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EDITORIAL IM

Desta vez é diferente... ha luz ao fundo do tinel

A terceira vaga da pandemia mundial tem sido particularmente dura em Portugal, com um custo elevado em
termos de satide publica, letalidade e pressao hospitalar. E ndo se podem excluir que novas vagas se formem até
ao verao, dado o grau de contdgio das novas variantes do virus. Todavia, estamos numa situacao bem diferente
de hd um ano atras. Desta vez, hd «luz ao fundo do tunel»: em primeiro lugar, a perspetiva de vacinacao e alcan-
ce possivel de imunidade de grupo num horizonte ndo muito distante; em segundo lugar, os apoios publicos
estdo ja definidos e sao possiveis de serem afinados e até alargados; finalmente, muitas empresas e setores
adaptaram-se ao «novo normaly, reforcando a presenca online, entre outras alteracdes.

Os indicadores de mobilidade confirmam o efeito das medidas de maior restricao, em vigor desde meados de
janeiro — encerramento da restauragao, espacos comerciais e, posteriormente, escolas e fronteiras. Sao medidas
que tém impacto na atividade econédmica, mas sao essenciais para a reversao da curva de contagios, como tem
vindo a ocorrer. Outros indicadores confirmam o impacto na atividade econémica, designadamente o indicador
diario do Banco de Portugal DEI (agrega varias variaveis diarias, como o trafego rodoviario, consumo de eletrici-
dade, utilizagao de cartbes de pagamento, etc), que, em janeiro, apontou para uma quebra da atividade de 3,3%
em termos homoélogos. Embora nos periodos de maiores restricdes a evolu¢do possa agravar — na primeira
semana de fevereiro, os dados disponiveis apontam para reducao de cerca de 4,5% - acreditamos que o alivio
de restricdes conduzird possivelmente a que, no conjunto do trimestre, a queda de atividade em termos homé-
logos nao se afaste muito dos 3% a 5%.

Acresce 0s progressos na vacinagao, pois 0 seu avango progressivo permitira criar imunidade de grupo num
futuro ndo muito distante. Existe enorme pressao para todos os estados avancarem com este processo e, depois
de uma fase inicial de acerto, esperamos que os avancos sejam rapidos, em linha com o programa. Refira-se
que, em inicio de fevereiro, cerca de 3% da populagao portuguesa ja estava vacinada, sendo objetivo comum a
todos os estados membros da Unido Europeia que 70% da populacdo adulta esteja vacinada até final do verdo.
Com o avanco deste processo, a medida que maior imunidade se gere, a atividade econdmica podera regressar
mais rapidamente ao «normal», reduzindo-se progressivamente as restricdes a mobilidade.

E, num contexto de regresso a uma nova normalidade, é determinante que a capacidade de producdo, ndo sé
de bens como de servicos, esteja pronta e capaz de dar resposta. Nao sabemos como vai ser o verao de 2021.
Mas temos que garantir que estamos preparados para dar resposta caso a procura de servicos turisticos aumen-
te face a 2020, como se espera. Recordamos que este é um setor chave da atividade econémica, cujo consumo
equivale a cerca de 15% do PIB e que na época pré-Covid representava quase 10% do emprego direto. Em 2020,
as receitas de turismo cairam mais de 60% face ao ano anterior, recuando quase 3 décadas. Vamos preparar a
época de 2021 com vista a que seja melhor.

Para que corra bem e que a capacidade produtiva nao seja destruida, os apoios publicos terao de ser particular-
mente eficazes. Varias medidas tém sido anunciadas e varios programas reforcados — regresso do layoff simpli-
ficado, reforco das linhas de crédito, flexibilizacdo de acessos a subvencdes para micro e pequenas empresas,
etc — mas mais e melhor terd sempre de ser o objetivo por forma a evitar, por um lado, a destruicao de capaci-
dade produtiva e, por outro, o alargamento do fosso de desigualdades. E neste capitulo é bem-vindo o espaco
adicional providenciado pela execucdo orcamental de 2020, pois o défice terd ficado abaixo do inicialmente
previsto, garantindo espaco de manobra para a resposta de politicas publicas, que terd de manter-se muito fir-
me e determinada em 2021. Também nesta vertente se pode afirmar que «desta vez é diferente», pois ha uma
enorme disponibilidade para entreajuda e suporte a nivel comunitario. Este espaco de manobra tem que ser
aproveitado agora, para que no futuro possamos garantir uma economia suficientemente dinamica que nos
permita, nessa altura, esboroar a divida que, entretanto, se acumular.

E, por tudo isto, por acreditarmos que a época de turismo de 2021 nao serd perdida, que os apoios serao eficazes
e que o ritmo de vacinacdo ird acelerar, que mantemos a nossa previsao de crescimento da atividade este ano
em 4,9%. Claro que nada esta garantido, pelo que hesitacdo em algum destes fatores implicard sempre uma
reapreciacao possivel, pois os riscos permanecem significativos.

Paula Carvalho
Lisboa, 10 de fevereiro de 2021
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DEZEMBRO 2020
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15 Portugal anuncia novo confinamento face ao aumen-
to significativo de novos casos de COVID-19 (supera-
ram 16 mil didrios), e tendo em conta pressao hospita-
lar e letalidade.

A contagem oficial de 6bitos por COVID-19 supera, a
nivel mundial, 2 milhdes de pessoas.

20 Joe Biden presta juramento como novo presidente
dos EUA. No inicio do més, simpatizantes de Donald
Trump irromperam pela sede do Capitélio em protes-
to pelos resultados eleitorais.

NOVEMBRO 2020

15 A Australia, a Nova Zelandia e 13 economias asiaticas
(incluindo a China) assinaram um acordo comercial a
grande escala (o Regional Comprehensive Economic
Partnership).

20 As primeiras vacinas contra a COVID-19 solicitam a aprova-
¢do oficial das autoridades ap6s a conclusao da fase de
€ensaios.

25 0 Conselho Europeu aprova a concessao de 87.400
milhdes de euros em empréstimos SURE a 16 estados
membros. Portugal receberd 5.900 milhdes de euros.

28 A contagem oficial de falecimentos por COVID-19
ultrapassa, no mundo inteiro, 1 milhdo de pessoas.

Agenda
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2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (janeiro).
Portugal: PIB (4T).
Zona Euro: PIB (4T).
10 Portugal: emprego e desemprego (4T).
15 Portugal: atividade turistica (dezembro).
Japdo: PIB (4T).

19 Espanha: comércio externo (dezembro).

24 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(dezembro).

25 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (fevereiro).
Portugal: indicador de confianca de empresas e
consumidores (fevereiro).

26 Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
Espanha: IPC (fevereiro).

Portugal: IPC (fevereiro).

2 0 Reino Unido torna-se no primeiro pais ocidental a
aprovar o uso de uma vacina contra a COVID-19.

10 O BCE aumenta a dotacdo do PEPP para 1,85 bilides,
prolonga as suas compras liquidas até marco de 2022
e langa trés novas TLTRO-III.

24 A UE e o Reino Unido alcangam um acordo comercial
para regular as suas relacdes econdmicas a partir de 1
de janeiro de 2021, data em que o Reino Unido aban-
dona o mercado Unico e a unido alfandegaria.

16 A agéncia de classificacdo Moody’s desce o rating do
Reino Unido, de Aa2 para Aa3.

28 Franca anuncia um novo confinamento e outros pai-
ses europeus (como a Alemanha) também aplicam
maiores restricdes a mobilidade de forma mais signifi-
cativa do que nos meses anteriores.

27 AFed atualiza o quadro estratégico da politica moneta-
ria e anuncia que terd como objetivo uma taxa de inflagdo
média de 2%, tolerando temporariamente uma inflacdo
mais elevada ap6s periodos com inflagdo abaixo de 2%.

MARCO 2021

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (fevereiro).
3 Portugal: emprego e desemprego (janeiro).
5 Espanha: rating da Moody'’s.
11 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
12 Portugal: rating da S&P.
16-17 Comité Monetario da Fed.
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao de obra (4T).
19 Espanha: rating S&P.
Portugal: rating da Moody'’s.
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento (4T).
25 Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (4T).
Portugal: precos da habitacédo (fevereiro).
25-26 Conselho Europeu.
26 Espanha: PIB por componente (4T).
Portugal: PIB por componente (4T).
Portugal: saldo orcamental (2020)
Portugal: taxa de poupanca das familias (4T)
30 Espanha: IPC (marco).
Zona Euro: indice de sentimento econédmico (margo).
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PONTOS CHAVE DO MES

A economia resiste a segunda vaga

«O medo esta sempre disposto a ver as coisas piores do que
elas sdo». Sao palavras velhas e sabias de Tito Livio. Muito
pertinentes no contexto atual de pandemia. Vivemos
rodeados por um fluxo constante de noticias negativas e
preocupantes. Muitas familias e empresas encontram-se
numa situagao critica. Nestas circunstancias, perceber que
algumas coisas estao a correr melhor do que esperavamos
hé poucos meses parece um exercicio voluntarista. Contu-
do, a economia no seu todo, embora nao o pareca, é uma
delas. O aumento dos contagios que ocorreu nos principais
paises desenvolvidos e o maior aperto e persisténcia das
restricdes a mobilidade e a atividade fizeram-nos regressar
aos piores momentos do passado més de abril. No entanto,
temo-nos adaptado com resignacao e também com espiri-
to de superacao.

Certamente, a queda da atividade que ocorreu no ano pas-
sado foi histérica (podemos inclusivamente substituir este
adjetivo por outro mais altissonante), mas foi inferior a
queda que esperdvamos ha poucos meses, pelo menos
para a grande maioria dos economistas incluindo os eco-
nomistas desta casa. Para os EUA, a Zona Euro e a Espanha,
em outubro de 2020 (ainda hd bem pouco tempo), menos
de 15% dos analistas que participam no denominado con-
senso de economistas acertaram nas suas previsdes ou
foram excessivamente otimistas. A maior parte de nds
pecdmos por sermos pessimistas, mesmo tendo em conta
que naquela altura ndo esperdvamos que ocorresse uma
segunda vaga de contdgios tao virulenta. Se o soubésse-
mos, de certeza que todos nds teriamos desenhado um
cendrio econémico ainda mais sombrio. A capacidade de
resisténcia que a economia mostrou durante os ultimos
meses quando temos em conta este fator é ainda mais sur-
preendente. Uma vez mais ficaram expostas as dificulda-
des que temos para antecipar altera¢ées no comporta-
mento das pessoas, da politica ou da tecnologia. Nos
ultimos meses melhoramos muito em todas as frentes.
Voltaremos a pecar por excesso de pessimismo?

Os ultimos indicadores sugerem que o processo de recupe-
racdo estagnou nas principais economias desenvolvidas.
Algumas economias encerraram o 4T 2020 com ligeiros
avanc¢os em cadeia, como os EUA (+1,0%), Espanha
(+0,4%), Portugal (+0,4%) ou Alemanha (+0,1%), enquan-
to outras deram um passo atras, como Franca (-1,3%) ou
Italia (-2,0%). Os indicadores do més de janeiro mostram
que esta tendéncia se mantém. O processo de recuperagao
estd em pausa. Nao sao observados grandes avancos nem
recaidas como as vividas na primeira vaga. Em Espanha, a
taxa de variagdo homologa dos inscritos na Seguranca
Social que nado se encontram em situacao de ERTE (Layoff)
melhorou apenas ligeiramente em janeiro em comparagao
com os registos dos meses anteriores. O consumo das fami-
lias, de acordo com o indicador em tempo real do Caixa-
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Bank Research, apresenta uma dinamica semelhante. A
desigualdade salarial, que aumentou muito nos meses de
abril e maio, tendo melhorado significativamente nos
seguintes meses, ndo cresceu apoés o eclodir da segunda
vaga, também de acordo com o monitor de desigualdade
em tempo real do CaixaBank Research.

0 novo cendrio de previsdes do FMI considera que esta
dinamica se manterd até que a distribuicao das vacinas
tenha protegido os grupos de risco. Uma meta que a maior
parte das economias desenvolvidas esperam alcancar
durante o segundo trimestre. Enquanto isto ndo acontece,
0s riscos negativos prevalecem: as dificuldades técnicas
associadas aos ambiciosos planos de vacinagao que estdo a
ser executados sao evidentes e as novas variantes do virus
pressupdem uma ameaca aterradora. Contudo, o FMI indi-
catambém que, uma vez alcangada esta meta, as surpresas
positivas poderao ser substanciais: a melhoria da confianca
que podera ocorrer assim que a populacdo estiver imuniza-
da poderd vir acompanhada de um aumento do consumo
e um investimento maior que o esperado. No seu conjunto,
o FMI prevé um crescimento global de 5,5% este ano e de
5,9% para a Espanha (nimeros muito parecidos com os
numeros do cendrio do CaixaBank Research). No entanto,
sugere que o crescimento possa ser 0,75 p.p. superior a
nivel mundial se se materializarem os riscos positivos e que
a subida podera ser superior nas economias desenvolvidas.

No cendrio financeiro, o FMI destaca que apesar dos proble-
mas de solvéncia das empresas ndo financeiras terem sido
limitados até a data, a pressao sobre o setor empresarial con-
tinuara a ser elevada em todos os paises e assinala que sera
de esperar que ocorra um aumento da divida, especialmen-
te se as medidas de apoio ao tecido produtivo forem retira-
das antes da recuperacao ficar bem estabelecida. Neste sen-
tido, convém lembrar que em Espanha ocorreu uma forte
subida da divida das empresas, mas que o ponto de partida,
a nivel agregado, era relativamente confortavel ap6s anos
de reducao da divida. Assim, o nivel de endividamento man-
tém-se claramente abaixo dos niveis alcancados durante a
anterior crise e também abaixo dos registos do conjunto da
Zona Euro. Isto nao significa que existam situacdes de
sobre-endividamento, sobretudo nos setores mais afetados
pela crise, mas nao se trata de um problema generalizado.

Retratar a realidade econémica que nos rodeia é extrema-
mente complexo. Exige combinar constantemente palavras
altissonantes porque sentimos que estamos a viver momen-
tos histéricos, com uma grande variedade de aspetos, visto
que a incerteza é muito elevada e porque os acontecimen-
tos se sucedem a uma velocidade nunca antes vista. Nao
obstante, a confusao e o esgotamento que isto poderd aca-
bar por criar nao deverao condicionar os nossos pontos de
vista e fazer-nos ver as coisas piores do que ja sao.

