia financeira,
embora continuem sob pressao e tenham de provar a sua
capacidade de resisténcia em cendrios adversos. O am-
biente econdmico continua a ser dificil, com riscos que vao
desde a geopolitica até a persisténcia da inflagdo (e conse-
quente aumento da restritividade monetaria), riscos de
uma correcao em alguns mercados imobilidrios sob pres-
$a0 ou outros acontecimentos inesperados.
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Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 3,50 3,50 0 100,0 350,0
Euribor 3 meses 3,27 3,04 23 1133 369,0
Euribor 12 meses 3,88 3,62 26 589 3655
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,09 3,01 8 49,1 330,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,69 2,68 1 -73 241,6
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,31 2,29 2 -258 134,8
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,36 3,30 6 -304 1335
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,13 3,12 1 -453 106,6
EUA
Fed funds (limite superior) 5,00 5,00 0 50,0 450,0
Libor 3 meses 5,30 519 11 53,5 3939
Libor 12 meses 537 5,31 6 -11,6 267,1
Divida publicaa 1 ano 4,74 4,59 15 54 2643
Divida publica a 2 anos 4,01 4,03 -2 41,9 1224
Divida publica a 10 anos 342 3,47 -5 -453 45,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-marco Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazv(;)éz% ?;ulr)n) Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 83 85 -2 -7.3 -56
Itraxx Financeiro Sénior 98 99 -1 -13 -1,0
Itraxx Financeiro Subordinado 187 184 3 153 -2,0
Taxas de cdmbio
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,102 1,084 1,7 29 4,7
EUR/JPY (ienes por euro) 150,070 144,090 42 6,9 9,6
EUR/GBP (libras por euro) 0877 0,879 -03 -1,0 42
USD/JPY (ienes por ddlar) 136,300 132,860 2,6 4,0 47
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 547,5 550,6 -0,6 =13 -14,6
Brent ($/barril) 79,5 79,8 -03 74 -24,2
Ouro ($/onga) 1.990,0 1.969,3 1,1 9,1 6,5
Rendimento varidvel
30-abril 31-marco Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g;c({t)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 4.169,5 4.109,3 1,5 8,6 -0,1
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 43593 4.315,1 1,0 14,9 159
Ibex 35 (Espanha) 9.241,0 9.232,5 0,1 12,3 7,6
PSI 20 (Portugal) 62123 6.046,6 2,7 85 56
Nikkei 225 (Japao) 28.856,4 28.041,5 29 10,6 7,6
MSCl emergentes 9771 990,3 -13 2,2 -8,6
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Um comeco de ano melhor para
a economia internacional que,
no entanto, nao dissipa as duvidas

O crescimento no 1.° trimestre de 2023 foi positivo. De facto, os
EUA cresceram 0,3% em termos trimestrais; a Zona Euro registou
um aumento de 0,1% e a China surpreendeu com 2,2%. Este inicio
introduz um certo enviesamento em alta nas previsdes de cresci-
mento para 2023. Contudo, o risco de uma segunda metade do ano
mais fraca, a medida que as subidas agressivas das taxas acabam por
se repercutir na atividade, pode influenciar negativamente o cresci-
mento esperado em 2024. Este menor dinamismo econdémico, num
contexto em que, d priori, Nao se preveem tensoes preocupantes nos
mercados da energia, permitird que a inflacdo abrande, especial-
mente nas componentes subjacentes, que, por enquanto, se mos-
tram resistentes a descida.

Uma avaliacao positiva dos dados do PIB do 1° trimestre de
2023 nos EUA. Os dados preliminares mostram um crescimento
de 1,1% em termos anuais (0,3% em termos trimestrais) no inicio
do ano, apés 2,6% no 4.° trimestre de 2022. Embora se tenha per-
dido o impeto, a anélise de componentes revela uma composi-
cdo bastante consistente. De facto, grande parte do abranda-
mento deve-se a uma reducao de existéncias: subtraem
1,3 p.p. ao crescimento, depois de terem contribuido com quase
1,5 p.p. no trimestre anterior. Além disso, o consumo privado ace-
lerou a sua taxa de crescimento para um valor em termos anuais
de 3,7% (1,0% anteriormente), enquanto a constru¢ao caiu 4,2%,
depois de ter diminuido a taxas de dois digitos nos trés trimes-
tres anteriores. No entanto, ha que ter em conta que os dados
mensais revelaram uma tendéncia decrescente durante o perio-
do e, além disso, os dados disponiveis para abril mostram uma
persisténcia desta tendéncia. Os principais indicadores sugerem
que o abrandamento da economia se tornara mais pronunciado
no resto do ano e sentird os efeitos das condi¢ées monetarias
mais restritivas e da recente turbuléncia financeira.

Republicanos e democratas negoceiam para aumentar o teto
da divida. O atual limite maximo de 31,4 bilides de ddlares ja foi
atingido em janeiro, mas o Tesouro aprovou uma série de medi-
das excecionais que expiram a 5 de junho para permitir ao gover-
no cumprir as obrigagdes de pagamento ja assumidas. Anteci-
pando este prazo, a Cdmara dos Representantes, de maioria
republicana, aprovou, a 26 de abril, uma lei que aumenta o limite
da divida em 1,5 bilides de ddlares, mas em troca de 4,5 bilides
de délares de cortes nas despesas e de um limite maximo de 1%
para o crescimento das despesas nos préximos 10 anos. O proje-
to de lei tem agora de ser aprovado no Senado, onde, a data de
publicacao deste relatério, a maioria democrata ja tinha avisado
que o vetaria. Esta situacao nao é nova e, desde os anos 90, a
falta de um acordo atempado para aumentar o teto da divida ja
levou ao encerramento de mais de um dia de trabalho na admi-
nistracao publica em quatro ocasides, (shutdown, em inglés) que
implicam a suspensao da prestacao de todos os servigos publi-
cos, exceto os considerados essenciais, como solucao temporaria
para garantir o pagamento dos compromissos da divida. Se ndo
se chegar a um acordo para aumentar o limite maximo da divida,
a paralisacao podera ter um impacto macroeconémico substan-
cial: para além de ser uma fonte de incerteza e instabilidade nos
mercados financeiros, o Congressional Budget Office estima que
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EUA e Zona Euro: IPC
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat e do Bureau of Labor Statistics.

EUA: PIB e componentes
Contribuigdo para o crescimento trimestral homdlogo (p. p.)
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Consumo privado
Consumo publico
Investimento
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Bureau of Economic Analysis.

EUA: divida publica total
(Bilides de ddlares)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Fiscal Data.
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o ultimo shutdown, que durou cinco semanas entre dezembro de
2018 e janeiro de 2019, tenha subtraido 0,1 pontos percentuais e
0,2 pontos percentuais ao crescimento trimestral do 4° trimestre
de 2018 e do 1° trimestre de 2019, respetivamente. Devido a
estes efeitos importantes, estamos confiantes que, tal como no
passado, acabara por se chegar a um acordo.

A Zona Euro consegue evitar a recessao no inicio do ano. A Zona
Euro cresceu 0,1% em cadeia no 1.° trimestre de 2023, um resulta-
do que, no entanto, foi novamente afetado pela enorme volatilida-
de dos dados da Irlanda (com uma queda de 2,7%, subtraindo
mais de 0,1 p. p. ao crescimento da Zona Euro na totalidade). De
entre as principais economias, destaca-se o desempenho da Itlia
e da Espanha (+0,5% em termos trimestrais). A Franca registou um
crescimento moderado de 0,2%; em parte devido a um contributo
negativo bastante significativo das existéncias (0,3 p. p.). A Ale-
manha estagna no inicio do ano (0,0%), apesar das Ultimas decla-
ra¢des do governo de que a economia poderia registar um cresci-
mento positivo no 1.° trimestre de 2023. Quanto a reparti¢ao por
componente, o sector externo deu um contributo positivo signifi-
cativo no primeiro trimestre, beneficiando de um bom arranque
da economia mundial em 2023, gracas, em parte, a reabertura
total da economia chinesa. No que respeita a evolugao da procura
interna, os sinais sdo mais dispares: o consumo diminuiu na Ale-
manha e em Espanha; em Franga, estagnou, e em Itlia, o dinamis-
mo da sua procura interna é digno de nota.

Contudo, a incerteza para os proximos meses, continua a ser
muito elevada. Embora os baixos precos do gas e o elevado nivel
de reservas sejam um alivio para as empresas e as familias, o que
se traduz no dinamismo de indicadores como o PMI (54,1 pontos
em abril para o indice composto da Zona Euro, claramente na
zona de expanséo), a forca esta particularmente concentrada nos
servicos (na Zona Euro, o PMI do sector ultrapassou os 56 pontos
em abril). Por outro lado, o PMI da industria manufatureira caiu
para 45,8 (na zona de contracao pelo décimo més consecutivo) e
alguns inquéritos industriais comecam a mostrar sinais precoces
de reducdo das encomendas, num contexto de existéncias ainda
elevadas de produtos acabados. Além disso, em resultado da
maior restritividade monetaria do BCE, os proximos meses serao
marcados pela transmissao de taxas de juro mais elevadas ao
conjunto da economia (como ja demonstrado pelos inquéritos
do préprio BCE sobre as condicdes de crédito). Por conseguinte,
apesar do bom inicio de ano, ha ainda desafios importantes a
ultrapassar e nao é aconselhével estar demasiado confiante.