FEVEREIRO 2021 3



PREVISOES

Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
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/JPY (ienes por euro)
USD/JPY (ienes por dolar)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por doélar)

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
312
318
3,24
3,29
3,40

341
430

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113

129,50
115,34

0,66
0,59

42,3
36,4

Média
2008-2017

0,55
0,75
1,26
0,80
2,58

032
0,90
0,55
0,67
0,85
1,00
1,19

055
1,82

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
126,40
98,97
083
0,64

82,5
63,2
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2018

2,50
2,79
3,08
2,68
2,83

-0,40

0,00
-0,36
0,37
-0,31
0,24
-0,13

-0,60
0,25

0,02
0,36
1,42
117

0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

1,75
1,91
1,97
1,63
1,86

-0,50

0,00
-0,46
-0,45
-0,40
-0,34
-0,26

-0,63
-0,27

-0,36
-0,09
044
71

-0,34
-0,12
0,40
67

1.1
121,40
109,25

085

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00
047
-0,56
-0,54
-0,52
-0,50

-0,73
-0,57

-0,57
-041
0,05
62

-0,61
-045
0,02
60

1,22
126,39
103,83

0,90

0,74

50,2
41,3

2021

0,25
0,25
0,50
0,25
1,40

-0,50

0,00
0,45
-0,48
-0,50
-0,48
0,45

-0,60
-0,40

-0,39
-0,28
0,10
50

-032
-0,32
0,10
50

IM

2022

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
-0,38
-0,35

-0,45
0,00

-0,06
012
0,50

50

0,05
014
053

53



PREVISOES

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

Economia internacional

CRESCIMENTO DO PIB
Mundial
Paises desenvolvidos
Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido

Paises emergentes e em desenvolvimento

China
india
Brasil
México
Russia
Turquia
Polénia

INFLACAO
Mundial
Paises desenvolvidos
Estados Unidos
Zona Euro
Alemanha
Franca
Italia
Portugal
Espanha
Japao
Reino Unido
Paises emergentes
China
india
Brasil
México
Russia
Turquia
Polénia

Previsdes
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Média
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
15
1.5
37
14
29
6,5
10,6
97
36
24
7,2
54
42

41
2,1
28
2,1
1,7
1.8
1.9
30
32

1.9
6,7
1,7
4,5
73
52
14,2
27,2
35

Média
2008-2017

34
1,3
1.5
0,7
1.3
08
-05
00
03
05
1.1
51
83
6.9
1.6
2,1
09
51
34

3,7
1,5
1,7
14
1.3
1,2
1,5
1,2
14
03
24
57
2,6
8,0
6,1
4,2
87
84
2,0
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2018

35

24
06

45
6.7
6.8

2,2
2,5
2,8
54

3,6

3,7
49
29
16,2

2019

2,8

2,0
03

3,7
6,0

35

0,7
05

51
29
3,7
3,7
36
4,5
15,5
2,1

2020

=35
-4,9
=35
-6,8
-53
=83
-89
-7,6
-11,0
=52
-11,0

3,2
0,6
1.2
03
04
05
-0,
0,0
-03
0,0
09
51
2,5
6,6
32
34
49
14,6
3,7

2021

55
4,6
4,9
43
32
57
50
49
6,0
35
6.9
6,2
83
95
30
35
30
40
30

35

1.5
45
08
97
4,
338
35
104
2,1

IM

2022

4,0
3,0
34
27
22
31
25
3]
44
13
41
46
45
73
25
22
22
34
49

3,2
1,5
2,0
1,2
1.3
1,2
1,0
1.3
1.5
0,0
1,2
4,3
23
4,7
35
3,7
4,0
8,0
24
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa
20%(?—%?07 20'8";%’1 7 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 0,1 2,6 24 -6,7 4,0 3,6
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,6 06 0,7 0,7 22 0,2
Formacao bruta de capital fixo -03 -2,0 6,2 54 74 -0,6 4
Bens de equipamento 1,2 1,2 89 2,8 - - -
Construcdo -15 44 4,7 7.2 - - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 -0,5 3,1 2,7 -5,6 34 38
Exportacdo de bens e servicos 52 40 4,2 35 -164 20,3 8.2
Importacéo de bens e servicos 3,6 2,2 50 4,7 -11,0 15,5 84
Produto interno bruto 1,5 0,0 2,9 2,2 -7,6 49 3,1
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,3 1,0 -39 -0,8 1,7
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,8 7,0 6,5 74 9.1 7,7
indice de precos no consumidor 3,0 1,2 1,0 03 0,0 09 13
Saldo Balanga Corrente (% PIB) -9,2 -36 04 -0,1 -1,8 -1,0 -0,6
(Cozpp.lcél; nec. financ. resto do mundo 77 Y 14 09 08 00 10
Saldo publico (% PIB) 4,6 -6,1 -03 0,1 -7.2 =57 =31
Previsdes
Economia espanhola
oedia Soeda 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,6 1.8 09 -12,6 79 35
Consumo das Adm. Publicas 50 09 2,6 23 4,5 6,3 24
Formacao bruta de capital fixo 56 -2,8 6,1 2,7 -12/4 56 75
Bens de equipamento 49 -0,5 54 44 -134 12,7 8,0
Construgéo 57 =52 93 1,6 -15,8 038 7,1
Procura interna (contr. A PIB) 4,4 -0,7 2,7 1,5 -8,7 6,7 4,0
Exportacao de bens e servigos 4,7 3,1 23 23 -209 6,6 7,6
Importacéo de bens e servicos 7,0 -03 472 0,7 -16,8 78 6,6
Produto interno bruto 3,7 0,3 2,4 2,0 -11,0 6,0 44
Outras variaveis
Emprego 3,2 -1,0 2,6 23 -7,5 00 2,2
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 20,5 153 14,1 15,5 17,9 16,5
indice de precos no consumidor 32 14 1,7 0,7 -0,3 11 1,5
Custos de trabalho unitérios 3,0 0,1 1,2 24 58 5,6 -0,1
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,8 19 20 11 1,6 2,1
gzpélcét; nec. financ. resto do mundo 52 04 24 24 13 18 23
Saldo publico (% PIB)’ 04 -6,7 =25 -2.8 -124 -9,2 -6,6

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

Previsdes
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Inicio de ano volatil
nos mercados financeiros

Os mercados iniciam 2021 a procura de rumo. O sentimento
dos investidores iniciou 0 ano com animo, levantado pelo des-
vanecer de algumas fontes de incerteza, como o Brexit ou a
transicao da presidéncia dos EUA, o inicio da vacinacao em
varios paises e as expectativas sobre uma primeira proposta de
pacote fiscal de Joe Biden. No entanto, o agravamento dos indi-
cadores da pandemia e a extensao das medidas de confina-
mento na maior parte das economias avancadas reduziram o
apetite pelo risco. Assim, os diversos indicadores de sentimen-
to econémico mantém-se em niveis contidos, especialmente
na Zona Euro, sugerindo que a atividade econémica continuara
estagnada devido a pandemia, neste primeiro trimestre de
2021. Neste contexto, as bolsas mostraram uma tendéncia mis-
ta no conjunto do més de janeiro, enquanto as taxas de juro
soberanas continuaram suportadas por bancos centrais deter-
minados em manter condicoes financeiras muito favoraveis. De
facto, os principais bancos centrais focaram as suas Ultimas reu-
nides em afugentar os boatos sobre uma eventual retirada pre-
matura dos estimulos monetdrios. Além disso, como tem vindo
a ser habitual, a Fed e o BCE afirmaram que possuem capacida-
de para «lancarem mais achas para a fogueira» e desta forma
oferecerem um ambiente financeiro com uma «chama» ainda
mais acomodaticia se a conjuntura assim o exigir.

As bolsas nao estao ainda imunes a COVID.Os principais indi-
ces bolsistas iniciaram o ano com ganhos generalizados nas pri-
meiras semanas, incentivados por um inicio esperanc¢oso da
vacinacgao a nivel mundial. No entanto, a constatacdo que a
pandemia continuard a afetar a atividade no decorrer do 1T aca-
bou por pesar no animo dos investidores. Assim, a maioria dos
indices da Zona Euro registaram quedas no conjunto do més
(Eurostoxx 50 —2,0%, lbex 35 -3,9% e PSI-20 -2,1%), enquanto
os indices norte-americanos puderam enfrentar melhor a situa-
cdo, tendo registado novos maximos histéricos nalgumas ses-
soes suportadas, em parte, num inicio de campanha de resulta-
dos empresariais melhores que o esperado (S&P 500 -1,1% e
Nasdaq +0,3%). Por sua vez, na Asia tanto os indices das econo-
mias emergentes como os indices do Japao registaram avancos
consideraveis (Asia emergente +4,2% e Japao +0,8%).

A OPEP adapta a producao de petrdleo a evolucao da procu-
ra. Perante a perspetiva que o crescimento econédmico sera
contido no 1T, a OPEP e os seus parceiros (OPEP+) decidiram
adiar o aumento de producao de 2 milhdes de barris diarios
(mbd) previsto anteriormente para o inicio de 2021. Apés a reu-
nido que teve lugar a 5 de janeiro, foi acordado que a Russia e o
Cazaquistdo aumentassem de forma ligeira e gradual a sua pro-
dugdo até marco (+0,15 mbd em conjunto) e que a Ardbia Sau-
dita a irad reduzir, voluntariamente, em 1 mbd. Assim, a OPEP+
ndo sé nao aumentou a producao para o 1T 2021, tendo-a
reduzido no seu conjunto. Este apoio do cartel isolou o preco
do barril de Brent da deterioracao no sentimento econémico e
dos investidores, tendo favorecido que este aumentasse inclu-
sivamente quase 8% no conjunto do més para 55 ddlares.
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Volatilidade implicita nos mercados

financeiros
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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As compras de ativos do BCE continuarao a ser fundamentais
em 2021. Apds a reuniao do Conselho de Governadores cele-
brada no passado 21 de janeiro, Christine Lagarde explicou que
o BCE se sente confortavel com as previsdes econdmicas apre-
sentadas em dezembro, nas quais o BCE ja projetava o prolon-
gar da situacdo de pandemia durante o 1T 2021, uma recupera-
¢do incompleta da atividade econdmica até ao inicio de 2022 e
uma fragilidade na inflacdo subjacente a curto e médio prazo.
Além disso, Lagarde referiu que, com as medidas anunciadas
em dezembro, o BCE se muniu de musculo suficiente para
enfrentar 2021 com garantias. Em particular, o Pandemic Emer-
gency Purchase Programme (PEPP) esta dotado de uma capaci-
dade para a compra de ativos de divida pelo valor total de 1,85
bilides de euros (em 2020 o BCE gastou 0,76 bilides tendo-lhe
restado 1,1 bilides, ou seja, 9,2% do PIB pré-pandemia da Zona
Euro), os quais poderdo ser utilizados até ao 1T 2022 com um
ritmo flexivel de compras liquidas e que se podera adaptar
semanalmente a exigéncia da conjuntura. Ou seja, apenas com
a capacidade disponivel do PEPP o BCE podera comprar tantos
ativos em 2021 como os que adquiriu com a soma de todos os
seus programas em 2020 (uma capacidade com a qual conti-
nuara a dar cobertura a politica fiscal, como analisamos no
Focus «<Aumento abrupto da divida publica: resistird a Zona
Euro?» nesta edicdo da Informagdo Mensal). Além disso, o BCE
esclareceu que é também provavel que nao seja utilizada a
totalidade do programa, pois o0 mesmo sera alargado.

A Fed mantera o estimulo enquanto continuarem os riscos.
Na sua reunido de janeiro, a instituicao presidida por Jerome
Powell manteve as taxas de juro oficiais em niveis minimos
(0,00%-0,25%) e as compras liquidas de ativos no ritmo mensal
atual (80.000 milhoes de dolares em treasuries e 40.000 milhoes
de dolares em MBS). Embora Powell tenha reconhecido que as
perspetivas a médio prazo tinham melhorado, referiu também
gue 0s riscos a curto prazo se mantém elevados (aumento dos
contdgios, novas variantes do virus e um ritmo lento de vacina-
¢ao). Por isso, Powell foi contundente ao indicar que a Fed de-
verd manter um ambiente acomodaticio durante 2021, p6s
termo a especulagdes sobre uma possivel retirada rapida dos
estimulos e reafirmou que, quando esta chegar, serd gradual e
anunciada com muita antecedéncia.

As taxas de juro soberanas registam uma ligeira melhoria do
cenario a médio prazo.Assim o mostra a subida com a qual as
taxas de juro sobre o bund aleméo e, especialmente, o treasury
a 10 anos norte-americano iniciaram o ano. Para a subida desta
Ultima taxa de juro foram cruciais as expectativas sobre o cres-
cimento e inflacdo que os investidores conferiram a proposta
de estimulo fiscal de Joe Biden. Enquanto isto, na periferia da
Zona Euro, os prémios de risco mantiveram-se relativamente
estaveis, excecdo feita a Italia. A retirada do apoio do partido
Italia Viva ao Governo de Giuseppe Conte resultou na perda da
maioria absoluta que o mesmo detinha nas duas camaras do
parlamento, sendo que os partidos deverao procurar novos
apoios para evitar a convocatoéria de eleicbes antecipadas. Esta
situacao nao passou despercebida aos investidores e, como
reflexo de que nao esperam uma ida antecipada as urnas, o
prémio de risco italiano apenas subiu ligeiramente.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.
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Aumento acentuado da divida publica: conseguira a Zona Euro resistir?

A COVID-19 esté a provocar um aumento acentuado da
divida. Desde a eclosao da pandemia que os réacios de divi-
da publica aumentaram stbita e acentuadamente e alcan-
carao niveis praticamente nunca vistos (os antecedentes
estao estreitamente associados as grandes guerras). Por
exemplo, em Itdlia e em Espanha esta previsto um salto de
+25 p.p. do PIB apenas num ano, quando, apés a crise
financeira de 2007-2008, os dois paises demoraram cinco
e trés anos, respetivamente, a acumular um aumento
parecido (naquela altura existia uma maior margem de
manobra fiscal)'.

0 aumento da divida publica é uma reacao necesséria e
eficaz para atenuar os danos provocados por uma queda
sem precedentes nos rendimentos das familias e das
empresas: endividar-se consiste em cortar esta queda
excecional em partes mais pequenas e distribui-las ao lon-
go do tempo. Contudo, em muitos casos partimos de
niveis de divida publica ja elevados. A sustentabilidade
nao é questionada? mas suscita algumas duvidas. Além
disso, preocupa a médio prazo que um maior peso da divi-
da afete o desempenho econdmico.

Uma condicdo basica para gerir o aumento acentuado da
divida publica, e lancar as bases para a reduzir gradual-
mente no futuro, assenta na necessidade das economias
recuperarem com crescimentos sustentados. Neste senti-
do é fundamental que a crise ndo paralise (por exemplo,
devido a uma politica econédmica muito timida ou uma
retirada prematura dos estimulos) e que sejam aproveita-
das as oportunidades para dinamizar o crescimento de
fundo (por exemplo, através da melhoria da capacidade
de adaptacdo as novas tecnologias e as transformacoes
energéticas e meio ambientais).

Além disso, ao avaliar as consequéncias do aumento da
divida, nao sé é preciso considerar o nivel no qual se ird
situar, como a curto prazo é também muito importante a
carga financeira que isto acarreta (os fluxos de pagamen-
tos da divida em comparacdo com os fluxos de receitas).
Num ambiente de taxas de juro baixas e de uma divida
financiada com vencimentos a longo prazo, a carga finan-
ceira deverd ser suportavel. De facto, na Zona Euro exis-
tem condicdes para que assim seja. Especificamente, a
reducao sustentada das taxas de juro ao longo das tltimas

1. Consultar o artigo «O peso da divida da COVID-19» no Dossier da IM10/
2020.

2. Ver o Focus Devemos preocupar-nos com a sustentabilidade da divida
publica na Zona Euro? na IM05/2020.

Taxa de juro implicita da divida publica
(%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados e previsées da Comissdo Europeia (Previsdo do outono
de 2020).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados dos Departamentos do Tesouro da Alemanha,
Espanha, Franga e ltdlia.

duas décadas (ver o primeiro grafico) e a extensao dos ven-
cimentos da divida (segundo gréfico) estao a dar cober-
tura as economias europeias e aliviam o encargo da sua
divida em termos de fluxos de pagamentos. Por outras
palavras, como é possivel observar no terceiro grafico, o
encargo da divida (definida, formalmente, como os paga-
mentos de juros e do capital que se vence como percenta-
gem do PIB) foi menos severa do que os aumentos acen-
tuados nos racios de divida sobre PIB poderiam sugerir.

Em 2021, a reativacao mais sustentada da economia deve-
ra fornecer um certo alivio ao peso da divida, tanto pelo
«efeito denominador» do PIB nos racios da divida publica
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ou nos racios de défice publico como pelo proprio im-
pacto ciclico da atividade econémica nas contas publicas
(com a recuperacao de receitas fiscais e uma menor pres-
sdo dos estabilizadores autométicos sobre as despesas).
Por outro lado, embora neste cendrio em 2021 as contas
publicas ndo sejam tao deficitarias como em 2020, os sal-
dos publicos irdo ainda continuar em terreno claramente
negativo. No entanto, as necessidades de financiamento
das Administracdes Publicas contam com uma boa cober-
tura. Em primeiro lugar, o apetite dos investidores resistiu
bem aos embates da pandemia, tal como demonstra o
sucesso das emissoes de divida de todos os Tesouros
nacionais em 2020. Em segundo lugar, em 2021 chegarao
as primeiras transferéncias dos fundos europeus dentro
do programa Next Generation EU3. E, em terceiro lugar, a
politica monetdria acomodaticia do BCE continuara a ofe-
recer apoio a necessaria acao da politica fiscal. De facto, os
programas de compra de ativos do BCE permanecerdo
muito ativos nos mercados secundérios no decorrer de
2021, gerando liquidez significativa e estimulando a dis-
posicao dos investidores privados para absorverem as
necessidades de financiamento publico nos mercados pri-
marios (ver o quarto grafico).

A importancia do BCE destaca-se nao s6 quando sao ana-
lisados os défices publicos de 2021, mas também quando
é avaliado o peso do endividamento ao nivel dos racios de
divida sobre o PIB. Os racios de divida publica oferecem
dados bastante menos severos quando é tido em conta o
papel do BCE (ver o ultimo grafico). Ou, dito de outra
maneira: no seu conjunto, a divida publica conta com uma
base de investidores mais estavel e que a protege de tur-
buléncias. Além disso, os racios exibem também menos
tensao quando a divida liquida é tomada em considera-
¢do: ou seja, os ativos financeiros propriedade do Governo
(como reservas de ouro, moedas estrangeiras, depdsitos
ou titulos de divida) sao descontados dos racios normal-
mente utilizados (brutos). Contudo, convém ndo esquecer
que qualquer dia o banco central deixarad de acumular
divida publica no seu balango. Sera importante que, até I3,
0s governos tenham saneado suficientemente as suas
contas.

3. Ver «Tudo o que sempre quis saber sobre o Plano de Recuperacao Euro-
peu e que nunca ousouperguntar» na IM11/2020. Além disso, os Estados
que assim o pretendam, também podem contar com os empréstimos do
Mecanismo Europeu de Estabilizacao (MEDE).
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Fonte: BPI Research, cdlculos prdprios a partir de dados da Comissao Europeia (custo médio
da divida, PIB nominal e divida publica bruta) e dos Departamentos do Tesouro da
Alemanha, Espanha, Franca e ltdlia (vida média da divida).
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Fonte: BPI Research, a partir de cdlculos e previses prdprias, previsées da Comissdo Europeia
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mensais (ou seja, semelhante ao do 4T 2020 e com o qual em 2021 gastard 65% da capacidade
total restante do programa), enquanto o APP continua com compras liquidas de 20.000 milhdes
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do governo (ouro, moedas estrangeiras, depasitos, titulos de divida, empréstimos, sequros, etc.)
da divida bruta.

Fonte: BPI Research, a partir de cdlculos e previsoes proprias e previsées da Comissao Europeia
e do Fundo Monetdrio Internacional.
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Matérias-primas: o ressurgir de um mercado no meio

da recessao global

A COVID-19 implicou um duro choque para a economia
mundial e afundou-a na recessao mais profunda desde a
Segunda Guerra Mundial. Esta contra¢ao atingiu também
o mercado das matérias-primas, onde inicialmente a des-
cida dos precos de muitas das commodities chegou a
situd-los nos niveis mais baixos desde 2009, com o petro-
leo como grande protagonista destas quedas. As estimati-
vas do BPI Research sugerem que no final de 2020 o PIB
mundial se encontrava perto de 3% abaixo do seu nivel
anterior a pandemia. No entanto, este dado contrasta com
a recuperacao significativa dos precos das commodities,
gue terminaram, na sua maioria, acima dos niveis de fecho
de 2019 (ver o primeiro grafico).

Porque é que aumentaram os precos das matérias-primas
se a economia mundial estava a atravessar uma crise pro-
funda? Encontramos esta resposta numa combinacao de
fatores de procura e oferta e de elementos financeiros.

Em primeiro lugar, analisamos os catalisadores da procura.
Apos o impacto inicial da pandemia, o levantamento gra-
dual das restricdes a mobilidade a partir do 2T e os pacotes
de estimulo econdémico impulsionaram a recuperacao da
atividade tendo, portanto, resultado num aumento da pro-
cura de matérias-primas, principalmente das matérias-pri-
mas associadas ao ciclo econdmico. No outono, face ao
aumento dos contdgios, muitos paises tiveram que reativar
parte das restricdes a mobilidade. No entanto, ao fazé-lo de
uma forma menos severa, nao limitaram a continuidade da
recuperacao da atividade industrial e do aumento do
comércio internacional (que inclusivamente superou os
seus niveis de finais de 2019). Além disso, e ao contrdrio do
resto do mundo, o controlo da pandemia da China permitiu
que a sua economia continuasse a crescer (+6,5% homolo-
go no 4T 2020), em grande parte gragas a sua pujanca in-
dustrial, tendo relancado as suas importacdes de maté-
rias-primas, principalmente de metais industriais.

Adicionalmente, existe outro fator de procura, embora
mais a médio prazo, que favoreceu também o aumento
dos precos de algumas matérias-primas. Como via para
atenuar os efeitos negativos da COVID-19 nas suas econo-
mias, muitos governos conceberam planos de recupera-
¢do orientados para impulsionar a transformacao para um
sistema energético mais ecoldgico. Isto fomentou a subi-
da dos metais estritamente associados a transicdo energé-
tica, como o cobre!, cujo preco no final do ano acumulou
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

uma subida de 70% desde o seu nivel minimo de margo.
Esta revalorizacao, embora em menor percentagem, ocor-
reu igualmente no aluminio, no zinco e no mineral de ferro.

Em segundo lugar, encontramos os catalisadores de ofer-
ta. As restricdes a mobilidade ndo s6 debilitaram a procu-
ra de matérias-primas, como também congelaram a oferta
em muitas economias produtoras e exportadoras de com-

1.0 cobre transformou-se num metal de utilizagdo generalizada em todas
as transicoes para as energias verdes (eletrificacdo, energias renovaveis,
comunicagdes 5G), com a particularidade de nao poder ser substituido
por outros metais nestes processos.
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modities (como, por exemplo, no Chile, principal produtor
de mineral de cobre, ou na India e no Brasil, produtores de
cereais e onde as taxas de incidéncia da pandemia foram
muito elevadas). A isto somaram-se varias catastrofes cli-
maticas, como a La Nifa (no Pacifico Sul), secas extremas
ou furacdes que também penalizaram a capacidade pro-
dutiva (especialmente em matérias-primas agricolas e,
especificamente, os cereais como o trigo ou a soja). Em
conjunto, os stocks de matérias-primas diminuiram a nivel
global e forneceram algum suporte aos precos. Encontra-
mos uma das excecdes a esta reducao de stocks no caso
do petréleo. Neste mercado, a OPEP e os seus parceiros
cortaram a producdo para apoiarem a recuperagao dos
precos, mas o mercado continuou marcado por um exces-
so de oferta, com o preco do barril de Brent a fechar ainda
20% abaixo do seu nivel anterior a pandemia.

Em terceiro lugar, nesta recuperacdo das matérias-primas
também encontramos alguns elementos mais especificos
dos mercados financeiros. Por um lado, os estimulos fis-
cais e monetarios, restricdes a mobilidade mais flexiveis e
os avanc¢os médicos relativamente a pandemia (especial-
mente com o desenvolvimento das vacinas) favoreceram
uma melhoria generalizada do sentimento dos investido-
res a partir do verao, que foi especialmente visivel nas
subidas das bolsas mas que afetou positivamente o con-
junto de ativos financeiros estreitamente associados ao
ciclo econdmico, como as commodities. Além disso, esta
melhoria do sentimento provocou uma desvalorizacao do
dolar (moeda que habitualmente os investidores conside-
ram como ativo de refiigio em momentos de turbuléncia)
e ofereceu um impulso adicional aos precos das matérias-
primas?. Por outro lado, a pandemia gerou um ambiente
de incerteza elevada e persistente perante o qual os gran-
des fundos de investimento e muitos bancos centrais de
paises emergentes aumentaram a compra de metais pre-
ciosos como cobertura de risco (como o ouro, cujo preco
aumentou 25% em 2020 tendo alcan¢ado os 2.000 délares
por onga).

2. Desde os Acordos de Bretton Woods que o preco da maior parte das
matérias-primas é fixado em ddlares. Quando o délar perde valor, as com-
modities tornam-se mais baratas em termos das outras moedas, o que
anima a procura de matérias-primas de todos aqueles que possuem estas
moedas e que finalmente pressionam a subida os precos.

IM
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Definitivamente, o efeito em conjunto destes fatores suge-
re, em grande medida, que a subida dos precos das maté-
rias-primas observada em 2020 reflete a antecipacao, por
parte dos investidores, de uma reativacao mais sustentada
da economia mundial em 2021, melhorias que por sua vez
ja podem ser observadas no desempenho da producao in-
dustrial e na dinamizacao do comércio internacional.
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Taxas de juro (%)

L B Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro . b) em 2020 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,55 -0,55 0 -03 -155
Euribor 12 meses -0,51 -0,50 -1 -13 -22,8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,65 -0,71 6 6,1 =50
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,73 -0,70 -3 -33 -6,3
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,52 -0,57 5 5,1 -84
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,10 0,05 5 51 -13,7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,04 0,03 1 09 -22,7
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 0,0 -150,0
Libor 3 meses 0,20 0,24 -4 -3,7 -154,9
Libor 12 meses 0,31 0,34 -3 -3, -149,6
Divida publicaa 1 ano 0,08 0,10 -3 -28 -134,7
Divida publica a 2 anos 0,11 0,12 -1 -1.2 -1204
Divida publica a 10 anos 1,07 091 15 15,2 -44,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
- Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro . b) em 2020 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 52 48 4 43 58
Itraxx Financeiro Sénior 63 59 4 4,0 8,8
Itraxx Financeiro Subordinado 118 m 7 7,5 338
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro VarlagzzooAl;nensal V::]?%%%S?&’T. Varla;ao(ozt)amologa
EUR/USD (dolares por euro) 1214 1,222 -0,7 -0,7 94
EUR/JPY (ienes por euro) 127,130 126,180 038 08 58
EUR/GBP (libras por euro) 0,886 0,894 -09 -09 54
USD/JPY (ienes por ddlar) 104,680 103,250 14 14 -34
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé(ooA];nensal V:L?%%%S?‘%L Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 4584 4438 33 33 134
Brent ($/barril) 559 51,8 79 79 -39
Ouro ($/on¢a) 1.847,7 1.898,4 -2,7 -2,7 16,3
Rendimento varidvel
31-janeiro 31-dezembro VariagfzooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 3.714,2 3.756,1 =11 =11 15,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 34814 35526 -20 -2,0 -44
Ibex 35 (Espanha) 7.757,5 8.073,7 -39 -39 =172
PSI 20 (Portugal) 4.794,6 48984 -2, -2,1 -8,7
Nikkei 225 (Japao) 27.6634 274442 08 08 19,2
MSCl emergentes 1.3296 1.291,3 30 30 25,2
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Recuperacao mundial em 2021
mas com incertezas

Os surtos marcam a atividade econémica no inicio de 2021.
Por um lado, nos paises europeus, onde 0s novos surtos e as res-
tricdes a mobilidade se intensificaram no final de 2020 e se tém
mantido no arranque de 2021, os indicadores de atividade mais
recentes mostram que a economia continua a sofrer entraves
por causa da pandemia. E o caso do indice de sentimento
empresarial composito (o PMI) da Zona Euro, que caiu para 47,8
pontos em janeiro (49,1 em dezembro) e continua abaixo dos 50
pontos, limite que separa a zona de expansao da zona de con-
tracdo. Uma fragilidade motivada, em grande parte, pela desci-
da do setor dos servicos, especialmente afetado pelas restricdes
referidas. Por outro lado, a atividade econdmica norte-america-
na continua a resistir melhor aos embates da pandemia. Apesar
da elevada incidéncia da COVID-19 no pais, varios foram os esta-
dos que evitaram a imposicdo de novas restricdes a mobilidade.
Um das excec¢des era o importante estado da Califérnia, que
diminuiu precisamente nos ultimos dias as estritas limitagcdes a
mobilidade que tinha imposto no final do ano passado.