A capacidade de recuperac¢ao da China excedeu as expectativas.
Com efeito, o PIB aumentou 2,2% no 1.° trimestre de 2023 (0,6% no
4.0 trimestre de 2022), gragas ao aumento do consumo das familias
num contexto de flexibilizacdo das restricées da COVID, enquanto a
normalizacdo das cadeias de abastecimento deu um impulso ao
setor exportador. Este inicio de ano dinamico sugere que o objetivo
de crescimento de 5,0% fixado pelo Governo pode ser ultrapassado
com facilidade, o que podera conduzir a uma retirada das politicas
de apoio existentes e a um regresso a uma politica mais consenta-
nea com os planos definidos no Congresso Nacional do Povo. Além
disso, o desempenho favoravel da procura interna nos ultimos
meses e a recuperac¢ao da procura de crédito poderao aconselhar a
aplicacdo de uma politica monetaria menos expansionista. Conse-
quentemente, é provavel que o ritmo de crescimento trimestral em
cadeia abrande ao longo do ano, sem ameacar o objetivo oficial.
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Nota: (p) Dados preliminares.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Zona Euro: crédito as familias e as empresas
ndo financeiras

Montante em divida (bilibes de euros)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

China: PIB
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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Paises emergentes face a subida das taxas de juro nos EUA,
e as ultimas turbuléncias financeiras

A Fed foi forcada a reagir energicamente para conter o
aumento da inflacdo e ancorar as suas expectativas:
nenhum dos anteriores ciclos de subida da taxa de refe-
réncia registou uma subida tdo grande (500 p.b.) num
espaco de tempo tao curto (pouco mais de um ano), o que
conduziu a um aumento significativo do rigor das condi-
¢oes financeiras mundiais. Quais séo as implicagdes para
as economias emergentes?

Ao longo das ultimas quatro décadas, os paises emergen-
tes sofreram diversas crises durante os varios ciclos de
contragdo monetdria dos EUA com um custo econédmico e
financeiro muito elevado. Embora as causas de cada epi-
sodio sejam diferentes (as subidas de taxas da Fed estéo
mais diretamente relacionadas com as crises da divida lati-
no-americana do inicio da década de 1980 e a crise do
peso mexicano de 1994), o que é certo é que as decisdes
de politica monetéria da Fed afetam as condic¢des finan-
ceiras globais, o que tem um efeito potencialmente nega-
tivo nas economias emergentes mais vulneraveis.

Além disso, o impacto de uma subida das taxas nos mer-
cados financeiros mundiais nao é sempre o mesmo, mas
depende da razao da subida, como analisado recente-
mente pelo Banco Mundial.” Conforme o seu relatério, os
fatores que desencadeiam a subida sdo: (i) um choque
inflacionista, (i) a antecipacdo pelo mercado de uma nova
contracdo da politica monetaria ou (iii) um choque positi-
VO no crescimento. A experiéncia histdrica sugere que, se
as subidas das taxas estiverem relacionadas com os dois
primeiros aspetos, sao mais provaveis efeitos adversos
nos mercados emergentes, visto que ambas as situacoes
estao relacionadas com o abrandamento econémico dos
EUA e a deterioragao da confianca dos investidores. O con-
trario ocorre quando as subidas de taxas respondem a um
choque de crescimento positivo. A ma noticia é que o ciclo
de subida das taxas iniciado pela Fed em 2022 é principal-
mente impulsionado pelos dois primeiros grupos de fato-
res.

Além disso, nestas circunstancias, as economias emergen-
tes que estao sob pressao tendem a registar episddios de
depreciacdo da moeda. A este respeito, durante 2022,
varias moedas emergentes depreciaram-se significativa-
mente face ao ddlar, com a lira turca, o peso colombiano,
0 peso argentino e a libra egipcia, e outras moedas emer-
gentes de fronteira e de baixo rendimento, a deprecia-
rem-se mais de 15% face ao dolar.

1. Ver World Bank Group. Dezembro de 2022. «<How Do Rising U.S.
Interest Rates Affect Emerging and Developing Economies? It Depends».
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EUA: taxas de juro da politica monetdria
(%)
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Nota: A sombreado cinzento assinalamos os periodos de recessao econémica nos EUA.
de acordo com o National Bureau of Economic Research.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Reserva Federal e do National Bureau
of Economic Research.

Mercados emergentes: entradas liquidas
de capital estrangeiro
(Milhares de milhées de ddlares)
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Nota: Fluxos liquidos de carteira dos investidores estrangeiros para as economias emergentes.
Fonte: BPI Research, com base em dados do IF.

Primeiras consequéncias para os mercados
emergentes

0 impacto do agravamento das condi¢des monetarias nos
Estados Unidos ndo tinha sido téo intenso como em ciclos
anteriores, até que a instabilidade bancaria nos EUA, no
inicio de mar¢o, provocou ondas de choque nos mercados
financeiros mundiais. A normalizacdo precoce das politi-
cas monetdrias em muitas economias emergentes até
essa data (em alguns casos, como na América Latina, co-
mecou no final de 2021) favoreceu o alargamento dos
diferenciais das taxas de juro reais em relacao as das eco-
nomias avancgadas, contribuindo para a resiliéncia dos
mercados emergentes durante grande parte de 2022. Os
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recentes acontecimentos de instabilidade financeira
intensificaram, no entanto, a reducao deste diferencial,
em detrimento dos mercados emergentes. Esta correcao é
particularmente acentuada na América Latina, onde, além
disso (e para além de casos extremos como os da Vene-
zuela e da Argentina), a inflacao persiste em niveis supe-
riores aos pretendidos, apesar das subidas de taxas dos
bancos centrais.

Outro aspeto pertinente é o impacto que as decisdes da
Fed teriam tido nos fluxos de investimento estrangeiro
para as economias emergentes. Desde o inicio deste ano,
uma menor apeténcia pelo risco, devido aos receios de
um abrandamento econémico global, combinada com a
reducdo dos spreads dos soberanos emergentes face aos
titulos do tesouro, tornou menos atrativos os investimen-
tos em ativos financeiros destes paises, especialmente os
denominados em moeda local. Por outro lado, durante o
més de marco, a turbuléncia financeira nos Estados Uni-
dos e na Europa, na sequéncia do colapso do Silicon Valley
Bank, aumentou significativamente a volatilidade dos
mercados financeiros, mas embora o impacto tenha sido
mais notério nos mercados das economias desenvolvidas
do que nos mercados emergentes, estes ultimos nao fica-
ram incolumes.?

De facto, segundo dados do Instituto Internacional de
Financas (IIF), devido a este forte aumento da aversdo ao
risco, s6 em marco os fluxos liquidos de investimento nos
mercados emergentes cairam 52%, com as maiores redu-
¢oes concentradas nos produtos de rentabilidade fixa
(publica e privada). Assim, o desenvolvimento futuro do
investimento estrangeiro nestes paises enfrenta riscos sig-
nificativos num ambiente ja de si dificil. Por um lado, o seu
nivel de endividamento atingiu niveis recorde,® apds
varios anos de condicdes de financiamento relaxadas. Em
contrapartida, desde a pandemia, os investidores passa-
ram a discriminar mais os seus investimentos em funcéao
da notacdo de crédito dos paises emissores. Isto explica o
facto de a nova emissao de divida por parte dos paises
com maiores défices externos ser quase inexistente.

China, um caso particular

Ao contrario de muitas economias emergentes, a China
nao foi forcada a apertar as condi¢des monetarias para
conter a inflacdo, uma vez que a implementacao da sua
politica de COVID-19 zero levou a um arrefecimento signi-
ficativo da sua economia, com o consequente impacto

2. Tal deve-se em parte a diferente composicao dos balangos dos bancos
nos mercados emergentes, onde predominam os depésitos retalhistas e
a divida de médio prazo, por oposicao a uma carteira menos relevante de
ativos mark-to-market (a pregos correntes de mercado), ao contrério do
que acontece nos bancos das economias avangadas.

3. Conforme o lIF, em 2022, a divida dos paises emergentes atingiu um
recorde de 98 bilides de délares, mais 30% do que em 2019; e o racio divi-
da/PIB era de 250%.

IM

Mercados emergentes: indice das condicées
financeiras
Desvio padréo (pontos)
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Nota: Calculado com base em indicadores financeiros para 13 economias emergentes.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Capital Economics e Refinitiv.

desinflacionista: a média em 2022 era de 2,0% e desceu
para 0,7% no ano. De facto, o seu banco central tem segui-
do uma politica claramente expansionista para sustentar
0 crescimento econdémico neste ambiente de politica sani-
tdria, cujos efeitos foram intensificados pelo abrandamen-
to da procura dos seus principais parceiros comerciais. A
China também ndo tem problemas de acesso ao crédito
nos mercados financeiros, visto que a sua divida externa
mal atinge 15% do PIB e o seu nivel de reservas excede em
mais de 15% o total da sua divida externa. Por conseguin-
te, a China é menos vulneravel a episédios de instabilida-
de financeira mundial ou a uma maior rigidez das condi-
¢Oes financeiras mundiais. No entanto, um dos principais
problemas do sistema financeiro chinés é a sua elevada
exposicdo a divida das empresas: no 3.° trimestre de 2022
foi de quase 160% do PIB. A maior parte desta divida é
emitida por empresas publicas (com elevados niveis de
alavancagem) e com um calendario de vencimentos mui-
to concentrado no curto prazo. Este problema é particu-
larmente relevante para os bancos regionais e o préprio
banco central da China reconheceu que existiam cerca de
300 instituicoes de alto risco.