Perspetivas razoavelmente positivas para o conjunto de 2021.
A médio prazo, as perspetivas para o conjunto de 2021 sdao
razoavelmente positivas: um avanco de +5,5% para a economia
mundial, ap6s uma contra¢do estimada de 3,5% em 2020 de
acordo com as previsdes mais recentes do BPI Research. Trata-se
de um cendrio muito parecido ao cendrio apresentado pelo FMI
na sua atualizacao das Perspetivas de janeiro. De facto, o Fundo
reviu ligeiramente em alta o seu prognéstico para a economia
global face as menores quedas de atividade ocorridas em 2020
€ a uma recuperagao previsivelmente mais vigorosa em 2021
gracas as vacinas. Além disso, o FMI continua a ver riscos negati-
vos sendo que os circunscreve ao primeiro periodo de 2021,
enquanto a médio prazo indica que o desempenho econémico
podera ser melhor que o esperado, precisamente devido a
implementacdo das vacinas. Embora o cendrio esteja dominado
pela pandemia (com vacinas, terapias e evolucdo das variantes
do virus) e pelas medidas econémicas necessdrias para atenuar
os seus efeitos sobre a atividade, é preciso nao esquecer que a
incerteza geopolitica ndo desaparecera do panorama global.
Especificamente, as tensoes entre a China e os EUA continuarao
presentes com Biden na Casa Branca (ver o Focus «EUA: o que
nos ird trazer a nova legislatura?» na IM12/2020). Neste sentido,
0 novo presidente assinou ja uma ordem executiva que da prio-
ridade a compra de bens norte-americanos para os contratos
com o Governo federal. Um passo que vai ao encontro do lema
Buy American proclamado durante a sua campanha e que néo se
afasta do America First do seu antecessor. Por seu turno, Janet
Yellen, a nova secretaria do Tesouro americano, criticou dura-
mente as praticas «abusivas» da China na sua comparéncia no
Comité Financeiro do Senado.

CHINA

China, a Unica grande economia que tera crescido em 2020:
+2,3%. Este pais foi o primeiro a sofrer os efeitos da COVID-19,
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mas foi também o primeiro a recuperar o nivel de atividade
econdmica anterior a pandemia. A aplicacao de medidas agres-
sivas e rapidas de contencao, um significativo apoio fiscal e
monetdrio e uma forte recupera¢do do comércio mundial de
bens favoreceram a rapida recuperacao do gigante asiatico.
Especificamente, no periodo final do ano o PIB cresceu 6,5%
homélogo, um ritmo superior ao esperado e o maior desde
finais de 2018. Em termos em cadeia, o avanco foi de +2,6%, o
que deixou o cdlculo anual em 2,3%. Dentro desta tendéncia
positiva, a producdo industrial cresceu em dezembro 7,3%
homaélogo, o ritmo mais rapido desde marco de 2019, as ven-
das a retalho cresceram 4,6%, ligeiramente abaixo dos dados
de novembro (5,0%), e as exportagdes continuaram a registar
avancos robustos (+18,1% homologo), apoiadas na recupera-
¢do de vendas para os EUA. Apesar dos numeros positivos, é
importante mencionar que o pais mantém desequilibrios que
deverd corrigir, como uma excessiva dependéncia do investi-
mento em relacdo ao consumo ou um elevado endividamento
(especialmente, privado). Estes elementos motivaram o Execu-
tivo a colocar um maior foco na melhoria da qualidade do cres-
cimento econémico e em particular do crédito, como demons-
tra 0 aumento dos incumprimentos observado nos dltimos
meses no mercado obrigacionista de empresas, tolerado pelas
autoridades que, com a recuperacao econémica resolvida, vol-
tam a retomar o processo de saneamento financeiro.

ESTADOS UNIDOS

O PIB norte-americano contraiu 3,5% em 2020, apds um
avanco correto no periodo final do ano. Trata-se de uma que-
da anual substancialmente superior a queda ocorrida na Gran-
de Recessdo de 2009 (—2,5%), o que mostra o forte impacto
que a pandemia exerceu sobre a atividade econdmica norte-a-
mericana. No entanto, na segunda metade de 2020, o PIB cres-
cia j4 em taxas positivas apds a forte queda ocorrida no 2T
2020. Especificamente, no 4T 2020, o PIB cresceu 1,0% relativa-
mente ao trimestre anterior (4,0% anualizado). Trata-se de uma
taxa de crescimento significativa que se seguiu ao excecional
avanco observado no 3T (+7,5% em cadeia), ap6s a forte con-
tracdo no 2T (—9,0% em cadeia). Assim, no 4T o PIB estava ape-
nas —2,5% abaixo dos seus niveis anteriores a pandemia (ver
Nota Breve).

Antevé-se uma recuperacao significativa em 2021, favoreci-
da pelas politicas econémicas. Relativamente ao 1T 2021, os
novos surtos e as novas variantes do virus poderao desacelerar
a recuperacgao, mas os ultimos indicadores de atividade, como
o PMI ou o indicador semanal da Fed de Nova lorque conti-
nuam a mostrar uma economia que esta a resistir melhor que
a maior parte das economias avancadas europeias. Por outro
lado, o choque econémico foi também menos intenso e a
recupera¢ao mais sélida gragas, em boa parte, a uma resposta
rapida e muito convincente em termos de politicas econémi-
cas. Especificamente, enquanto a Fed mantém uma politica
monetdria muito acomodaticia (ver a seccdo de Mercados
financeiros), os pacotes fiscais aprovados durante 2020 (o mais
recente no final de dezembro) sao estimados em torno dos 4
bilides de ddlares (~20% do PIB), dos quais metade serd em
forma de despesa direta. Além disso, o presidente Biden anun-
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ciou ja que pretende aprovar um novo pacote no valor de 1,9
bilides de délares. Embora isso seja decidido no Congresso, a
maioria democrata nas duas camaras podera favorecer um
acordo que nao se afaste muito da proposta substancial do
recém-empossado presidente. Por tudo isto, revimos em alta
as nossas previsoes do PIB norte-americano para a totalidade
de 2021 em +0,7 p. p. para 4,9%.

UNIAO EUROPEIA

O PIB da Zona Euro registou uma queda significativa de 6,8%
em 2020, ap6s uma nova contracao no 4T. Tal como aconte-
ceu no caso norte-americano, trata-se de uma queda anual
superior a ocorrida em 2009 (—4,5%). Contudo, ao contrario do
caso americano, o PIB da Zona Euro caiu no ultimo trimestre do
ano (—0,7% em cadeia, —5,1% homdlogo) apos ter crescido
com for¢a no 3T (+12,4% em cadeia). Contudo, o retrocesso foi
ligeiramente menor que o previsto, fruto de restricdes com
uma incidéncia mais especifica com menor impacto no setor
produtivo e, possivelmente, por uma certa adaptacao a pande-
mia por parte de empresas e funcionarios (ver a Nota Breve).
Por paises, a queda da atividade no conjunto de 2020 foi dispar:
0 PIB caiu 5,3% na Alemanha, 8,3% em Franga, 11,0% na Espa-
nha (ver a seccao de Economia espanhola), 8,9% em lItdlia e
7,6% em Portugal (ver secao de Economia portuguesa). Uma
disparidade que reflete a diferente estrutura da economia em
cada pais e as diferentes medidas de contencéo e de apoio eco-
némico que os varios governos tomaram. No periodo final do
ano, as diferencas entre paises foram também relevantes: com
contragdes em Franca e na Italia, onde o PIB caiu 1,3% e 2,0%
em cadeia, respetivamente, e pequenos avanc¢os na Alemanha,
Espanha e Portugal, onde o PIB cresceu 0,1% e 0,4% nos dois
ultimos.

Recuperacao em 2021, apesar de um inicio de ano compli-
cado. Enquanto o final de 2020 foi ligeiramente melhor que o
esperado, 0 1T 2021 poderd ser um pouco mais negativo. A
pressdo no sistema de salde e a incidéncia de casos de
COVID-19 nos principais paises europeus nas ultimas sema-
nas trouxeram um prolongamento das restricdes a mobilida-
de e travarao possivelmente a reativacdo da Zona Euro no 1T
2021. Assim o mostram indicadores de sentimento como o
PMI compésito, cujos 47,8 pontos de janeiro sugerem uma
ligeira contracao da atividade no primeiro més do ano. Tal
como ocorreu no 4T, a fragilidade do inicio do ano concentra-se
nos servicos (PMI do setor nos 45,4 pontos), enquanto a recu-
peracdo da industria parece continuar (nos 54,8 pontos, o PMI
das industrias manteve-se na zona de expansao em janeiro).
Para o agregado do ano, ndo obstante, prevemos uma recu-
peracdo consideravel (+4,3%), que ganhara velocidade a par-
tir do 2T suportada pelo avanco na vacinacao e pelas politicas
econdmicas, mercé tanto do Next Generation EU como da
manutenc¢do de uma politica monetdria muito acomodaticia
por parte do BCE (ver a sec¢do de Mercados financeiros). Uma
recuperacao que, ainda assim, serd provavelmente insuficien-
te para que o conjunto da regido recupere ja em 2021 os seus
niveis anteriores a pandemia.
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Brexit: de irmaos a primos afastados

Apods um acordo no ultimo momento, o Reino Unido aban-
donou o mercado Unico e a unido alfandegaria com a UE a
1 de janeiro de 2021. Até entdo, o Reino Unido encontrava-
se num periodo de transicao estipulado no Withdrawal
Agreement (acordo de saida), que tinha oficializado o Brexit
em fevereiro de 2020 e que abriu caminho as negociacdes
para se chegar a um acordo comercial e de cooperacgao
entre o Reino Unido e a UE e assim evitar uma relacdo
comercial regida pelas regras da OMC, que teriam implica-
do taxas aduaneiras e outras divergéncias de indole comer-
cial. Para além de determinar a relacao comercial de bens,
este acordo afeta também outros aspetos tais como os
direitos de pesca no Mar do Norte, o comércio de servicos,
o turismo, a participacao do Reino Unido em diversos pro-
gramas europeus (como o Erasmus, por exemplo, no qual o
Reino Unido deixara de participar), a seguranca, a aviacao
e muito mais. O documento do Acordo é de 1.246 paginas
mas iremos avaliar a seguir os pontos mais importantes.

Comércio de bens e servicos

0 acordo entre a UE e o Reino Unido pode ser resumido
como «um acordo de livre comércio basico». Assegura que
nao existirdo taxas alfandegarias sobre bens quando cruza-
rem as fronteiras e também nao existirao limites ou quotas
na quantidade de produtos que forem trocados. Com estas
novas regras, a relacdo comercial sera das relacées mais
estreitas do mundo. No entanto, ndo evita novos atritos
que sao significativos comparados com a relacao comercial
anterior (controlos fronteiricos e reguladores, normas de
origem!, requisitos restritos de contetido local, etc.).

No ambito do comércio de servicos, o acordo vai além das
disposicoes da OMC nalguns aspetos (por exemplo, facili-
ta viagens de negdcios de curta duracgao e a transferéncia
tempordria de pessoal altamente qualificado), mas nao
evita um aumento das barreiras, visto ndo incluir aspetos
como o reconhecimento mutuo (automatico) de qualifica-
¢Oes profissionais ou muitos outros elementos relevantes
para o setor financeiro.

Na drea dos servicos financeiros, ao sairem do mercado Uni-
o, 0s bancos britanicos perderam os seus «direitos de pas-

1. As regras de origem exigem que a origem dos bens (uma % do seu valor
acrescentado) tenham ocorrido no Reino Unido ou na UE. Por exemplo, evi-
taque o Reino Unido reexporte para a UE bensimportados de outros paises
que possam entrar no Reino Unido com taxas aduaneiras mais baixas que
na UE.

Exportacoes de bens e servicos para o
Reino Unido. Comparacgao internacional
(% do PIB)
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Fonte: Banco de Espanha («Brexit: situacion y consecuencias econémicas», dezembro de 2020).

saporte», um mecanismo europeu que permite aos bancos
de qualquer Estado-membro abrirem filiais e terem clientes
em toda a Europa, sempre que adotem uma série de nor-
mas reguladoras e de supervisao relacionadas com os servi-
cos financeiros. Nao significa, portanto, que os bancos
tenham perdido qualquer acesso a Europa ou vice-versa.
Existe um sistema de «equivaléncia, sob o qual a Europa ou
0 Reino Unido podem permitir o acesso ao mercado a pai-
ses terceiros se considerarem que existe «equivaléncia», ou
seja, que as suas leis tém o mesmo espirito ou reciprocidade
e atingem o mesmo resultado que o regulamento préprio.
No entanto, a facilidade que este sistema proporciona é
inferior a facilidade dos passaportes e a «equivaléncia» tera
que ser determinada por cada género de servico financeiro
diferente2. Além disso, a Comissao Europeia reserva-se o
direito de retirar unilateralmente a concessao no prazo de
30 dias se as condicoes forem alteradas. Contudo, ao sair da
UE, o Reino Unido perdeu acesso a um quadro especial-
mente estreito e estavel de relagdes financeiras europeias,
mas tanto a UE como o Reino Unido estdo ja no processo de
aprovacao de «equivaléncias» nalgumas areas, processo
este que continuara durante os préximos meses e que
determinarad as relagdes financeiras entre os dois blocos.

2. Até agora foi dada prioridade a equivaléncia nas areas mais importan-
tes para a estabilidade financeira. Por exemplo, ja foi acordada a equiva-
Iéncia na drea das camaras de compensacéo.
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Um terreno de jogo igualado

Outro dos elementos fundamentais da negociacdo era
assegurar um terreno de jogo igualado (level playing field),
uma expressao que descreve um quadro de igualdade de
condicdes para garantir um nivel de concorréncia justa
entre ambas as regides e evitar alteracdes de normas e
regulamentos em varios ambitos que poderao resultar
numa concorréncia desleal. Com a nova relacao, o Reino
Unido e a UE terao liberdade para manter um elevado
nivel de protecdo em areas como a protecao do meio
ambiente, a luta contra as alteragoes climaticas, a taxa do
carbono, os direitos sociais e do trabalho, a transparéncia
fiscal e as ajudas estatais. Assim, é possivel que a médio
prazo surjam problemas a medida que os quadros legais e
reguladores forem divergindo. Sob o acordo, as duas
regides terao um mecanismo de resolucao de disputas
mediante o qual poderao adotar represalias se uma das
regides se desmarcar do acordo. Este mecanismo prevé
medidas de compensacdo ou de reequilibrio, incluindo a
suspensao de partes do acordo ou a imposicao de taxas.
Essencialmente, ndo havera qualquer papel no Reino Uni-
do para o Tribunal de Justica Europeu, uma linha vermelha
britanica. As disputas que ndo possam ser resolvidas entre
0 Reino Unido e a UE serdo enviadas a um tribunal inde-
pendente.

Pesca

Em matéria de pesca, o Reino Unido e a UE acordaram um
novo quadro para a gestao conjunta das reservas de pei-
xes em aguas da UE e do Reino Unido. Especificamente, ao
longo de um periodo de transicao de 5,5 anos a UE reduzi-
ra gradualmente as suas quotas de pesca em aguas do
Reino Unido (num total de 25%), com consultas anuais a
partir de entdo.

Turismo e deslocagées

O movimento de pessoas entre o Reino Unido e a UE deve-
ra enfrentar algumas barreiras que o tornardo menos flui-
do. Os viajantes deverao passar controlos de passaporte e
os cidadaos do Reino Unido ja ndo poderao utilizar a fila
para cidadaos europeus ao entrarem na Europa, o que
resultard em esperas mais longas nos aeroportos e fron-
teiras. Em ambos os casos, serao também exigidos vistos
para estadias prolongadas no estrangeiro, geralmente por
periodos superiores a 6 ou 12 meses. As normas de imigra-
¢ao (como as licencas de trabalho) serao aplicadas as pes-
soas que se desloquem entre a UE e o Reino Unido, embo-
ra as pessoas da UE que atualmente residem no Reino
Unido, e vice-versa, terao provavelmente um periodo de
transicdo para obterem as autoriza¢des e os documentos
necessarios.

Ratificacao

0 acordo foi ratificado pela Camara dos Comuns do Reino
Unido, enquanto a ratificacdo por parte da UE demorara
ainda alguns meses. No entanto, a Comissdo Europeia

IM

apresentou o tratado como um acordo exclusivo da UE,
com uma aplicacdo proviséria limitada até 28 de fevereiro
de 2021. Isto significa que a UE podera implementar provi-
soriamente o acordo com a aprovacao dos paises da UE
mas sem o consentimento do Parlamento Europeu. Os
eurodeputados disseram que irdo analisar o acordo no ini-
cio de 2021 e esperamos assim uma ratificacao final antes
que acabe a aplicagdo provisdria.

Rececao do acordo e consequéncias

Os mercados financeiros receberam o acordo sem gran-
des alteracoes nas cotacoes, o que reflete que este acor-
do esteve em linha com as projecdes dos investidores
lancadas ha algum tempo?. No seu conjunto, como men-
cionamos anteriormente, trata-se de um acordo basico
mas amplo. Além disso, nada impede a continuacao das
negociagdes para serem alcangados acordos adicionais e
mais extensos em ambitos que ficaram fora do acordo
comercial ou os quais este nao aprofunda. Por exemplo,
podem continuar a ser negociados novos acordos para
voltar a estreitar a relacdo comercial no ambito dos servi-
cos financeiros (como comentamos anteriormente, com o
acordo alcancado, o setor financeiro britanico perde o
passaporte financeiro) ou melhorar a coordenacao nos
ambitos de seguranca e de troca de dados. Em termos de
impacto macroeconémico, o acordo evita perturbacoes a
curto prazo, tanto no Reino Unido como na Europa e
embora o Brexit pressuponha uma série de novas barrei-
ras nao tarifarias ao comércio, ao turismo e a outros ambi-
tos econdmicos, a curto prazo estas afetagdes tornam-se
menores devido a COVID-19, visto que a evolucao da pan-
demia continua a ser, de longe, o principal fator que con-
diciona as economias britanica e europeia. A longo prazo,
o0 acordo fixa uma relacdo entre o Reino Unido e a UE pa-
recida a qual se previa em cendrios intermédios analisa-
dos por estudos do Banco de Inglaterra e do Banco de
Espanha, os quais projetavam um impacto macroeco-
ndémico maior na economia britanica que na economia
europeia®. Contudo, as suas consequéncias finais sao in-
certas e dependerdo da evolucao do comércio entre o
Reino Unido e a Europa, da evolucdo do investimento es-
trangeiro e da prevaléncia de Londres como centro finan-
ceiro internacional. Na Europa, o impacto sera heterogé-
neo entre as varias economias, pois partem de vinculos
comerciais e financeiros dispares com o Reino Unido.

3. A taxa de cambio entre o euro e a libra ndo sofreu praticamente altera-
¢6es no dia do acordo.

4. 0 estudo do Banco de Inglaterra (https://www.bankofengland.co.uk/
report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-sta-
bility) estimava um impacto entre —1,25% e -3,5% no PIB britanico num
horizonte de trés anos, enquanto o estudo do Banco de Espanha (https://
www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoleti-
nesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Files/be2004-art40e.
pdf) estimava um impacto de apenas —0,4% no PIB da UE.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Atividade
PIB real 2,2 =35 03 -9,0 -2,8 =25 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 39 2,1 3,1 -49 53 4,7 6.3 53 2,6
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 1273 90,0 93,1 93,8 1014 929 87,1
Produgdo industrial 09 -6,8 -19 -14,2 -6,5 -4,7 =50 54 -36
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 504 45,7 55,0 59,0 58,8 57,7 60,5
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.397 1.484 1.079 1432 1.592 1.530 1578 1.669
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 222 224 229 236 239
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 38 13,1 88 6.8 6.9 6,7 6,7
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 60,7 52,9 56,1 574 574 574 574
Balanga comercial' (% PIB) -2,7 -2,6 -2,7 -29 -3,0 =31
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1,2 2,1 04 12 12 12 12 14
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 2,2 13 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
JAPAO
2019 2020 172020  2T2020  3T2020  4T2020 10/20 11/20 12/20
Atividade
PIB real 03 -2,1 -103 =57 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 36,0 24,7 30,5 33,0 336 33,7 31,8
Producéo industrial -2,7 -10.3 -43 -20,5 =126 -3,7 =32 -3, -4.8
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -80 -34,0 -27,0 -10,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 24 2.8 3,0 3,0 3,1 29 29
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 -0,2 0,0 0,1
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 0,5 0,1 0.2 -0,8 -04 -1,0 -1.2
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 0,7 03 0,1 -0,3 -0,2 -0,3 -04
CHINA
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Atividade
PIB real 6,0 23 -6,3 32 49 6,5 - - -
Vendas a retalho 8,1 -29 -18,2 -4,0 09 4.6 43 50 4,6
Produgdo industrial 58 34 -73 44 58 7,1 6,9 7,0 73
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 459 50,8 51,2 51,8 514 52,1 51,9
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 535 361 411 450 535 411 449 480
Exportagoes 0,5 3,6 -13,6 -0,2 84 16,7 109 20,6 18,1
Importacoes -2,7 =11 -3, -99 29 50 44 39 6,5
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 50 2,7 23 0,1 05 -0,5 0,2
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,9 6,9 7,0 7,1 6,9 6,6 6,7 6,6 6,5

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)

Italia (variacdo homdloga)

Precos

1.2
06
1.5
03

2020

-14.3
88,2
48,6
42,5

8,0
42
8,2
9.1
6,8
=53
-83
-89

1T 2020

-1.2
58
-8,8
100,0
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
3.2

2T 2020

-6,8
-20,2
-185

694

40,1

30,3

=30
76
4,2
7,1
8,5

3T 2020

24
-6,6
-14,5
86,9
524
511

2,1
86
45
91
97

-43

4,0

-39

5,0

4T 2020

-15,6
914
54,6
45,0

83
4,5

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2019

1.2
1,0

2020

03
0,7

172020

1,1
1,1

2T 2020

02
09

3T 2020

00
06

4T 2020

-03
0.2

10/20

4,2
-3,5
-155
911
54,8
46,9

84
4,5
8,6
95

10/20

-03
02

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

2018
24
7.1

-0,7
30

92,4

2019

94,0

472019
2,1
7,1

-038
32
91,2

1T 2020
2,3
6,8

-14
29
93,4

2T 2020
2,1
6,9

-18
35
95,6

3T 2020

95,7

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 (%)

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

6.2
32

129
06
96

1T 2020

39
36

1,1

14

9.3
-0,2
3,7

03

2T 2020

70
30

1.2
14
129

03
70

0.2

3T 2020

71
3,0

13
14
14,1

1,0
10,2

0.2

4T 2020

6.9
3,1

15,2
14
174

09/20
2,2
7,0

-19
34

95,8

10/20

6.8
3,2

1.3
14
14,3

14
13,8

0.2

11/20
-29
-0,6
-17,6
87,7
53,8
41,7

83
45
838
89

11/20
-0,3
03

10/20
2,2
7,0

-2,0
35

95,2

11/20

6,9
3,1

1,2

15,0
1,2
14,7

0,2

IM

12/20

-139
90,4
55,2
46,4

8,3
46
89
90

12/20

0,3
0,2

11/20

96,1

12/20

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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A terceira vaga adia a recuperacao
de Portugal

A pandemia provocou uma queda do PIB de 7,6% em 2020,
uma contracao histérica e mais intensa que a sofrida na Grande
Recessao (-3,1% em 2009) ou que a crise da divida soberana
(—4,1% em 2012). Contudo, a economia demonstrou uma capaci-
dade significativa de reativacao. Especificamente, o PIB conse-
guiu aumentar no 4T 0,4% em cadeia apesar da grande afetacao
das restricoes a mobilidade, razao pela qual conseguiu atenuar a
sua perda relativamente aos niveis pré-pandemia para —5,9%
homdlogo. Estes nimeros foram melhores que os sugeridos ini-
cialmente pelos indicadores e refletem o facto de as restricdes do
4T 2020 terem tido uma incidéncia mais especifica que no 2T
2020. Além disso, sugerem também uma certa adaptacao dos
agentes econémicos a situacao de pandemia e mostram que a
atividade tem capacidade para retomar uma recuperagdo mais
solida quando o controlo da pandemia permitir aliviar o confina-
mento. No entanto, por agora tudo indica que esta recuperacao
ficard temporariamente interrompida devido ao agravamento
intenso da situacao de salide que Portugal sofre no arranque de
2021 (em janeiro o pais sofreu quase 0 mesmo nuimero de dbitos
por COVID-19 que a totalidade de 6bitos registada em 2020).

2021 arranca marcado pela terceira vaga de contagios. O for-
te aumento nas infecdes e a pressao no sistema de saude forca-
ram um confinamento mais restritivo e irdo pesar no conjunto
do 1T 2021, com a interrupcdo da recuperacao que tinha sido
iniciada no verao passado. Assim sugere o indicador diario de
atividade econémica do Banco de Portugal, que caiu sustenta-
damente no decorrer do més de janeiro. Nao obstante, as pers-
petivas de recuperacdo a médio prazo continuam a ser positi-
vas. Por um lado, a vacinacao estd a recuperar terreno e serd
fundamental para o aumento da mobilidade e para a recupera-
cdo do turismo e da atividade em geral. Além disso, as empre-
sas mostraram capacidade de adaptacdo ao comércio digital e
ao teletrabalho, enquanto o Governo agilizou e refor¢ou as aju-
das a familias e empresas (foi reativado o regime simplificado
de «Lay-off», e foram reforcadas as linhas de crédito com garan-
tia estatal). Além disso, Portugal contard também com o impul-
so dos fundos europeus (NGEU e fundos plurianuais reforca-
dos) e da politica monetaria acomodaticia do BCE.

0 mercado de trabalho resistiu melhor que no passado. A
taxa de desemprego caiu pelo quarto més consecutivo em
dezembro, até alcancar os 6,5%, um nivel inclusivamente infe-
rior ao de dezembro de 2019 (6,7%). No entanto, a populacao
empregada diminuiu 0,2% face ao més anterior, para 4.793.400
pessoas, ampliando a clivagem relativamente aos niveis da pré-
-pandemia em —45.200 postos de trabalho. Em conjunto, estes
dados refletem um impacto mais benigno da pandemia sobre
o mercado de trabalho do que nas crises anteriores e mostram
o importante papel protetor que as politicas de apoio exerce-
ram, como os programas de «Lay-off». De facto, com o agrava-
mento da pandemia, o Governo prolongou o seu apoio ao mer-
cado de trabalho, sendo que o esquema simplificado de
«Lay-off» (disponivel para empresas que se veem obrigadas a
encerrar no atual estado de emergéncia) conta ja com 86.300
pessoas. Contudo, o ambiente continua a ser muito exigente e
é possivel que, quando a protecdo ao emprego comecar a ser
levantada, a taxa de desemprego aumente.
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Portugal: PIB
Variagéo (%)
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Nota: PIB a precos constantes e corre¢do de efeitos sazonais e de calenddrio.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: indicador didrio de atividade

econdémica (DEI) e PIB

(%)
10

5

DEI (média mével semanal)

PIB (var. homéloga)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e do INE.