Em conclusdo, parece que o aumento da instabilidade
financeira afeta principalmente as economias emergentes
que sao mais dependentes da poupanca externa para o
financiamento. Aspetos como os elevados défices da
balanca de transaces correntes ou as elevadas percenta-
gens de divida externa a curto prazo constituem uma fon-
te de fragilidade para as suas moedas, cuja depreciacao
seria um dos principais indicadores do seu risco. Neste
sentido, e como sera desenvolvido num préximo Focus,
podemos adiantar que em 2023 a Turquia, Argentina,
Mal3sia, Chile, Peru, Colédmbia, Africa do Sul e Egipto se
destacam entre as economias mais expostas a uma
mudanca no sentimento dos investidores.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 02/23 03/23 04/23
Atividade
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,6 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 838 94 75 59 7.2 5,1
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 1034 104,0 101,3
Produgdo industrial 44 34 38 35 1,8 13 09 0,5
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 55,0 52,2 49,1 483 477 46,3 47,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.605 1.554 1.647 1.450 1.398 1.367 1432 1.420
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 306 313 310 303 302 300,7
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 36 36 35 36 35
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 599 60,0 60,0 60,1 60,2 60,4
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -4,0 -39 =37 =36 -4.6
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 8,6 83 7,1 6,7 6,0 50
Taxa de inflacdo subjacente 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 55 56
JAPAO
2021 2022 2T 2022 3T2022 472022 172023 02/23 03/23 04/23
Atividade
PIB real 2,1 1,0 1,7 1,5 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 324 31,0 304 30,7 313 339 354
Producéo industrial 56 0,1 -36 4,0 06 -1,8 -14 -0,8
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 28
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -20 -30 -38 -53 7,7 -15,6
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 24 29 39 41 33 33
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 34 37
CHINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 02/23 03/23 04/23
Atividade
PIB real 84 30 48 04 39 45 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 1,6 -4.9 35 59 35 10,6
Produgdo industrial 9.3 34 6.3 0,6 48 29 24 39
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 499 49,1 49,5 51,5 52,6 51,9 49,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 889 728 824 908 933 9124 979,6
Exportagoes 30,0 71 15,7 12,9 10,0 04 -6,8 14,8
Importacoes 30,0 1,1 10,6 1,2 06 -73 -10,2 -14
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 1,1 2,2 2,7 13 1,0 0,7
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,3 6,6 6,9 6,9 6.8 6,9 6,9

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 MAIO 2023 16



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

56
2,8
7.2
73

2022

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
39

2T 2022

1,1
2,0
=22,7
103,9
54,1
55,6

27
67
30
7,5
81
44
17
42
5,1

3T 2022

=05
34
-269
96,5
49,3
49,9

1,8
6,7
3,1
7,2
8,0
2,5
14
1,0
2,5

4T 2022

-25
2,0
-269
96,5
493
49,9

15
6,7
3,0
71
79
18
08
04
14

IM

172023 02/23 03/23 04/23
-3,
20
-269  -190 19,1 -175
9,5 996 99,2 993
493 485 473 4538
499 527 55,0 56,2
6,6 6,6 6,5
29 29 28
7,0 7,0 6,9
7.9 7.9 78
13 - - -
-0,1 - - -
038 - - -
18 - - -

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

10,0
51

172023 02/23 03/23 04/23
8,0 85 6,9 7,0
55 56 57 56

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

2021
25
7.8
04
3,1

94,3

2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
90,8

2T 2022
06
6,0

-04
06
90,2

372022
-0,8
4,7
-14
=11
88,9

4T 2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
91,7

172023 02/23 03/23 04/23
-09
4,2
-2,1
-1,
93,1 93,1 93,3 94,6

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2021

35
38

1.2
1.3
12,6

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

2T 2022

6,1
46

14

1.5

7.8
09
2,2

0,2

3T 2022

84
44

1.8

2,1

6,4
53
4,1

04

4T 2022

7.8
4,0

29
29
1.8

12,0
76

11

1T 2023 02/23 03/23 04/23

57 57
3.2 32
37

37

-34 -3,5
17,6 17,5
194 21,2
19

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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PIB no 1T aponta para crescimento
anual superior a 2%

PIB surpreende no 1T 2023, avancando 1,6% em cadeia e
2,5% homologo. Este desempenho colocou o PIB portugués
4,3% acima do nivel pré-pandemia e torna inevitdvel uma
revisdo em alta da nossa atual previsdo para o crescimento da
economia este ano (1%), que apresentaremos na préxima
edicdo. Com efeito, mesmo que a economia estagnasse nos
préximos trés trimestres, o crescimento anual, depois do dado
do 1T, seria de 2,1%. Acresce que os dados recentes continuam
positivos, nomeadamente os indicadores de sentimento de
abril, os sinais de que o mercado de trabalho continua robusto,
dando algum suporte ao consumo privado, e na recuperagao
do turismo. Ainda assim, o crescimento em cadeia devera reve-
lar-se significativamente mais modesto nos proximos trimes-
tres, sobretudo pelo impacto restante do aumento das taxas de
juro nos balancos dos agentes econémicos (recordamos que,
por exemplo, mais de 80% do stock de credito a habitacdao tem
implicito financiamento a taxa varidvel, maioritariamente
indexado a Euribor 6 meses ou 1 ano (75%); esta propor¢ao é
das mais elevadas no conjunto dos paises da UEM, tornando a
economia bastante exposta ao efeito de aumento dos juros).
Importa também referir a existéncia de riscos globais associa-
dos, por exemplo ao setor energético, nao se podendo descar-
tar totalmente alguns constrangimentos nos Ultimos meses do
ano, associados por exemplo a um inverno mais rigoroso. Vol-
tando ao dado do 1T, referimos apenas que o bom desempen-
ho da economia reflete a melhoria do contributo da procura
externa, nomeadamente através da aceleracao das expor-
tacdes de bens e servicos, a qual ndo serd estranha a pujanca da
atividade turistica.

Inflacdo abranda em abril. A estimativa rdpida do INE mos-
trou um abrandamento forte da inflacdo para 5,7%, a sexta
descida consecutiva, e, bem abaixo dos 7,4% registados em
marco. Novamente, os produtos energéticos com uma taxa
homologa de —12,7% explicam mais de 60% da descida da
cifra do IPC Global. De salientar, contudo, que numa base
mensal os precos continuaram a subir (+0,57%) embora bas-
tante menos do que em mar¢o (+1,74%). O indice subjacente
também abrandou, mas de forma mais ligeira, para 6,56%, e é
agora superior ao IPC global. Acreditamos na manutencao
desta dinamica nos préximos meses e até numa intensifi-
cacdo, atendendo a que os efeitos de base na componente
energética serdo mais fortes a medida que nos aproximarmos
da metade do ano. Assim, estes dados deverdo redundar
numa revisao em baixa da nossa previsdo para a inflacao
média de 2023, atualmente nos 5,5%.

A populacdo empregada voltou a atingir um novo maximo
histérico. Olhando para os dados mensais, a populagao empre-
gada (ajustada de sazonalidade) atingiu um novo maximo his-
térico em mar¢o, de 4.911.800 pessoas, 0 que equivale a um
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Popula¢do empregada e taxa de desemprego
(Milindividuos) (% pop. ativa)

5.500 1

5.000 \

4.500

4.000

3.500

3.000 ¢ L L L L L L5
03/17 03/18 03/19 03/20 03/21 03/22 03/23
Emprego (esc. esq.) e Taxa desemprego (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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aumento homdlogo de 0,4% (+21.800 pessoas). Ao mesmo
tempo, o nimero de desempregados diminuiu em cadeia pelo
segundo més consecutivo, atingindo um total de 362.500 indi-
viduos, colocando a taxa de desemprego em 6,9% em marco,
tal como no més anterior. Outro sinal mais positivo vem do des-
emprego registado, que em marco diminuiu pelo segundo més
consecutivo, ficando abaixo da média registada em 2019, antes
da pandemia (306.157, face a 314.268 em 2019). Esperamos
que a taxa de desemprego aumente este ano, em linha com a
desaceleracdo da atividade econémica e aumento dos custos,
nomeadamente dos custos de financiamento.

Turismo com comportamento exemplar no 1T 2023. O setor
continua a ser um destaque positivo da economia nacional. Em
mar¢o registaram-se 2,1 milhées de héspedes e 5,1 milhoes de
dormidas, €, no conjunto do 1T 2023 as dormidas excedem o
mesmo periodo pré-pandemia (2019) em 14,1%. Este cresci-
mento face ao 1T 2019 é apoiado quer nas dormidas de resi-
dentes (+19,6%) quer nas de néo residentes (+11,8%), apor-
tando estes ultimos um contributo positivo as exporta¢des de
servicos. J& em abril, os dados da ForwardKeys apontam Portu-
gal como um dos paises com maior crescimento face a 2019 na
capacidade aérea instalada (voos intra-europa). De facto, os
dados dos voos que efetivamente se realizaram nos aeroportos
nacionais mostram que até finais de abril estes superavam abril
de 2019 em cerca de 4%. Alicercados nesta tendéncia e em
outros fatores extraordinarios (jornadas mundiais da juventude
e crescimento do turismo originario dos EUA), 2023 devera reu-
nir condi¢des para superar os anteriores maximos quer ao nivel
de héspedes quer de proveitos.

Governo mantém o compromisso com a consolidacao orca-
mental para os préoximos anos. De facto, no Programa de
Estabilidade 2023-2027, o Governo reviu em baixa o défice
esperado para 2023, de —0,9% do PIB (inscrito no OGE 2023)
para —0,4%, isto depois da surpresa positiva conseguida em
2022 (défice ficou em 0,4%, face aos —1,9% previstos pelo Exe-
cutivo). Adicionalmente, devera diminuir nos anos seguintes
até atingir um ligeiro excedente em 2027 (de +0,1% do PIB).
De igual modo, o racio de divida publica continuara a reduzir
e devera ficar abaixo dos 100% do PIB em 2025, um compor-
tamento que serd explicado pela atividade econdmica,
inflacdo (no curto prazo) e excedentes primarios em todo o
horizonte de projecao. Por sua vez, o Governo espera um agra-
vamento dos encargos com juros para niveis proximos dos 3%
do PIB a partir de 2025 (2,8%). Entretanto, a execucdo orca-
mental continua bastante favoravel: no 1T, registou-se um
excedente de 3,0% do PIB (corrigido do impacto da trans-
feréncia do Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de
Depositos para a CGA), com um crescimento da receita (7,4%
homdélogo) largamente superior ao da despesa (2,4%). Consi-
derando estes dados, a surpresa positiva registada em 2022 e
uma avaliacao da situacao econémica mais positiva do que
anteriormente é provavel que a nossa previsdo para o saldo
orcamental em 2023 (atualmente em -0,9% do PIB) se revele
demasiado cautelosa.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Principais rubricas das contas publicas

%PIB 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ‘é?)'zy‘}z%
Saldo orcamental -04 -04 -02 -01 00 01 0,5
Receita fiscal 259 251 249 248 247 245 -4
g;’gggb‘s’gggf 24 122 122 122 123 123 0]
Outros 6,1 71 68 6/ 63 54 -07
Total receita 444 444 439 437 433 422 -22
Presta¢des sociais 187 179 179 178 177 175 =12
Despesas com pessoal 108 107 106 105 104 103 -05
Juros 20 23 27 28 28 28 08
Investimento 25 32 34 35 34 29 04
Qutros 108 107 95 91 90 86 22
Total despesa 448 448 441 437 433 421 27

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Programa de Estabilidade 2023-2027.
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O crédito tem perdido fulgor e assim devera continuar no
proximo trimestre. De facto, em resposta ao Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos revelaram uma
reducdo da procura por parte das empresas e dos particulares
no 1T do ano. Em causa estard o aumento dos custos de finan-
ciamento para ambos os segmentos de crédito, juntamente
com a menor necessidade de financiamento do investimento
(no caso das empresas) e da reducdo da confianca dos consu-
midores e das perspetivas quanto ao mercado imobilidrio (no
caso dos particulares). Assim, a carteira de crédito do sector
privado ndo financeiro manteve-se inalterada em marco, com
a desaceleracao do crédito a habitacao (1,5% homologo, face
a 2,1% em fevereiro) e queda do crédito a empresas (-2,1%
homélogo), ndo sendo possivel, a data em que escrevemos,
conhecer o detalhe das novas operagdes de crédito. Para o 2T,
0s bancos antecipam que a procura continue a diminuir, quer
no caso das empresas (nomeadamente os empréstimos de
longo prazo e de PMEs), quer nos particulares (para compra
de casa).
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Como vai o PRR portugués

A contratualizagao da totalidade dos investimentos, que
ascendem a 16.644 milhdes de euros, terminou em abril
de 2022. E os investimentos ja aprovados ascendem a
12.249 milhdes, o que corresponde a uma taxa de aprova-
¢ao de 74%, que parece promissora para o aproveitamen-
to dos fundos que Portugal ird receber até 2026.

Mas ha um sendo: é que as transferéncias realmente efe-
tuadas para os beneficiarios (investidores) sdo muito infe-
riores aos investimentos ja aprovados. No final do primei-
ro trimestre apenas 1.720 milhdes de euros, tinham sido
pagos a beneficiarios diretos e finais, ou seja cerca de 14%
do aprovado e 10% do valor contratado total. Um dos fa-
tores por detras do registo de taxas de pagamento tao
reduzidas, podera ser adiamento de decisdes de investi-
mento, dado o ambiente de maior incerteza que afetou a
atividade na sequnda metade de 2022, a que acresce o
aumento dos custos de producdo (incluindo mao de obra,
custos de financiamento mais altos, precos dos materiais)
que tem vindo a acontecer desde o ano passado. De notar,
que as transferéncias para os investidores s6 ocorrem
apds estes apresentarem as despesas relacionadas com os
projetos ja aprovados.

Dito isto, como tem sido a distribuicao dos fundos pelos
varios beneficiarios? Primeiramente, constatamos que a
distribuicao entre os pagamentos a beneficidrios diretos
— entidades publicas responsaveis pelos investimentos e
beneficiarios finais — entidades publicas ou privadas cujos

IM

projetos foram selecionados — tem vindo a tornar-se mais
equilibrada; em marco, os beneficidrios finais, que abran-
gem o setor privado, ja ultrapassavam ligeiramente os
fundos absorvidos pelo setor publico: 915 milhoes de
euros no caso dos primeiros e 805 no caso dos segundos.
Assim, no final do primeiro trimestre, a distribuicao per-
centual entre estes dois tipos de beneficidrios era idéntica:
50% para cada, representando uma significativa recupe-
racdao dos beneficiarios finais, que até outubro de 2022 ti-
nham recebido menos de 25% dos valores pagos.

Por tipo de beneficidrio, as entidades publicas e as em-
presas publicas estao entre as que mais fundos recebe-
ram; contudo face ao valor dos projetos aprovados ainda
apresentam taxas de pagamento reduzidas, na ordem
dos 13%. Por sua vez, familias e escolas sao os setores cu-
jos pagamentos mais se aproximam dos montantes apro-
vados, possivelmente refletindo a menor complexidade
dos investimentos. No caso das familias estardo essen-
cialmente em causa os apoios a melhoria da eficiéncia
energética residencial e no caso das escolas, 0s apoios no
ambito do programa de transicao digital das mesmas,
que inclui, por exemplo, a aquisicao de computadores
para professores e alunos e de projetores digitais para as
escolas.! Nestes dois recetores de fundos, os montantes
aprovados até marco também ja excedem os valores
orcamentados até marco de 2023,2 que no caso das
melhorias na eficiéncia residencial era de 136 milhdes de

Montantes aprovados e pagos por tipo de beneficidrio

Montante Aprovado Montante Pago
(milhdes de €) (milhdes de €) IS GRS B ()
2021 2022 Marco 2023 2021 2022 Marco 2023 2021 2022 Marco 2023
Familias 21 136 161 19 123 136 90,5 904 84,5
il omes el Mz ot 1 270 3N 0 34 4 00 126 132
Solidéria e Social
Empresas 0 2.829 3440 0 153 285 100,0 54 83
LS St 0 131 286 0 9 15 - 69 52
Cientifico e Tecnoldgico
Instituicbes de Ensino 0 609 614 0 ! 66 - 67 107
Superior
Escolas 228 247 253 30 212 218 13,2 85,8 86,2
AUEIETES QA1 120 1105 1265 16 103 119 133 93 94
Metropolitanas
Entidades Publicas 1.536 3437 4.103 140 455 541 9,1 13,2 13,2
Empresas Publicas 1614 2186 2230 155 279 299 96 12,8 134
TOTAL 3.520 10.950 12.663 360 1.409 1.720 10,2 12,9 13,6
% do total do PRR 21,1 65,8 76,1 2,2 8,5 10,3

Fonte: Banco BPI com dados do Plano de Recuperagao e Resiliéncia - recuperarportugal.gov.pt

1. Embora a aquisicdo deste material, nomeadamente, computadores tenha sido realizado ha alguma incerteza quanto ao cumprimento do objetivo de

aumento da digitalizacao do ensino na medida em que muitos dos computadores comprados ainda ndo terao sido distribuidos.
2. Os valores orcamentados sao anuais. Admite-se igual distribuicéo do valor anual pelos 4 trimestres do ano.
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euros e no da transicdao digital das escolas era de 218
milhdes. No polo oposto, estdo as empresas e os investi-
mentos na descarbonizacdo da industria, com taxas de
pagamento dos investimentos ja aprovados de apenas
71% e 3,4%, respetivamente.

Em 2022 registou-se uma aceleracao dos montantes apro-
vados e pagos face ao ano anterior. O montante global
dos investimentos aprovados subiu para 10.950 milhdes
de euros, dos quais 7.430 milhées foram aprovados no
ultimo ano, mais que duplicando o valor de 2021; nos
pagamentos, a trajetdria foi idéntica, mas mais forte, ten-
do os pagamentos praticamente quadruplicado em 2022,
tendo atingido cerca de 1.410 milhdes de euros. Os primei-
ros dados relativos a 2023, dao sinais de uma ligeira acele-
racdo tanto nas aprovagdes como nos pagamentos, tendo
a média mensal das aprovacoes e pagamentos aumenta-
do para 685 milhdes em 2023 face a 619 milhdes em 2022
no caso dos montantes aprovados; e para 104 milhdes de
87 milhdes no caso dos pagamentos. Por setores, a acele-
racdo das aprovacdes no inicio de 2023 é significativa no
caso dos investimentos de empresas, passando de uma
média mensal de 236 milhdes em 2022 para 244 milhoes
em 2023, e os pagamentos médios mensais de 13 milhdes
para 44 milhées, o que poderd indicar o incremento da
taxa de investimento das empresas, ja que a rececao de
fundos esta dependente da apresentacao de despesas
por parte dos beneficiarios.

A andlise da taxa de pagamento face ao orcamentado
padece do mesmo problema, ou seja, baixa taxa de execu-
¢ao que no final do 1T representava cerca de 25% dos
valores orcamentados até ao periodo. O valor orcamenta-
do total para os investimentos até ao 1T ascende a 6.826
milhdes de euros, mas apenas cerca de 1.700 milhdes
foram pagos.

A componente capitalizacao e inovacao empresarial é a
que concentra o maior valor orcamentado até ao 1T
(2.109 milhoes), mas o montante pago ascende apenas a
240 milhoes de euros, distribuidos pelos consércios
empresariais para desenvolvimento das agendas para a
inovacdo e que tém por finalidade o desenvolvimento de
produtos e servicos de elevado valor acrescentado (173
milhdes de euros); a recapitalizacao do sistema empresa-
rial dos Acores e relancamento econémico da agricultura
acoriana (20 milhdes) e a capitalizacao de empresas e
resiliéncia financeira (31 milhdes). A componente habita-
¢ao é a 22 com maior dotacdo orcamental e apresenta
uma taxa de pagamento também reduzida (15%). Até a
data os investimentos pagos concentram-se, essencial-
mente, em melhorias do tecido habitacional nas regides
auténomas e na criacao de alojamento estudantil a cus-
tos acessiveis. Em terceiro lugar surge o SNS com uma
taxa de pagamento de 12,5% e em quarto a componente
qualificagdbes e competéncias, com uma dotagao orca-
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Fonte: Banco BPI com base em dados da CE e Misséo Recuperar Portugal.

mental até marco de 2023 de 640 milhdes de euros e com
apenas 150 milhoes efetivamente investidos (taxa de
pagamento de 24%). Nesta componente destacam-se 0s
apoios financeiros para a contratacao permanente, o
investimento em centros tecnoldgicos especializados
(37 milhdes) e o projeto STEAM3 (26 milhdes). As taxas de
pagamento mais significativas centram-se na componen-
te escola digital, cujo pagamento ja excede o orcamenta-
do até marco, na gestao hidrica e nas infraestruturas, com
taxas de pagamento de 77% e 73%, respetivamente. Na
gestao hidrica destacam-se investimentos na melhoria
da eficiéncia hidrica no Algarve e Acores; nas infraestru-
turas destacam-se investimentos pagos na assinatura de
um projeto rodovidrio.

Até a data, Portugal recebeu 5.144 milhoes de euros, dos
quais 1.820 milhdes ja em 2023, mas que estavam progra-
mados para 2022, um atraso de poucos meses. Os fundos
recebidos até 2022, representam cerca de 70% do total
programado para o periodo, uma taxa favoravel, mas que
estd empolada pela rececao do pré-financiamento (2.159
milh6es) que é descontado aos desembolsos programa-
dos em cada um dos periodos, mas que esta disponivel
para ser transferido para os beneficidrios, mal os seus pro-
jetos sejam aprovados e apresentadas os respetivos docu-
mentos justificativos das despesas.