Portugal: mobilidade no comércio e no lazer
Variagao relativamente ao nivel base (%) *
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Nota: Dados em média mével de 7 dias. * O nivel base corresponde a mobilidade média registada no
mesmo dia da semana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro de 2020.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Google Mobility Report.
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O défice orcamental agravou-se em 2020 com a pandemia,
embora o ano tenha acabado melhor que o esperado. Espe-
cificamente, o défice publico (critério de caixa) ter-se-a situado
em -5,2% do PIB (-10.320 milhées de euros), um nimero que
apesar de representar um aumento significativo relativamente
a 2019 (-0,3%), é sensivelmente menor que as previsdes do
Governo (-7,1% do PIB). Este comportamento é explicado por
uma execucdo das receitas melhor que a prevista (+1.068
milhdes de euros relativamente ao estimado no Or¢camento do
Estado), juntamente com uma menor execucdo das despesas
(=2.600 milhoes de euros, também relativamente ao orcamen-
tado). No conjunto do ano de 2020, as medidas de apoio a
empresas, familias e despesas relacionadas com a COVID-19
superaram os 4.500 milhdes de euros, ou seja, cerca de 2,3% do
PIB. Esta execucdo orcamental sugere que, quando forem
publicados os nimeros do défice publico sob o critério do ven-
cimento, este situar-se-4 —de acordo com o divulgado pelo pro-
prio Governo — em 6,3% do PIB, menos 1 ponto que o previsto
no Orcamento do Estado de 2021, enquanto a divida publica
terd alcancado 133,7% do PIB (+16,5 p.p. em compara¢do com
2019).

Estabilizacao do défice da balanca corrente. No acumulado de
12 meses, o saldo da balanca corrente manteve-se em —1,1% do
PIB em novembro. Por um lado, melhorou o saldo de bens
(-5,8% do PIB), com uma descida das exportacdes (-8,8% homo-
logo) mais moderada que a descida das importagdes (-13,6%).
Contudo, por outro lado, o superavit da balanca de servicos caiu
para 4,3% do PIB (-3,9 p. p. homdlogo), arrastado por uma que-
da das exportacées do turismo (-52,2% homologo) superior a
queda das importagdes de turismo (-38,4%). Em 2021 prevé-se
uma recuperac¢do das exportagdes, especialmente nas vendas
de bens de capital e industriais, embora no seu conjunto se esti-
me que elas continuarao cerca de 10% abaixo do nivel de 2019.

O turismo termina 2020 com o menor numero de dormidas
desde 1993. Em dezembro, o nimero de héspedes em aloja-
mentos turisticos caiu 70,7% homologo para 462.500 (em
novembro a queda tinha sido de 76,8%). O nimero de dormi-
das diminuiu 72,3%, quer devido a queda do nimero residen-
tes quer a de ndo residentes. Assim, a pandemia fez com que os
ndmeros do turismo em 2020 atingissem minimos neste sécu-
lo: no total, 10,5 milhdes de héspedes e 26 milhdes de dormi-
das, o que corresponde a quedas anuais de 61,2% e 63%, respe-
tivamente. O choque no conjunto do ano foi especialmente
intenso nas dormidas dos nao residentes (-74,9% em compara-
¢do com -35,3% por parte dos residentes).

0 mercado imobilidrio da os primeiros sinais de abranda-
mento. De acordo com os dados da Confidencial Imobiliario, o
preco da habitagdo continuou a desacelerar, tendo aumentado
4,8% homélogo em dezembro, o ritmo mais baixo desde agos-
to de 2016. De qualquer modo, o nivel de pregos terminou 2020
1,8% acima do seu nivel anterior a pandemia. No entanto, con-
vém destacar que no 4T 2020 o preco da habitacdo em Lisboa
caiu 0,8% (a sua primeira contracao desde junho de 2015). Com
esta dinamica e com o possivel atraso na reativagdo do turismo,
é provavel que em 2021 o preco da habitacdo dé mais sinais de
ajustamento (convém lembrar que o mercado imobilidrio ten-
de a reagir mais tarde aos impactos reais da economia).
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Portugal: execugdo orcamental por rubricas
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Rendimento disponivel em Portugal: comportamento benigno

numa crise historica

Na recente crise despoletada pela COVID-19, o consumo
privado sofreu uma forte contragéo (quase 6% homélogo
em termos nominais nos primeiros 3 trimestres de 2020).
Esta queda expressiva ndo foi uma surpresa; aconteceu o
mesmo em crises anteriores (distinto apenas na dimensao
da queda). Mas, e contrariamente ao que aconteceu em
2011 e 2012, esta queda nao é explicada pela reducao do
rendimento disponivel. De facto, em contraste com crises
anteriores, o rendimento disponivel aumentou ligeira-
mente em 2020 (ver primeiro grafico). O que pode explicar
este comportamento do rendimento disponivel em Portu-
gal na crise da Covid-19?

Antes de mais, importa clarificar o conceito de rendimento
disponivel dos particulares'. De uma forma simples, o
rendimento disponivel inclui as remuneracdes dos traba-
Ihadores, os rendimentos de propriedade (rendas, juros,
dividendos), o excedente bruto de explora¢ao dos trabalha-
dores por conta propria e as transferéncias internas e ex-
ternas (prestacoes sociais do Estado e remessas de emi-
grantes), excluindo os impostos e contribuicdes sociais
pagas. Em Portugal, mais de metade do rendimento dis-
ponivel provém de remuneracdes do trabalho.

0 rendimento disponivel aumentou 0,7% homoélogo no
acumulado dos primeiros trés trimestres de 2020, o que
compara com quedas expressivas na crise das dividas so-
beranas: em 2011 e 2012, o rendimento disponivel caiu
2,0% e 2,7%, respetivamente. Ao mesmo tempo, a evolu-
¢do do rendimento disponivel em Portugal nos primeiros
trés trimestres distingue-se do que aconteceu na Zona
Euro (0,0%), Uniao Europeia (-1,3%)? ou, por exemplo, em
Espanha (-3,5%).

Varios elementos ajudam a perceber porque o rendimen-
to disponivel se tem comportado de forma diferente na
crise atual. Antes de mais, importa olhar para o mercado
de trabalho: nos primeiros 3 trimestres, a populagdo
empregada caiu, em média, 2,4% homdlogo, o que com-
para com quedas de 3,2% e 4,1% em 2011 e 2012, respeti-
vamente. O impacto da pandemia no mercado de traba-
Iho foi atenuado por dois fatores; em primeiro lugar, a

1. A partir deste ponto, sempre que nos referimos as familias estamos
também a considerar as instituicoes sem fins lucrativos ao servico das
familias.

2. Rendimento disponivel registado no acumulados dos dois primeiros
trimestres por falta de disponibilidade de dados para o 3T a data de con-
cluséo deste artigo.

Relacdo entre consumo privado e rendimento
disponivel *
Acumulado no ano (Taxa de variagdo homdloga, %)
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Nota: * Precos correntes.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

possibilidade de recurso ao teletrabalho; de facto, estima-
se que mais de 23% da populacdo empregada esteve sem-
pre ou quase sempre em teletrabalho no 2T, ou seja, mais
de 1 milhdo de trabalhadores?. Isto significa que uma par-
te consideravel da populacdo continuou a exercer a sua
atividade sem perda de rendimentos.

Em segundo lugar, as medidas de apoio ao emprego,
nomeadamente a criacao do layoff simplificado e o layoff
tradicional, que chegaram a atingir mais de 880.000 pes-
soas em julho (quase 19% da populacao empregada).
Estas medidas foram importantes para minimizar as per-
das e a incerteza sobre o rendimento das familias®. Assim,
estimamos que, na auséncia destas medidas, a taxa de
desemprego teria transposto 0s 20% no 2T (em contraste
com os 5,6% registados)®. Além disso, no caso de Portugal,
estes regimes de reducdo do hordrio de trabalho ou sus-
pensao de contrato garantem dois ter¢os da remuneracao.

3. De acordo com os dados do INE.

4. As estimativas sugerem que, na Zona Euro, as remuneracdes do traba-
Iho das familias teriam caido cerca de 22% na auséncia destas medidas.
No entanto, a queda registada foi de 7%. Ao mesmo tempo, os esquemas
de apoio ao emprego variam entre os paises da Zona Euro, o que podera
ajudar a explicar porque o rendimento disponivel teve comportamentos
distintos entre os vérios paises. Ver Dias da Silva et al. (2020), Short-time
work schemes and their effects on wages and disposable income, BCE
Boletim Econémico 04/2020

5. Para mais informacdes, ver focus «O mercado de trabalho portugués
em tempos de pandemia», no IM09 2020.
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A par das medidas de apoio ao emprego, o Governo avan- Contributos para a variacéo do rendimento
¢ou com outros apoios sociais, também importantes na disponivel das familias em 2020 *
estabilizacao do rendimento das familias. Na primeira Pontos percentuais; %

vaga da pandemia e com o encerramento das escolas, 0s
pais tinham acesso a um apoio financeiro para assisténcia
aos filhos equivalente a dois tercos da remuneracao base,
com um minimo de 635 euros. Ao mesmo tempo, em caso
de isolamento profilatico, é concedido um apoio financei-
ro equivalente a 100% da remuneracao, por 14 dias. Em
caso de contagio, o individuo tem direito a um subsidio de
doenca, num montante semelhante ao apoio dado em
caso de isolamento profilatico, por um periodo maximo -8
de 28 dias. Estes apoios estao disponiveis para os traba-
Ihadores por conta de outrem e trabalhadores indepen-
dentes.

o N~ O
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Rendimento M Transferéncias Sociais Total (%)

Nota: * Estimativas da OCDE. As outras componentes do rendimento disponivel ndo sdo
consideradas nesta estimativa.

. Fonte: BPI Research, com base nos dados da OCDE (2020). «<OECD Economic Outlook».
Os apoios ao pagamento de rendas (congelamento tem-

porario dos pagamentos no caso das familias que estejam
em situacdo de mora e que tenham sofrido uma perda
consideravel do seu rendimento) e as moratérias também
ajudaram as familias a lidar com o impacto econémico da
pandemia. Estas medidas nao afetam diretamente o cal-
culo estatistico do rendimento disponivel, mas ajudam a
aliviar a pressao sobre as familias. Isto acontece porque o
peso dos encargos com a habitacdo no rendimento men-
sal das familias portuguesas é, em média, perto de 20%
do seu rendimento médio (as rendas e os empréstimos
destacam-se, mas inclui-se também reparacoes, bens
bésicos, etc)®.

Os apoios sociais as familias em tempos de pandemia
como um todo contribuiram para aliviar a pressao sobre o
rendimento e impediram efeitos mais nefastos do que o
que teria acontecido na sua auséncia. No caso especifico
das medidas de apoio ao emprego e transferéncias
sociais, para o conjunto da UE, estima-se que, na sua
auséncia, o rendimento disponivel teria caido 5,9% em
média em 2020’. Em Portugal, as contribuicdes e presta-
¢des sociais ajudaram a aumentar o rendimento disponi-
vel em 1,7 p.p. nos primeiros trés trimestres do ano. Por
outras palavras, aumentaram 7,9% homdlogo, mas, se
tivessem permanecido estaveis, o rendimento disponivel
teria caido 1,0% até ao 3T.

Para |4 dos nimeros agregados, esta crise afetou de forma
distinta a populacao, afetando de forma mais pronunciada
0s mais pobres, com empregos precarios e baixas qualifi-
cacoes, agravando as desigualdades sociais. Ainda assim,
esta pressao ascendente sobre a desigualdade parece
estar a ser atenuada pelas medidas publicas de apoio,
como sugerem as estimativas da Comissao Europeia®.

6. Ver OCDE (2020). <How's life? 2020: Measuring Well-being».

7. Para mais informacées, ver OCDE (2020). «OECD Economic Outlook» e
Comissao Europeia (2020). «Households” income and the cushioning
effect of fiscal policy measures in the Great Lockdown».

8. Ver referéncia na nota de rodapé anterior.
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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

indice coincidente para a atividade
Indtstria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses)

Compra e venda de habitag¢ées

Preco da habitacao (euro/m? - avaliagdo bancdria)
Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2019
1.0

-2,2
-3,2

59
1,7
104

7.8
12,9

4.4
2,0
-8,0

1,0
6,5
2,2

2020
-6,2

-7,0
-15.8

83

38
54
224

-7,6

1T 2020
=35

~14
46

2,1
-0,7
11,2

3,2
58

30
-34
-8,6

-03
6,7
24

2T 2020
-6,9

-235
248

-1,0
-21,6
89

-29,7
-36,9

-129
73
-27,7

-3,8
56
-16,4

3T 2020
-7.8

-0,7
-19,1

-57,6
-37,2

2,2
7,1
-26,9

=30
7.8
=57

4T 2020
-6,7

-2,3
-14,5

6,0

-3,3
-3,6
-26,2

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

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

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

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)

Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente

Bens e servicos

Rendimentos primarios e secundérios
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2019
03
0,5

2019

36
6,0
-0,2
08
-1,0
1,9

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

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
Avista e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagdes
Familias - outros fins
Administracoes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2019

52
14,8
-29

56

5.2

-0,1
-3,7
-13
16,5
—4,7
-0,3

6,2

2020
0,0
0,0

2020

2020

1T 2020
04
0.2

172020

1.5
2,8
-0,6
04
-1,0
1,5

1T 2020

64
17,6
-3,2

-104

57

05
26
08
157
49

02

6,0

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizacées. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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9.0
20,1
-1,0

-15,7

7.9

0,5
1,0
-0,3
2,2
-9,7
0,1
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3T 2020
0,0
-0,1

3T 2020

-7,8
-12,1
-24
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06
-0,1

3T 2020

9.2
184
04
-13,8
8,2

21
44
05
20
-56
1,8
53

4T 2020
-0,2
-0,1

4T 2020

4T 2020

11/20
-6,7

-3,2
-15,0

6,3
-713
-17,0

49
36
269

-1,1
7,1

11/20
-0,2
-0,2

11/20

-93
-14,7
-2,2
-29
0,7
0,1

11/20

9,7
18,5
11
-11,9
89

28
58
1.2
0.8
-6,2
2,4

12/20
64

—44
-143

6,0
-17,2

4,1
-2
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Espanha: inicio de ano complicado

A terceira vaga de contagios marca o inicio do ano. O regresso
das férias de Natal foi acompanhado por um novo e forte aumen-
to de contdgios da COVID-19. Esta terceira vaga, agravada pelo
aparecimento de uma nova estirpe mais contagiosa do virus (a
variante britanica), obrigou novamente a imposicao de restri-
¢Oes a mobilidade idénticas as implementadas no passado més
de novembro. A incidéncia atual é superior a do Ultimo trimestre
de 2020 (por exemplo, 0s novos casos confirmados aproxima-
vam-se dos 36.000 casos didrios aquando da redacao destas
linhas, enquanto o maximo alcancado durante a segunda vaga
foi de pouco mais de 20.000 no inicio de novembro). No entanto,
os Ultimos dados mostram que as medidas contempladas para
travar o seu avanco estdo a comecar a ter efeito. Assim, na média
de sete dias, se a percentagem de testes positivos de coronavirus
durante o més de janeiro aumentou sem interrupgdes até alcan-
car 18% na semana de 16-22 de janeiro, esta percentagem ja
comecou a descer na semana de 23-29 de janeiro, tendo-se
situado em 16%. Por sua vez, a aplicagdo da vacina entre os gru-
pos de risco prossegue e, se se mantiver o atual ritmo de vacina-
cdo os principais grupos de risco estardo imunizados nos prin-
cipios do verao, é de esperar uma certa aceleracao a medida
que o ritmo de producao e distribuicao das vacinas aumentar.
Além disso, para a restante populagdo, as menores complica-
¢es logisticas deverdo facilitar uma vacinacdo mais rapida.