Em 2023, verifica-se ja um atraso na calendarizacao pro-
gramada para a rececdo dos fundos (a primeira tranche
estava programada para o 1T 2023, mas ainda nao foi se-
quer efetuado o pedido), o que é justificado pelas autori-

3. Tem por objetivo promover e apoiar iniciativas orientadas exclusiva-
mente para aumentar a graduagdo superior de jovens em areas de cién-
cias, tecnologias, engenharias, artes e matematica (STEAM- Science,
Technology, Engineering, Arts and Mathematics).
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dades pelo facto de Portugal estar em processo de repro- Desembolsos previstos ao longo do programa
gramacao do PRR que tem como objetivo, entre outros, de (Milhes de euros)

enquadrar a rececdo de 1,6 mil milhées de euros adicio-

negativo que o forte aumento das taxas de juro e restan- L
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nais.4 Contudo, mesmo num cenario idéntico ao de 2022, 1T§§§; 8 : : ‘
ou Seja em que o pais recebe apenas a primeira tranche e 12022 |
a segunda resvala para 2024, Portugal acaba por em 2023 172023 : : :
receber um valor idéntico ao que estava programado 372023 | \ \ \ ‘
(4.100 milhoes de euros, equivalente a 1,6% do PIB estima- ; igij L \ ‘
do para o ano), representando um contributo nao negli- 172025 B }
genciavel para o crescimento da economia, sobretudo via 372025 | ‘ ‘
expansdo do investimento, devendo limitar o impacto 2025 |¢
372026
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tes custos pode ter nas decisdes dos investidores.
Planeado B Feito
Fonte: Banco BPI com base em dados da CE e Missdo Recuperar Portugal.

Teresa Gil Pinheiro

4. 0 Regulamento do Mecanismo de Recuperacgéo e Resiliéncia prevé
ajustes na distribuicao dos fundos do NGEU pelos varios paises em fun-
¢do do crescimento acumulado do PIB real em 2020-21, que no caso de
Portugal foi negativo, refletindo-se num incremento dos fundos atribui-
dos em 1,6 mil milhdes de euros.
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O programa «Mais Habitacao»: vicios e virtudes

A 16 de Fevereiro o Conselho de Ministros aprovou um
conjunto de medidas que visam o objetivo de ter um par-
que habitacional capaz de garantir habitacao digna a toda
a populagao. A face mais visivel é o plano de interven¢ao
designado «Mais Habitagao». Estas iniciativas sdao o reco-
nhecimento da incapacidade atual de resolucao do com-
plexo problema da habitacdo e implicitamente confir-
mam a existéncia de uma falha de mercado, mas sera
mesmo assim? Os dados do Inquérito as Condicdes de
Vida e Rendimento (2021) do INE indicam uma Carga
mediana das despesas em habitacdo’ e uma Taxa de
sobrecarga das despesas em habitacdo? de apenas 10,5%
e 5,9%, respetivamente. Se estes racios fossem calculados
com os dados mais recentes, apos subida de taxas de
juros, sairiam mais gravosos; mas ainda assim em parame-
tros aceitaveis e que parecem dar uma ideia muito dife-
rente do cendrio negro que é propalado. Também o endi-
vidamento das familias e o valor dos empréstimos a
habitacdo, ambos em percentagem do PIB, sdo substan-
cialmente inferiores aos que se verificavam quando ocor-
reu a ultima «crise» no mercado imobilidrio em Portugal,
em 2011-2012.

Qual é afinal o motivo de preocupagao na origem deste
conjunto de medidas? Em uma palavra: acessibilidade.
Nos ultimos anos o ritmo de aumento do preco da habita-
¢do e das rendas tem sido superior ao ritmo de aumento
dos rendimentos das familias (primeiro grafico), tornando
0 acesso a habitacdo relativamente mais caro. De acordo
com o indicador House price-to-income da OCDE? (com
dados do 3T 2022), Portugal é o terceiro pais da UE com
pior métrica, atrds apenas de Paises Baixos e Republica
Checa. Se é verdade que, em condic6es normais de mer-
cado, quem pretende mudar de casa pode contar com
mais valias da venda da atual para aplicar na compra da
nova, quem entra de novo no mercado, especialmente os
mais jovens, enfrentam uma realidade mais adversa
daquela que acontecia se recuarmos dez anos: além dos
precos elevados deparam-se com critérios mais apertados
na concessao de crédito a habitacdo, e necessidade de
entradas mais altas, por exemplo.

Neste artigo ndo pretendemos dissecar os motivos que
explicam os aumentos de preco da habitacdo, mas uma
ideia é relativamente consensual entre os varios agentes

1. Carga mediana das despesas em habitacao refere-se a mediana da dis-
tribuicdo do récio entre as despesas anuais com a habitacéo e o rendi-
mento disponivel do agregado, deduzindo as transferéncias sociais rela-
tivas a habitacdo em ambos os elementos da divisao.

2. Taxa de sobrecarga das despesas em habitacao refere-se a proporcao
da populagdo que vive em agregados familiares em que o racio entre as
despesas anuais com a habitagdo e o rendimento disponivel (deduzidas
as transferéncias sociais relativas a habitacao) é superior a 40%.

3. Compara o preco da habitagdo com o rendimento disponivel por habi-
tante.

Precos da habitagdo, rendas e remuneracées
Variagdgo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Confidencial Imobilidrio.

do mercado: com uma procura forte e um ritmo de nova
construcao modesto, um aumento de oferta de iméveis
no mercado (novos ou usados) é decisivo para poder fazer
descer precos. Esta também é a visao do executivo que
incluiu no programa algumas medidas que apontam dire-
tamente a este objetivo. Uma delas é a simplificacdo dos
licenciamentos passando a ser possivel licenciar os proje-
tos de arquitetura e especialidade com base nos termos
de responsabilidade dos autores. Também a criacdo de
sangao pecunidria as autarquias em caso de incumpri-
mento de prazos para licenciamento. Outra, dar a possibi-
lidade de converter o uso de iméveis de Comércio ou Ser-
vicos para uso habitacional sem necessidade de revisdo de
planos de ordenamento do territério ou da licenca de
habitacao. Outra ainda a disponibilizacao a cooperativas
(ou promotores privados) em regime de CDH* solos ou
edificios publicos para constru¢ao, reconversao ou reabili-
tacao de imoveis para arrendamento acessivel. Vemos
estas medidas como sendo, genericamente, positivas. As
medidas ligadas ao licenciamento podem trazer maior
rapidez ao ciclo de exploracao da atividade da construcao
e no limite reduzir o tempo que medeia entre o inicio do
projeto e a conclusdo, baixando custos de construcao.
Existem alguns riscos: na questao do licenciamento a pos-
sibilidade de algum facilitismo se a fiscalizacdo subse-
quente nao funcionar. Também alguma desorganizacdo
urbanistica na reconversao de iméveis que nao estavam
originalmente previstos para habita¢ao. Por outro lado, os
CDH sé funcionardo se houver atratividade do negécio
para os investidores, ou seja, em que medida o arrenda-
mento acessivel permite um payback frutifero.

Outro vetor do programa passa por aumentar o numero

4. Contrato de Desenvolvimento para Habitagao.
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de casas no mercado de arrendamento com um vasto
leque de medidas, destacamos as principais seis no qua-
dro. Encontramos aqui algumas medidas positivas como a
reducdo da tributacao das rendas, que pode contribuir
para tornar o investimento em casas para arrendar mais
competitivo em comparacao, por exemplo, a um depdsito
a prazo. Outras medidas ha que sao discutiveis no que diz
respeito a sua aplicabilidade e eficacia, como o arrenda-
mento obrigatorio de casas devolutas. A questao das me-
didas que visam o Alojamento Local (AL) também é com-
plexa. A maioria dos AL (64%) sao fora da AM Porto e AM
Lisboa,” as regides com maior pressdo urbanistica e de
aumento de precos. Adicionalmente, nao é liquido que os
AL atuais passem para arrendamento pois a maior parte
deles ndo nasceram para essa finalidade. Pode também
ter o efeito de reduzir o nimero de dormidas de turistas se
nao houver oferta hoteleira que compense a retirada da
capacidade instalada via AL. Por fim, pode resultar em
maior numero de casas sem uso ou em arrendamento de
curta duragao a margem da lei.

O programa também contempla o vetor designado «Com-
bater a especulacao» e que encontra a sua medida mais
emblemadtica no fim dos vistos Gold: acabam os novos e os
que existem terao uma renovacdo limitada a quem tiver
imoével alocado a residéncia ou arrendado para habitacao
por nao menos de cinco anos. Também esta medida nao é
consensual na medida em que poe travdo a um programa
gue na sua vigéncia ja captou cerca de 7 mil milhoes de
euros de investimento para o pais. Por outro lado, em 2022
as transagdes de imoveis associados a golden visa repre-
sentaram apenas 0,6% do nimero e 1,7% do valor do total
de transacoes de iméveis no pais, sendo discutivel o ver-
dadeiro impacto destes negdcios de nicho nos precos da
habitacdo como um todo. Por fim, algumas medidas que
visam proteger as familias e que se consubstanciam
essencialmente na obrigatoriedade de os Bancos oferece-
rem o produto de taxa fixa no Crédito a Habitacdo e uma
bonificacdo temporaria nos encargos com juros nos crédi-
tos hipotecarios.®

Néo existem solucdes faceis para problemas complexos.
Pese embora este pacote legislativo se apresente exten-
sissimo, a forma como todas as medidas irdo interagir e
influenciar o acesso a habitacio ainda nao é claro. E preci-
so assistir as cenas dos proximos capitulos.

Tiago Belejo Correia

5. Dados de 2021.

6. Para familias com rendimentos até ao 6° escalao do IRS e crédito até
200 mil euros, através da compensagao de metade do excesso do inde-
xante de referéncia face a 3% até um limite anual de 720 euros.