O PIB mantém uma resiliéncia maior que o esperado no
periodo final do ano. Apesar do peso das restricdes implemen-
tadas no 4T 2020 para travar a seqgunda vaga da COVID-19, a
economia conseguiu manter a sua recuperagao a um ritmo
moderado no periodo final do ano. Deste modo, a atividade
cresceu 0,4% em cadeia, deixando o PIB 9,1% abaixo do nivel do
4T 2019. Além disso, e ao contrério do trimestre anterior, a eco-
nomia espanhola mostrou no 4T um melhor comportamento
que o de outros paises da Zona Euro, possivelmente devido ao
facto da restritividade das medidas para conter o avanco do
virus ter sido menor em Espanha que noutros paises. No entan-
to, o detalhe por componentes mostra alguns sinais de fragili-
dade na recuperacao. Assim, enquanto no 3T a expansao das
componentes foi generalizada, no 4T foi observado um avanco
dos consumos privado e publico (2,5% e 4,0% em cadeia, respe-
tivamente), mas ndo no investimento e nas exportagdes, que
cairam 3,1% e 1,4% em cadeia, respetivamente. Com esta pri-
meira estimativa do PIB do 4T de 2020, a queda do PIB para o
conjunto de 2020 em compara¢do com 2019 é de 11,0%, um
registo sem precedentes que mostra a gravidade do impacto da
COVID-19 na economia.

Estagnacao na recuperacao da atividade em janeiro. Existem
ainda poucos indicadores de atividade acerca da evolucdo da
economia no primeiro trimestre do ano, se bem que o indicador
de consumo do CaixaBank tenha caido em média 9% homdlogo
em janeiro, um registo igual a média dos meses de novembro e
de dezembro. Por seu turno, o indicador de mobilidade do Goo-
gle relativamente aos centros comerciais situou-se, entre 7 e 26
de janeiro, 47% abaixo da mobilidade de referéncia (mobilidade
registada nas duas primeiras semanas de fevereiro de 2020), um
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Espanha: novos casos confirmados e 6bitos
didrios
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Nota: Sao mostradas médias de 7 dias de contdgios e de obitos.
* Positivos em testes PCR e de antigenos por data de notificagdo. ** Obitos por data de notificagdo.
Fonte: BP/ Research, a partir dos dados do Ministério da Satide espanhol.

Espanha: PIB

Contribuigéo parao crescimento homélogo (p.p.)
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Nota: * Variagdo homéloga (%).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: indicador de consumo do CaixaBank *

Variagdo homdloga (%)
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Nota: Este indicador inclui a despesa com cartdes emitidos pelo CaixaBank, a despesa de ndo clientes
em TPAs do CaixaBank e levantamentos em caixas automdticas do CaixaBank.
Fonte: BP| Research, a partir de dados internos.
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numero pior que o de novembro (—38%) e que reflete o impacto
das restricdes a mobilidade. Além disso, na semana de 20 a 26
de janeiro, a mobilidade relacionada com os espacos de traba-
Iho situou-se 28% abaixo do nivel de referéncia e também dos
registos do més de novembro (-21%). Deste modo, o quadro de
indicadores disponiveis até agora sugere que a atividade se
podera situar cerca dos niveis do més de novembro. Mantendo-
se assim a leitura dos indicadores durante todo o trimestre, o PIB
poderd manter-se estavel ou inclusivamente mostrar uma ligei-
ra queda no 1T 2021.

0 mercado de trabalho continua afetado pela COVID-19,
embora tenha mostrado um comportamento positivo no 4T
2020. De acordo com o inquérito a populacao ativa (EPA), o
emprego aumentou em 167.000 pessoas no 4T (+0,9% em
cadeia e -3,1% homologo) tendo compensado parte da perda
de emprego no primeiro semestre do ano, pelo que a reducao
do niumero de empregados em compara¢ao com o 4T 2019
caiu ligeiramente para 623.000 pessoas. Estes nimeros forne-
cem-nos uma visao parcial, pois o INE espanhol (seguindo as
recomendacdes do Eurostat e da OIT) considera os trabalhado-
res em ERTE (layoff) como estando em situacdo de emprego
(existe uma garantia de reintegracao no posto de trabalho uma
vez finalizado o periodo de suspensdo). Assim, as horas traba-
Ihadas efetivas, que fornecem um indicador mais fiavel sobre a
evolucdo da atividade, cairam 6,1% homdlogo no 4T, uma que-
da 1,1 p.p. inferior a do 3T, corroborando o comportamento
positivo do mercado de trabalho no periodo final de 2020. Por
seu turno, o numero de desempregados manteve-se pratica-
mente estavel (-3.000 pessoas), tendo a taxa de desemprego
se situado em 16,1%, um ndmero ligeiramente menor que o do
3T (-0,2 p.p.). Para o conjunto do ano 2020, a taxa de desem-
prego foi de 15,5% e, embora pressuponha um aumento signi-
ficativo relativamente a 2019 (14,1%), foi muito menor que o
previsto pelo consenso dos analistas (17,8% em setembro pas-
sado, de acordo com o consenso da Funcas — Fundacao das Caixas
de Aforro), sugerindo que os mecanismos de protecdo do
emprego (ERTE-Layoff) estdo a ter um desempenho positivo.

Ligeiro aumento da taxa de inflagao espanhola em janeiro. O
IPCregistou uma variagdo homologa de 0,6% em janeiro (—0,5%
em dezembro) impulsionado pela subida dos precos da eletrici-
dade e dos precos da alimentacao, que registam uma evolu¢ao
positiva mais acentuada que a observada ha um ano. Por outro
lado, o INE publicou também pela primeira vez o indicador
antecipado do IPC subjacente, segundo o qual a inflagdo subja-
cente foi de 0,6% homologo em janeiro (+5 décimas relativa-
mente a dezembro). Perante a fragilidade da procura, prevé-se
que nos proximos meses a inflacdo permaneca moderada.

Ligeira melhoria do saldo comercial em novembro. O défice
da balanca de bens situou-se em -1,3% do PIB (acumulado de
12 meses), representando uma melhoria de 1,4 p.p. em compa-
racdo com o registo do ano anterior. Metade desta melhoria
deveu-se ao menor défice da energia, mercé de uma menor
procura energética como também de um preco do petréleo
que ainda caia em termos homologos, enquanto a outra meta-
de se deveu a uma queda mais acentuada das importacdes ndo
energéticas que a queda das exportacdes ndo energéticas
(—11,0% face ao —8,1% homdlogo, respetivamente).

BPI RESEARCH

IM

Espanha: emprego (dados ajustados de sazonalidade)
Variagdo em cadeia (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha (Inquérito a Populagdo Ativa, EPA).
Espanha: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Nota: * Dados nominais, série sem dados ajustados de sazonalidade. Néo inclui energia.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Dep. de Alfandegas de Espanha.
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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
2018 2019 4T2019 172020 272020 372020 4T2020 10/20  11/20  12/20

Indtstria

indice de producéo industrial 03 0,7 0,22 -6,4 -243 -4,9 -1,6 -38

Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 =52 -54 =278 -11,9 -11,0 -108 =117 -10,6

PMI das industrias (valor) 532 49,1 47,2 482 394 514 51,1 52,5 49,8 51,0
Construcao

Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 8,0 0,1 -12,5 -19,1 -219 -18,2

Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 3,6 -2,0 -3,7 -12,3 -18,2 -18,6 -17,9

Preco da habitagéo 6,7 5,1 36 32 2,1 1,7 - - -
Servigos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 14 1,2 -1,0 -22,8 -50,7 72,5 -67,7 -72.8 -77,1

PMI dos servicos (valor) 54,6 539 53,6 42,5 284 473 43,0 414 39,5 48,0
Consumo

Vendas a retalho 0,7 2,3 23 -39 -184 -34 -2,7 -2,8 -39 -1,5

Matriculas de automoéveis 7.8 -36 51 -27,6 -68,6 -7,5 -13,.2 -21,0 -18,7 0,0

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -10,5 -10,3 =279 -26,9 -26,3 -26,7 -29,0 -23,1
Mercado de trabalho

Populacdo empregada’ 2,7 2,3 2,1 1,1 -6,0 -3,5 -3,1 - - -

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 138 14,4 15,3 16,3 16,1 - - -

Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2,2 1,2 44 -3,0 -20 -23 -1,8 -19
PIB 24 2,0 1,7 —4,2 -21,6 -9,0 -9,1 - - -

Precgos

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 472019 172020 272020 372020 4T2020 1020  11/20  12/20

Inflagdo global 1,7 0,7 04 0,6 -0,7 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5
Inflagdo subjacente 09 09 1,0 1,1 1,1 0,5 0,2 0,3 0,2 0,6
Setor externo

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa

2018 2019 4T2019 172020 2T2020 3T2020 4T2020  10/20 11/20 12/20
Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 1,8 1,0 -7,2 -89 -9,6 -9,6
Importagées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -133 -14,2 -144
Saldo corrente 23,2 26,6 26,6 27,1 17,7 11,0 9,5 9,5
Bens e servicos 32,8 37,5 37,5 38,0 27,8 20,5 189 184
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -10,9 -10,9 -10,9 -10,2 -9,5 -94 -89
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,0 30,8 30,8 31,3 21,6 15,1 13,9 14,1

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

2018 2019 4T2019 172020 272020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20

Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 54 44 8,0 9,0 8,7 9,2 79 9,0
A vista e poupanca 109 10,7 10,3 89 13,0 13,8 13,6 14,2 12,8 13,8
A prazo e com pré-aviso -199 -134 -139 -164 -16,1 -16,5 -16,8 -16,2 -16,5 -17,6
Depésitos das Adm. Publicas 154 8.8 -2,1 -6,2 -6,6 52 118 44 14,6 16,3
TOTAL 3,9 5,6 48 3,8 7.1 8,7 8,9 89 8,4 9,4
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -15 =15 -1,0 15 2,0 23 24 2,1 24
Empresas nao financeiras =55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7,1 7.8 7.8 7.5 8,1
Familias - habita¢oes -1,1 -1.3 -1,5 -1,7 -2, -1,8 -1,5 -1,6 -1,6 -13
Familias - outros fins 2,8 32 2,2 2,5 0,7 03 -0,2 09 -0,5 -0,8
Administracdes Publicas -10,6 -6,0 -1,2 1,7 0,1 1,1 89 238 83 15,6
TOTAL -2,9 -1,7 -1,5 -0,9 1,5 1,9 2,7 2,5 24 31
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6

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 Sequranca 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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Democracia e COVID-19: o momento decisivo

A pandemia da COVID-19 estd a causar um impacto intenso em varias vertentes da nossa sociedade. Os cerca de 2 milhdes de
falecidos devido a COVID-19 registados até a data ndo sdo um simples nimero mas sim uma verdadeira tragédia humana. Ange-
la Merkel expressou-o de uma forma extremamente clara: a Alemanha enfrenta a maior crise desde a Segunda Guerra Mundial.
Se substituirmos a Alemanha pelo «<mundo» nao se perde um pingo de verdade. Neste contexto, a exigéncia por parte dos
cidadaos e das empresas aos seus governos para que tomem medidas eficazes e a altura do desafio esta a ser também muito
elevada. Estdo os nossos sistemas politicos em condicdes de estarem a altura?

Para responder a esta pergunta convém dar um passo atras
para ganhar perspetiva. Encontramo-nos num momento tnico
na histdria politica da humanidade, pois na atualidade a demo-

Regimes politicos no mundo
(% de paises classificados em cada regime, 1946-2018)

90

cracia é o sistema politico maioritario: 59% dos paises do mun-
do gozam de uma forma ou outra de democracia, apenas 13%
sao poderes absolutos e 0s 28% restantes partilham elementos
democraticos e autocraticos'.

Sédo boas noticias, mas a situacdo possui um contraponto
menos complacente se tivermos em conta que existe um cres-
cente afastamento por parte dos cidadaos em relacdo ao fun-
cionamento da sua democracia. Neste ponto da discussao, sur- 1eFs
dee davida se & Al L qUEStéO de debate pl:lb'ICO mais ’ 1.946 1.952 1.958 1.964 1;70 1.976 1.982 1.988 1.994 2(.)00 2(.JO6 2(.)12 2(.)18
superficial ou se podera ser uma realidade profunda. Felizmen-

te, uma questdo fulcral como a democracia estd a ser monitori-
zada por numerosas instituicoes e pela academia. Os resulta-
dos globais de décadas de estudo sao pouco discutiveis.