IM

Programa «Mais Habitagdo»
Principais medidas relativas ao mercado de arrendamento

1. Estado arrenda para subarrendar: o Estado arrenda as casas
disponiveis de proprietarios privados a precos de mercado por um
prazo de cinco anos, desde que as possa subarrendar, com o
subarrendamento a ser feito pelo valor correspondente a 35% da taxa
de esforco do inquilino.

2. Estado garante pagamento ap6s 3 meses de incumprimento
no pagamento de rendas: ou cobra, ou apoia, ou despeja.

3. Taxa de tributacdo sobre as rendas desce: de 28% para 25% e sera
ainda mais baixa em contratos de maior duragéo.

4. Arrendamento obrigatério de casas devolutas: aplica-se a
apartamentos que estejam devolutos ha mais de dois anos e ndao
se aplica a territdrios de baixa densidade.

5. Tributacéo «zero» sobre rendimentos prediais até 2030: para as
fragoes habitacionais que passem da atividade de Alojamento Local
para o mercado de habitagéo e fim dos novos AL (com exce¢do para
concelhos rurais).

6. Limitacao ao valor da renda: em novos contratos de arrendamento
que sucedam a contratos celebrados nos Gltimos cinco anos.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Governo Portugués.
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Inflacao e a sua sensibilidade a aumentos salariais

A inflacdo medida pelo IPC tem vindo a desvanecer desde
outubro passado, quando atingiu os dois digitos, naquele
que tera sido o pico deste ciclo inflacionista. Desde entao
temos observado uma dinamica de descida para a qual
tem contribuido a correcdo no grande driver do surto: os
pregos energéticos. Juntando a esta tendéncia a agao do
BCE e os proprios efeitos de base, na auséncia de novo
«cisne negro», esperamos um abrandamento da inflacdo
em 2023.

No entanto, como ja discutimos brevemente num artigo
anterior,! outro dos riscos para aumento dos pregos e per-
sisténcia do fenémeno inflacionista esta relacionado com
a evolucao dos salarios. Evidenciamos nesse artigo que o
crescimento salarial tem vindo a cifrar-se em padroes infe-
riores quer & inflacdo global quer a inflacdo subjacente,
como podemos ver no primeiro grafico, sendo, no entan-
to, de referir que a data em que escrevemos ainda nao
existem dados para 2023 (e as principais atualizacoes sala-
riais ocorrem no primeiro quadrimestre do ano). Assim,
neste artigo propomo-nos a aprofundar este tema, aferin-
do de que forma a inflagdo em Portugal é sensivel a
aumentos salariais.

Em primeiro lugar, analisdmos em quais das 12 classes
COICOP2 do IPC é que os aumentos salariais se traduzem
em aumentos da inflagcdo.? O segundo gréfico mostra que
em apenas trés classes os aumentos salariais nao contri-
buiram para explicar aumentos de precos: Restaurantes e
hotéis; Comunicacdes; e, Acessdrios para o lar e equipa-
mento doméstico. Por sua vez, de acordo com esta meto-
dologia, aumentos salariais explicam uma maior propor-
¢do de aumentos de precos nos cabazes dos Transportes;
e, Bebidas alcodlicas e tabaco. Nos Transportes, isto deriva
sobretudo da sensibilidade aos saldrios nas categorias de
Veiculos automoveis e nos Combustiveis para transporte
pessoal. No caso das Bebidas alcodlicas e tabaco a Unica
subcategoria com sensibilidade, e que explica este nime-
ro, é o Tabaco. Tudo ponderado, cerca de 25% do cabaz de
compras do IPC tem tendéncia a aumentar em resultado
de aumentos salariais.

De seguida, tentdmos aferir a sensibilidade do IPC sepa-
rando entre o Indice de Bens e o de Servigos, mas permi-
tindo que estes fossem sendo sensiveis (ou «nao-sensi-

1. Ver o artigo do IM02 «As dinamicas para 2023 da inflagao em Portugal»
inserido no Dossier «Especial inflagdo: chegou para ficar?».

2. Refere-se as classes da Classificagdo do Consumo Individual por Objeti-
vo da OCDE.

3.Paraisso efetudmos regressoes entre a inflacdo das diferentes sub-clas-
ses da cada classe COICOP (var. dependente) e a variacdo homologa da
Remuneracéo bruta mensal média e o seu primeiro lag (var. independen-
tes). Consideramos que a sub-categoria é sensivel aos aumentos salariais
se algum dos coeficientes das variaveis explicativas for positivo e com
significancia (p-value de 10%). Este exercicio foi feito com uma amostra
de dados mensais entre janeiro de 2015 e dezembro de 2022.

IPC e Remuneracgéo bruta mensal média
Variagdo homdloga (%)
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Classes do IPC mais sensiveis a aumentos
salariais
Em % do cabaz de cada classe

Bens e servicos diversos 2)

Restaurantes e hotéis | 0% ‘ ‘
Educacao 55Pb

Lazer, recreagdo e cultura

Comunicagoes | 0% ‘

Transportes 650%

i
Satide 32%
Acess. p./lar. equip. doméstico [
e manut. da habitagao [ 0% ‘ ‘ ‘
Habitacao, dgua, eletricidade, gés 55
e outros combustiveis |
Vestudrio e calcado | 1% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Bebidas alcodlicas e tabaco 5V%

Produtos alimentares e bebidas 4%
ndo alcodlicas

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

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

veis») ao longo do tempo através de uma regressao rolling
window* cujos resultados reproduzimos no terceiro e
quarto gréfico. Como é patente, a contribuicdo dos aumen-
tos salariais para aumento de precos é mais visivel e recor-
rente ao longo do tempo no caso dos Bens do que no caso
dos Servicos. O indice de precos dos Bens é sensivel aos
salarios em mais de metade dos periodos enquanto nos
Servigos esta sensibilidade aplica-se a menos de 20% dos
periodos. E também de salientar que a partir de meados
de 2022 ambos os indices sdo sensiveis aos aumentos
salariais, constituindo sinal de aviso relativamente a evo-
lucdo futura desta rubrica.

4. Utilizdmos uma rolling window de 12 meses que vai variando ao longo
do tempo da amostra completa. As varidveis dependentes sao o IPC de Bens
eoIPCde Servicos e asindependentes sao a var. homologa da Remunera-
cdo bruta mensal média e o seu primeiro /ag. Consideramos que o Indice
é sensivel aos aumentos salariais se algum dos coeficientes das variaveis
explicativas for positivo e com significancia (p-value de 10%).
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Por ultimo, debru¢amo-nos sobre a componente core da
inflacdo utilizando a mesma abordagem rolling window
para cada uma das sub-categorias que compdem o IPC
subjacente. Os resultados globais estdo plasmados no ulti-
mo grafico onde verificamos que 27% do cabaz de com-
pras do IPC subjacente tem tendéncia a aumentar em
resultado de aumentos salariais, valor ligeiramente supe-
rior ao IPC Global e em linha com o que o que se observa
na Zona Euro (em torno de 30%).> Contudo, esta propor-
¢ao de 27% é explicada por apenas 7 das 23 categorias do
cabaz subjacente.® Por outro lado, as pressdes salariais
sobre a componente subjacente intensificaram-se entre
abril e julho de 2022, abrandando a partir dai, mas cifrando-
se ainda acima de 50% do cabaz (exceto em dezembro
2022, 49%).

Todos estes resultados tém de ser interpretados também
a luz de dois aspetos importantes. Primeiro, a excecdao de
2022, o horizonte temporal da amostra foi um periodo de
inflagdo baixa. Segundo: no horizonte temporal da amos-
tra as subidas anuais do saldrio minimo tém sido superio-
res as subidas anuais dos rendimentos salariais da econo-
mia como um todo. Quando sabemos que cerca de um
quarto dos trabalhadores aufere o saldrio minimo isto
assume especial importancia, na medida em que os indi-
viduos de rendimentos mais baixos tém maior propensao
marginal ao consumo. Também na estrutura de gastos das
pessoas com saldrios mais baixos tém menor peso uma
série importante de Servicos das classes COICOP como os
Restaurantes e hotéis; a Educacao; e, o Lazer, recreacao e
cultura, por exemplo.

Em suma, a interacdo entre salarios e inflacao é complexa,
mas este artigo pretende dar um contributo para a com-
preensao desta dinamica em Portugal. Nos tempos mais
recentes verifica-se uma sensibilidade elevada da compo-
nente subjacente a aumentos salariais, fazendo crer que
este também poderd ser um dos fatores de inércia a desci-
da da inflagdo. Contudo, com os dados utilizados a dina-
mica de aumentos salariais mais significativos era ainda
muito recente, pelo que sera pertinente repetirmos o
exercicio no futuro para conclusées mais robustas.

Tiago Belejo Correia

5. Ver o artigo do IM02 «A inflagdo vai baixar? As grandes tendéncias para
2023» inserido no Dossier «Especial inflagdo: chegou para ficar?».

6. Aclcar, confeitaria, mel e outros produtos a base de agucar (1,1%); Ren-
das efetivas pagas pela habitacéo (4,7%); Manutencao e reparacéao de ha-
bitagdes (0,3%); Aquisicdo de veiculos (6,7%); Pecas e acessdrios para
equipamento para transporte pessoal (0,6%); Outros servicos relaciona-
dos com o equipamento para transporte pessoal (0,5%); Bens e servicos
diversos (13,3%).

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

2021 2022 2T 2022 372022 472022 1T 2023
indice coincidente para a atividade 34 6,0 6,7 54 47 50
Industria
indice de producio industrial 45 04 2,0 1,8 -03
Indicador de confianga na industria (valor) -53 -34 -23 4,7 -6,6 -4,9
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 135 56 29 40 127
Compra e venda de habitacoes 20,5 13 45 -28 -16,0
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,6 13,8 14,2 15,8 13,6 12,9
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 51,5 158,6 298,1 2444 158,6 1169
Indicador de confianca nos servicos (valor) 0,1 15,0 21,1 179 8,1 99
Consumo
Vendas no comércio a retalho 49 438 3,1 33 00 16
Indicador coincidente do consumo privado 5,0 44 5.2 32 23 3,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -17,2 -29,7 -30,5 -31,8 -37,0 -35,1
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 28 2,0 1,9 1,1 0,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,6 6,0 57 58 6,5
PIB 55 6,7 74 4,8 32 2,5
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T2022 372022  4T2022  1T2023
Inflagéo global 1,3 7,8 8,0 9,1 99 8,0
Inflagdo subjacente 08 56 55 6.5 72 7,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T 2022 3T 2022 4T 2022 172023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 18,3 23,0 18,9 22,7 23,0
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 22,0 314 31,5 35,2 314
Saldo corrente -1,6 -3,2 -4.4 -4,2 -3,2
Bens e servicos =55 -49 -6,4 -53 -49
Rendimentos primarios e secundérios 39 1,7 2,0 1,1 1,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,1 -1,1 -1,0 -1,9 -1,1

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

2021 2022 2T 2022 3T 2022 4T 2022 172023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 93 64 8.2 7.8 6,4
A vista e poupanca 16,3 73 129 11,2 73
A prazo e com pré-aviso 1,2 52 23 33 5.2

Depositos das Adm. Publicas -4 12,4 8,5 -0,1 12,4

TOTAL 9,0 6,5 8,2 7,5 6,5

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 29 1.3 2,5 19 1.3
Empresas nao financeiras 2,2 -1,0 0,7 -0,5 -1,0
Familias - habitagdes 33 2,7 38 33 2,7
Familias - outros fins 3,1 29 33 32 29

Administracdes Publicas 338 -2,7 -13 -1,5 -2,7

TOTAL 2,9 1,2 24 1,7 1,2

Taxa de incumprimento (%)? 3,7 3,0 34 32 3,0

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 termina
um primeiro trimestre muito
positivo

O PIB acelerou para 0,5% em termos trimestrais no 1.° trimes-
tre de 2023. Na primeira estimativa para o 1.° trimestre de 2023,
o crescimento do PIB reforcou-se em relagdo ao trimestre anterior,
com um aumento trimestral de 0,5%, em comparacao com 0,4%
no 4.° trimestre de 2022 (depois de ter sido revisto em alta em 2
décimas). Em termos homdlogos, o crescimento ascendeu a 3,8%,
contra 2,9% no trimestre anterior. Além disso, o INE reviu o ajusta-
mento sazonal dos dados histéricos, alterando assim o perfil do
crescimento do PIB em 2022. Em particular, o crescimento do 1.°
trimestre de 2022 foi revisto em baixa em —0,4 p.p. para —0,4% em
termos trimestrais, enquanto o crescimento do 2.° trimestre de
2022 foi revisto em alta em +0,3 p.p. para 2,5% e em +0,2 p.p. para
0,4% para o0 3.2 e 4.° trimestre de 2022. De acordo com estes
dados, o PIB no 1.° trimestre de 2023 ja estd apenas 0,2% abaixo
do nivel do 4.° trimestre de 2019, pelo que o nivel anterior a crise
pandémica foi praticamente recuperado. Os fatores de cresci-
mento no primeiro trimestre foram o investimento, com uma
recuperacao significativa tanto no equipamento como na cons-
trucdo, e o sector externo, com as exportac¢des a crescerem signi-
ficativamente mais depressa do que as importacdes. O aspeto
negativo foi a debilidade do consumo privado, com uma queda
trimestral de 1,3%. O efeito de arrastamento da revisao em alta
do crescimento na segunda parte de 2022 e o bom inicio de 2023
levar-nos-do a rever em alta a previsao de crescimento para 2023
Nno seu conjunto.

A inflagao global recupera devido a efeitos de base na ener-
gia, mas a queda da inflagdo subjacente destaca-se. Conforme
os dados divulgados pelo INE, a inflacdo global recuperou em
abril para 4,1% (3,3% em marco). Os efeitos de base continuam a
dominar os movimentos da componente energética. O efeito de
base em abril foi em sentido ascendente, devido ao ajustamento
em baixa dos precos da energia que ocorreu em abril de 2022
(decorrente da descida mensal dos precos da eletricidade apds o
pico muito acentuado em marco de 2022 e o inicio do subsidio
de 20 céntimos por litro para os combustiveis). A inflacdo subja-
cente (que exclui a energia e os produtos alimentares nao pro-
cessados) moderou-se significativamente para 6,6% (7,5% em
marc¢o), favorecida pelo efeito de base dos produtos alimentares
processados (ha um ano registaram um aumento mensal de
2,6%, o maior aumento mensal registado na série histérica) e
pela contencédo dos precos das restantes componentes.

Sinais mistos nos indicadores de sentimento econémico no
inicio do 2° trimestre. O PMI do sector dos servicos diminuiu,
mas manteve-se numa zona de expansao confortavel (>50 pon-
tos), com uma leitura de 57,9 pontos em abril (59,4 em mar¢o), o
segundo nivel mais elevado desde novembro de 2021. No entan-
to, o sector industrial regressou a niveis de contragdo ap6s dois
meses em niveis de expansao; Em particular, o PMI da indUstria
transformadora diminuiu 2,3 pontos em abril, passando para 49,
devido a uma queda das novas encomendas e a um abranda-
mento do crescimento da producdo, embora as empresas trans-
formadoras tenham continuado a aumentar os seus efetivos.
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0 mercado de trabalho apresenta um caracter muito positi-
vo. Os resultados do inquérito da populagao ativa (EPA) do 1.°
trimestre de 2023 e de abril confirmam o dinamismo do merca-
do de trabalho. O emprego, sequndo dados do inquérito, cres-
ceu a uma taxa trimestral ajustada sazonalmente de 1,16%, bem
acima dos 0,16% do 4.° trimestre de 2022. O nimero de pessoas
desempregadas aumentou em 103.800, acima do aumento
médio no 1° trimestre de 2014-2019 (+15.000), embora a recu-
peracdo tenha sido afetada pelo aumento notavel da populacéo
ativa (+92.000 vs. -93.000 em média no primeiro trimestre de
2014-2019). Assim, a taxa de desemprego aumentou para
13,3%, face a 12,9% no 4.° trimestre de 2022, embora o valor
seja 3 décimas de ponto percentual inferior ao registado ha um
ano. Por sua vez, as inscri¢des na seguranca social ganharam for-
¢a em abril, impulsionadas pela arrancada dos servicos na Pés-
Coa, e cresceram em 238.436 pessoas, contra 174.000 em média
nos meses de abril entre 2014 e 2019. O nimero total de traba-
Ihadores registados é de 20.614.989, um novo maximo histoérico
e mais 595.908 pessoas do que hd um ano. O desemprego regis-
tado também diminuiu em 73.890 em abril para menos de 2,8
milhdes (o valor mais baixo desde 2008).

A melhoria da balanca comercial reforca a balanca de transa-
coes correntes. Nos primeiros dois meses do ano, a balanca cor-
rente registou um excedente de 5.600 milhdes de euros, em
comparagdo com um défice de 3.900 milhdes de euros no mes-
mo periodo de 2022, gracas a forte reducao do défice comercial
e ao dinamismo do turismo. A reducao do défice comercial é o
resultado de uma melhoria da balanga energética e da balanca
ndo energética. Em particular, o défice energético diminuiu em
fevereiro para 3.045 milhdes de euros, face a 3.626 milhdes de
euros em fevereiro de 2022, num contexto de queda dos precos
de importacao (-7,6% em termos homélogos). Entretanto, a
balanca de bens ndo energéticos apresentou um excedente de
580 milhoes de euros, o0 maior excedente num més de fevereiro
desde 2014, e em contraste com o défice de 626 milhdes de
euros em fevereiro do ano passado. Tal foi possivel gragas a um
crescimento das exportacdes em termos nominais (+10,1% em
termos anuais) muito superior ao das importagoes (+5,6%). De
qualquer modo, o forte crescimento das exportagoes foi alta-
mente condicionado pelo aumento do preco dos bens, visto que
aumentaram 14,1% em termos homoélogos.

O sector do turismo continua a manter uma boa tendéncia
com um excedente acumulado na balanca de servicos turisticos
nos primeiros dois meses do ano de 6,3 mil milhdes de euros,
em comparagao com 4.200 milhdes de euros em janeiro-feverei-
ro de 2022. O sector do turismo manteve-se dinamico em mar-
¢o, embora um pouco menos vigoroso do que em fevereiro.
Assim, no terceiro més do ano, cerca de 5,6 milhoes de turistas
estrangeiros chegaram e gastaram 6.657 milhées de euros.
Estes valores sao 6,9% inferiores ao nivel registado no mesmo
més de 2019 no caso das chegadas (-1,4% em fevereiro) e 10,3%
superiores no caso das despesas (14,3% em fevereiro). O menor
dinamismo em mar¢o deveu-se a dados mais fracos do turismo
alemdo e francés. No entanto, as chegadas de turistas de outros
mercados emissores importantes continuaram a ser positivas;
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Reducao significativa da poupanca das familias espanholas

em 2022: todos os pontos-chave

A taxa de poupanca desce para niveis semelhantes
aos da pré-pandemia, em plena inflacao

A capacidade de poupanca das familias espanholas foi
significativamente reduzida em 2022, uma tendéncia
agravada pelo aumento da inflacao. Assim, a taxa de pou-
panca caiu para niveis semelhantes aos niveis pré-pandé-
micos, apds dois anos em niveis muito acima do normal
devido as restricdes da pandemia. Especificamente, a taxa
de poupanca de 2022 foi de 7,2% do rendimento disponivel
bruto (RDB), um nivel muito inferior a média de 2020-2021
(15,6%) e ligeiramente superior a média de 2015-2019
(6,7%). Trata-se de 58.500 milhdes de euros de poupangas
brutas, menos 50.000 milhdes do que em 2021, mas mais
8.500 milhdes do que na média de 2015-2019. Por outras
palavras: é verdade que a taxa de poupanca diminuiu
acentuadamente em relagdo a 2021, mas é possivel afir-
mar um certo regresso a normalidade ap6s dois anos de
niveis de poupanca excecionais com a pandemia; no
entanto, em vez de o fazer gradualmente, fé-lo muito rapi-
damente devido ao contexto inflacionista.

A queda da taxa de poupanca no ano passado reflete um
aumento do consumo nominal (11,6%) muito superior ao
aumento do RDB (3,6%). A taxa de crescimento do RDB
ficou um pouco abaixo das expectativas, dado o cresci-
mento mais do que assinalavel das remunera¢ées dos
empregados (6,5% em termos homologos), gracas a forte
criacdo de emprego, e a grande recuperagao dos rendi-
mentos liquidos de propriedade (20%), com os rendimen-
tos de dividendos a mais do que compensar, a nivel agre-
gado, o aumento dos juros. Este dinamismo foi moderado
pelo aumento dos pagamentos de impostos e pela dimi-
nuicdo das prestagdes sociais (ver terceiro gréafico porme-
norizado).

Relativamente a este ano, esperamos que a taxa de pou-
panca volte a cair, embora muito menos do que em 2022:
o consumo das familias em termos nominais crescera
menos do que em 2022, quer devido ao abrandamento da
economia, quer devido a inflagdo que, embora se mante-
nha em niveis elevados, sofrerd uma moderacao significa-
tiva em relagao aos 8,4% registados em 2022. Por seu lado,
o RDB devera crescer a um ritmo ligeiramente mais rapido
do que em 2022, algumas décimas de ponto percentual
abaixo do crescimento nominal do consumo, mas mos-
trando sinais de resiliéncia: a forca do mercado de traba-
Iho serd a chave para compensar o aumento dos paga-
mentos de juros devido ao aumento das taxas de juro.
Assim, a taxa de poupanc¢a em 2023 podera ser ligeira-
mente superior a 6,0%.

Espanha: taxa de poupanca das familias
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e previsées prprias.
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Os ativos financeiros das familias diminuem
em percentagem do PIB

Em consonancia com a menor poupanca acumulada no
ano passado, a aquisi¢do liquida de ativos financeiros
pelas familias também diminuiu, passando de 76.356
milhdes de euros no ano anterior para 44.982 milhdes de
euros; no entanto, este valor foi muito superior aos regis-
tos pré-pandémicos (média de 18.655 milhdes em 2015-
2019). As familias adquiriram ativos principalmente atra-
vés do aumento dos seus depdsitos bancarios (+46.448
milhoes, face a uma média de 18.898 milhdes em 2015-
2019);" em contrapartida, desinvestiram em seguros e
fundos de pensdes (-7.836 milhdes) e em fundos de inves-
timento (FI) e acdes (-3.730 milhdes).?

A aquisicao de ativos foi neutralizada pela forte reavalia-
¢ao negativa de ativos (—45.447 milhdes de euros), pelo
que o stock de ativos financeiros brutos das familias dimi-
nuiu ligeiramente, em 1281 milhoes de euros, para 2,726
bilides de euros;? este montante equivale a 205,4% do PIB,
muito abaixo do valor previsto para 2021 (226% do PIB).

Quanto a estrutura deste patriménio, continua a ser domi-
nada por participacdes em acdes e Fl, cujo peso estabili-
zou em 44,7% do total; atras destes estao os depositos
bancérios, que ganharam destaque e aumentaram o seu
peso para 37,4%, mais 2 pontos do que no ano anteriore a
percentagem mais elevada desde 2013. Em contrapartida,
0s seguros e os fundos de pensdes reduziram o seu peso
para o valor mais baixo desde 1998 (12,2% do total, menos
2 pontos do que em 2021).

Relativamente a situacdo pré-pandemia em 2019, a rique-
zafinanceira bruta das familias aumentou 281.300 milhoes
de euros, em grande parte devido as elevadas poupancas
acumuladas pelas familias durante a pandemia.* Este
parece ser um valor elevado, mas é preciso ter em conta
que estamos num contexto inflacionista em que a subida
dos precos corroeu o valor dos ativos em termos reais.
Especificamente, a inflagao acumulada entre o final de
2019 e 2022 foi de 12,0%, acima do crescimento do stock
de ativos financeiros (+11,5%).

1. Em menor escala, adquiriram outros ativos, principalmente créditos
comerciais e outros créditos (9.000 milhées) e titulos de divida (3.602
milhées); Neste ultimo caso, esta aquisicao foi compensada pela perda de
valor dos ativos (-3.399 milhdes), devido ao aumento das taxas de juro a
longo prazo.

2. As agoes dos seguros e dos fundos de pensdes também sofreram uma
forte perda de valor (-47.462 milhdes); Em contrapartida, as participa-
¢oes no capital e na Fl foram reavaliadas em 5.133 milhdes.

3. Apesar destes nimeros, se compararmos o 4° trimestre com o 3° tri-
mestre, o stock aumentou 74.000 milhdes devido a recuperacao da taxa
de poupanca (os dados corrigidos de sazonalidade passaram de 3,3% no
3o trimestre para 9,1% no 4° trimestre) e as reavaliacoes (+47.750 milhoes).
4. Ver Focus «Evolucdo dos ativos financeiros das familias em termos
nominais e reais em Espanha» no IM12/2022.
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Por outro lado, as familias continuaram a reduzir a alavan-
cagem em 2022 e, no final do ano, a divida das familias
situava-se em 53,0% do PIB; este racio é inferior ao de
2021 (58,4%), influenciado por um efeito denominador,
gracas ao crescimento do PIB em 2022, e o racio mais bai-
xo desde 2002. No conjunto do ano de 2022, as familias
contrairam empréstimos bancarios no valor de 2.822
milhdes de euros, um fluxo muito inferior ao registado em
2021 (6.807 milhdes de euros); Além disso, prevé-se uma
inversao da tendéncia no segundo semestre de 2022, em
consonancia com as subidas das taxas: no primeiro semes-
tre do ano, os empréstimos liquidos ascenderam a 14.755
milhdes, enquanto no segundo semestre os reembolsos
liquidos ascenderam a 11.900 milhdes.

Devido a queda dos ativos financeiros em percentagem
do PIB em 2022, muito superior a dos passivos,’ registou-
-se uma contracao da posicao financeira liquida das fami-
lias em 15 pontos percentuais face a 2021, para 147,6% do
PIB; um racio que, de qualquer modo, € significativamente
superior ao registado em 2019 (135,5%).

5. 0s passivos financeiros incluem o montante pendente de empréstimos
bancérios, contas a receber de clientes e outras contas a pagar (juros acu-
mulados sobre empréstimos, impostos e contribuicdes pendentes).

IM
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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

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 02/23 03/23 04/23
Industria
indice de producéo industrial 88 2.8 43 46 09 1,6 0,1 45
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -09 04 =52 =53 4,2 -58 =32 -14
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 532 49,2 45,6 50,1 50,7 51,3 49,0
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 18,8 8,8 2,6 - -0,9
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 33,7 23,0 17,3 - 10,2
Preco da habitagéo 3,7 74 8,0 7,6 55 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 3125 208,8 129,8
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 559 51,0 50,8 56,3 56,7 594 57,9
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 1.2 0.2 1.8 64 4,1 95
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 -10,3 3,1 2,6 455 19,2 66,1 82
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,0 -32,6 -28,1 -23,0 -219 -244 -20,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 12,5 12,7 129 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 48 35 2,7 24 2,7 3,0
PIB 55 55 7,7 4,8 29 3,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 02/23 03/23 04/23
Inflagdo global 3,1 84 9,1 10,1 6,6 5,1 6,0 33 4,1
Inflagdo subjacente 08 51 49 6,2 6,5 7,6 7,6 7.5 6,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022 172023 02/23 03/23 04/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 22,2 233 229 - 20,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 35,2 38,1 334 - 26,7
Saldo corrente 11,5 7.8 7.8 6,1 7.8 - 17,2
Bens e servicos 17,9 18,7 14,7 14,4 18,7 - 284
Rendimentos primarios e secundarios -6,4 -10,9 -7,0 -83 -10,9 - -11,2
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 22,4 19,7 19,5 18,0 19,7 - 30,0

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

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 02/23 03/23 04/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 54 53 38 1,7 1,7 0,7
A vista e poupanca 10,3 7.9 9,2 8,2 50 04 04 -1,7
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -254 -19,2 -74 73 44 17,3
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 15,6 6,6 -3, 7,6 7.3 9.8
TOTAL 6,7 5.2 6,0 54 3.2 2,1 2,1 13
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,8 13 0,5 -1,0 -1,2 =11
Empresas nao financeiras 1,1 09 0,7 24 09 -10 -14 -0,8
Familias - habitacoes 0.2 1,0 14 1,1 0.2 -1,2 -1.3 -1,7
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Administragdes Publicas 153 02 19 -35 -1,1 -02 09 -03
TOTAL 1,1 0,7 0,9 1,0 04 -0,9 -1,0 -1,0
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 4,1 38 3,7 3,6

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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commodities e indices bolsistas.

PULSO ECONOMICO

Publicacao semanal contendo
uma analise sucinta aos
indicadores econdmicos e factos
relevantes nas principais
economias, com destaque para a
economia portuguesa, espanhola
e europeias. Comentario aos
fatores de relevo nos mercados
financeiros internacionais,
reunides de bancos centrais nos
principais blocos, precos de
commodities e mercados de agoes.

NOTAS BREVES

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancario), espanhola e
europeia; breve comentario aos
principais eventos de politica
monetaria (FED e BCE).

FLASH NOTES

Andlise pontual de temas
economicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobiliario,
setor bancério) (apenas
disponivel em inglés).

FICHAS SINTESE PAIS

Caracterizagdao econdémica,
financeira e politica, sintética

e clara, dos principais paises
parceiros comerciais e de
investimento das empresas
portuguesas. Andlise sucinta dos
principais aspetos econémico

e financeiros, e previsoes
econdmicas para o triénio.

0 Informagdo Mensal é uma publicacéo elaborada de forma conjunta pelo CaixaBank Research e pelo BPI Research (DF-EEF), que contém informagées
e opinides procedentes de fontes que consideramos fidveis. Este documento tem um objetivo meramente informativo, pelo que o CaixaBank e o
BPI nédo se responsabilizam, em nenhum caso, pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sdo do CaixaBank e do BPI
e podem sofrer alteracdes sem notificacdo prévia.
E permitida a reproducao parcial do Informacdo Mensal sempre que a fonte for citada de forma adequada e uma cépia seja enviada ao editor.
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