27% 25%

Poder absoluto ~ essss= Democracia Misto

Nota: Os paises da amostra possuem pelo menos 500.000 habitantes. Os paises classificados como
mistos possuem uma mistura de caracteristicas de regimes democrdticos e autocraticos.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Centre for Systemic Peace.

Num recente survey de Foa et al. (2020)?, que se baseia em mais de 25 fontes de dados, 3.500 estudos nacionais e num periodo de
cerca de 50 anos em paises avancados e de 25 anos em paises emergentes, constata-se que mais ou menos a partir de 2011 se
tem observado um aumento no grau de descontentamento em relagcdo a democracia, visto alcancar agora 57,7% dos individuos
inquiridos (o que representa um aumento de cerca de 20 pontos em 15 anos). Apesar da tendéncia estar bastante generalizada
do ponto de vista geografico, é especialmente acentuada nos EUA, na Europa Ocidental e na América Latina. E o que é conhecido
na literatura econémica como a «recessao democratica», embora melhor seria denominda-lo como «declinio democratico», dado
que a tendéncia de fundo sugira um carater mais estrutural que ciclico.

Portanto, num mundo ainda maioritariamente democratico mas com contestagdes crescentes a este sistema politico, a ques-
tao de fundo que surge é se as democracias poderdo enfrentar a crise da COVID-19 com garantias de sucesso e assim reforca-
rem a sua legitimidade e perspetivas de continuidade ou se, pelo contrdrio, esta crise acabara por acentuar ainda mais o
declinio deste sistema. A relevancia deste assunto aumenta quando se alarga a percecao publica de que a resposta dos
modelos autocraticos (leia-se a China) foi mais eficaz na luta da pandemia que a resposta de outros paises com sistemas
democraticos.

Para abordar este ponto, é necessario regressar novamente a questao do desencontro da cidadania com a democracia. Embora
este desencontro seja uma realidade empirica evidente, existe menos consenso sobre quais sao as causas exatas. Contudo, ape-
sar desta analise superar o foco que orienta este Dossier, é possivel identificar uma leitura de fundo que muitos estudos parti-
Iham: o problema essencial do distanciamento do cidadao relativamente a democracia é o sentimento que esta esta a falhar na
sua funcdo essencial de enfrentar e resolver os problemas do momento. Por exemplo, denota-se uma resposta inadequada,
tanto face a crises pontuais como a crise dos refugiados em 2015 assim como perante desenvolvimentos de mais longo prazo,
como o declinio demogréfico, a transicdo digital ou a luta contra as alteragdes climaticas.

1. Do conjunto de paises com populacédo superior a 500.000 habitantes. Dados do Center for Systemic Peace (projeto Polity IV).
2.Foa, R. S., Klassen, A., Slade, M., Rand, A. e R. Collins (2020). «<The Global Satisfaction with Democracy Report 2020». Cambridge: Centre for the Future of Demo-
cracy.

BPI RESEARCH FEVEREIRO 2021 29



DOSSIER | IM

No entanto, esta leitura, embora possa ser partilhada em termos gerais, tem o problema acrescentado de estar potencialmente
a confundir duas situagdes distintas. A primeira é que o processo de tomada de decisdes num sistema politico tenda a dificultar
a escolha das decisdes mais adequadas. A segunda é que a capacidade dos estados e em particular a das suas Administracdes
Publicas nao seja a ideal para executar e implementar adequadamente as decisoes politicas.

As causas politicas de uma tomada inadequada de decisdes para enfrentar uma crise variam sobremaneira, mas existem duas
circunstancias que se evidenciaram como repetidas nas democracias. A primeira é que permite, em maior medida do que noutros
sistemas politicos, bloqueios ao processo de tomada de decisdes, circunstancias mais provaveis quanto maiores forem as divisoes
politicas no pais’. A segunda circunstancia, também relativamente frequente nas democracias, é o papel dos grupos de interesse,
o qual podera afastar as decises politicas daquilo que seria o interesse geral®.

Insatisfac@Go com a democracia Estas causas politicas sao diferentes, diziamos, da capacidade
(% dos inquiridos) do Estado em implementar as politicas. Existe uma vasta evi-
- déncia e base tedrica para defender que existe uma relagao

clara entre o nivel de desenvolvimento e essa capacidade. No

> entanto, também é certo que, com um nivel idéntico de desen-
50 volvimento, os estados diferem na sua capacidade para desen-

volverem adequadamente as politicas decididas. Além disso —
45

e este é um ponto crucial — existem evidéncias que os fatores
40 socioculturais sdo importantes na implementacdo das politi-
cas. Por exemplo, por muito eficaz que a Administragao seja,
numa sociedade muito tendente para o individualismo, as
30 politicas que exijam comportamentos coletivos coesos ou
1996 2000200 2008 2012 2016 2020 uma maior coordenacao voluntaria terao menos sucesso do

que se o coletivismo fosse o elemento dominante>.

35

Média mével de 4 anos

Original

Nota: £ medida a insatisfagdo em democracias que representam 2.430 milhées de pessoas na
América Latina, Africa, Médio Oriente, Europa, América do Norte, Asia Oriental e Austrdlia.

A amostra de democracias mantém-se constante. Por conseguinte, neste assunto que nos ocupa, o assunto da
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Centre for Future Democracy. N a 6 AT
resposta face a COVID-19 e se este poderd ser um episddio que
acelera ou nédo o declinio da democracia, é relevante analisar a
relacao entre as decisdes para lutar contra a pandemia e contra as determinantes politicas, a capacidade dos estados e os tracos
socioculturais. Com vista a esclarecer estas relacdes complexas entre uma resposta eficaz a COVID-19 e o sistema politico e a
cultura, vamos efetuar uma analise empirica, objeto dos dois préximos artigos. Nao os percam, pois trazem algumas surpresas.

3. Ver, por exemplo, March, J. e Olsen, J. P. (1984). «<The new institutionalism: organizational factors in political life». The American Political Science Review, 78 (3), 734-
749.

4. Sobre esta questao, ver Olson, M. (1982). «The rise and decline of nations: economic growth, stagflation, and social rigidities». Yale University Press.

5. Ver Gorodnichenko, Y. e Roland, G. (2015). «Culture, institutions and democratization». National Bureau of Economic Research, n.o w21117.
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Foram as democracias mais permissivas em matéria de confinamento
e realizacao de testes?

Uma pandemia é uma prova decisiva para qualquer sistema politico. No entanto, nas condi¢des atuais também o é especialmen-
te para as democracias. Num momento de menor apoio dos cidaddos a democracia, considera-se que a resposta face a COVID-19
de certos paises autocraticos, nomeadamente da China, foi mais efetiva na luta contra o coronavirus. Contudo, o facto é que a
questao, assim formulada, deturpa a realidade. Com os dados disponiveis em nosso poder, parece inegavel que a China foi mui-
to eficaz na sua luta contra a pandemia. Realizar testes a milhdes de pessoas em poucos dias nao estd ao alcance de qualquer um.
No entanto, também ndo nos podemos esquecer que outros paises claramente democraticos foram capazes de mostrar grandes
resultados no controlo da COVID-19, como é o caso exemplar da Nova Zelandia. E que outros paises autocraticos mostraram
pouca eficacia para tratarem de diminuir o custo humano da crise. Definitivamente, para estabelecer um juizo objetivo sobre o
facto de se ser ou ndo democrético é um fator fundamental na guerra contra o virus, é preciso utilizar o rigor, neste caso, recor-
rendo a uma analise empirica.

Como é que se concretiza esta analise num assunto tdo complexo e imprevisivel? Inicialmente, quando se compara o que os varios
paises fizeram para lutar contra a COVID-19, convém esclarecer que, essencialmente e antes de dispor das vacinas, foram tratados
trés elementos: as medidas de confinamento (estas medidas englobam as restricdes a mobilidade e as medidas de distanciamento
social), a capacidade de realizar testes e de rastreamento das cadeias de transmissao e a reducdo da mobilidade que finalmente
ocorre. Os dois primeiros sao instrumentos de politica de satide enquanto o terceiro é resultado das politicas implementadas.

Como sabemos, os confinamentos e os testes tém por objetivo impedir que o virus se espalhe além de determinados surtos. Pre-
ferencialmente deverao ser utilizados de forma conjunta: é identificada atempadamente a origem do surto, sdo detetados os
contactos e estabelecidas quarentenas ou confinamentos de grupos pequenos. Infelizmente, na maior parte de 2020, com uma
baixa capacidade para realizar testes e rastreamentos de contactos em muitos paises, o confinamento foi, mais que seletivo, em
massa.

Feita esta caracterizacao, estamos em condi¢des de comecar a formular perguntas-chave, ou seja, as relagdes entre a democracia
e a intensidade na utilizagdo dos instrumentos (confinamento e realizagdo de testes) e entre a democracia e a capacidade de
controlo das interag¢des sociais (mobilidade). A primeira destas questdes sera analisada neste artigo do Dossier, enquanto a
segunda sera objeto do sequinte artigo'.

Assim, o que queremos entender primeiro é a relacao entre o sistema politico e a restritividade, ou permissividade, das medidas
de confinamento e da intensidade no nimero de testes. Por outras palavras, o que queremos saber é, em primeiro lugar, se dois
paises afetados com a mesma intensidade pela pandemia (uma situacdo que medimos pelo nimero de casos em proporcao da

Relacdo entre o numero de casos de COVID-19 Relagéo entre o numero de casos de COVID-19
no pais e o grau de restritividade em paises no pais e o grau de restritividade em paises
autocrdticos democrdticos
Indice do grau de restritividade Indice do grau de restritividade
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Notas: Dados didrios em 102 paises entre fevereiro e novembro de 2020. Paises democrdticos: com um valor superior a 90 no indice da Freedom House.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Freedom House e da Universidade de Oxford.

1. Ver o artigo «Conseguiram as democracias um melhor controlo das interagdes sociais?» neste mesmo Dossier.

BPI RESEARCH FEVEREIRO 2021 31



DOSSIER | IM

populacao)? responderam com confinamentos com um diferente grau de permissividade em funcdo de serem mais ou menos
democrdticos. E, em segundo lugar, perguntamos se dois paises com um grau de afetacdo pandémica idéntico realizaram testes
de forma distinta dependendo do seu nivel de democracia®.

A primeira vista e de forma ilustrativa, a visualizacdo dos dados (ver as linhas de tendéncia nos graficos deste artigo) sugere ja
uma relacao mais forte entre o nimero de casos e o nivel de restritividade do confinamento nos paises mais democraticos. Atra-
vés de uma andlise de regressao de painel com controlos*, confirma-se estatisticamente que a resposta a primeira ddvida é
favoravel a democracia: os paises com maior grau de democracia responderam, perante um impacto idéntico da pandemia, com
uma intensidade de confinamento superior. Este é um resultado importante, pois contradiz a visao superficial de que as demo-
cracias foram «frageis» e que, consequentemente, é preciso considerar até que ponto é importante sermos mais ou menos
democréticos.

Baseando-nos no modelo apresentado, concluimos que o fator institucional é bastante relevante. Um exemplo prético ajudara a
entender a sensibilidade. Sendo 100 o nivel maximo de democracia possivel, de acordo com o indicador da Freedom House, a
Espanha possui um nivel de 92 e a Colémbia 55. Imaginemos agora que a intensidade da pandemia (medida pelo nimero de
novos casos por 100.000 habitantes) se multiplicava por 10 (como aconteceu em Espanha entre 6 e 13 de marco de 2020, por
exemplo). Neste pressuposto, o resultado do modelo é que a alteracao no nivel de restritividade seria em Espanha 1,5 pontos
superior a alteracao na Colémbia. Como interpretamos estes 1,5 pontos? Seria, pois, 0 aumento no nivel de restritividade que
ocorreria ao deixarem as autoridades a recomendacdo de ficar em casa, para tornarem obrigatério o confinamento domiciliario,
excecao feita ao trabalho, escola, exercicio e compras essenciais®. Uma diferenca consideravel, sem duvida.

Obtemos o mesmo resultado ao ser utilizado o segundo instrumento de politica de salde: a capacidade de realizar testes. Os
resultados do modelo indicam uma resposta mais intensa das democracias que a resposta das autocracias. Tal como acontecia
com o grau de restritividade dos confinamentos, ser mais ou menos democrético representa uma diferenca sensivel.

Definitivamente, ao contrario daquilo que as vezes foi criticado, as democracias nao foram permissivas na sua luta contraa COVID-19
em comparagao com as autocracias. Outra questao diferente e de facto mais transcendental é saber se para além de mais restri-
tivas, as medidas foram efetivas. Da mesma forma, devemos regressar a segunda questdo que referimos no inicio e equacionar
se o comportamento social desejado foi conseguido, ou seja, o controlo da mobilidade. Exploraremos a questdo no seguinte
artigo e estaremos mais perto de responder completamente a esta pergunta complexa se as democracias estiveram a altura
nesta grande crise de saude publica.

2. E interessante questionar até que ponto os paises autocraticos podem estar a reportar menos casos dos que realmente estdo a ocorrer, seja por conveniéncia poli-
tica (para diminuir suspeitas de ineficiéncia na luta contra a pandemia), ou porque os seus sistemas de recolha de dados sdéo menos desenvolvidos que os sistemas das
democracias (que tendem a ser paises mais avancados e com melhores sistemas estatisticos). Se na generalidade for este o caso, os resultados ainda serdo mais favo-
raveis as democracias, no sentido de que a reagdo «ténue» das autocracias ainda o € em maior grau devido a subestimacao da gravidade da pandemia.

3. Como passo prévio a esta analise, foi estudado se as duas variaveis instrumentais de satde publica (ou seja, 0 quéo restritos sdo os confinamentos e o nimero de
testes) responderam face ao nimero de casos. Os resultados sdo os esperados: as autoridades dos varios paises reagiram com o aumento da restritividade dos confi-
namentos e com um maior nimero de testes quando os casos crescem (e viceversa).

4. A relacéo entre a restritividade ou permissividade das medidas de confinamento, a afetacao da pandemia no pais e o sistema politico sao analisados através da
seguinte regressao de painel com efeitos fixos: Stringency, = a,+ a,Covid, .+ a, [Covid, X D;] + u; + u + ; onde Stringency,  é uma medida da restritividade das
medidas de confinamento no pais e no dia t elaborada pela Universidade de Oxford, Covid;, € 0 nimero de novos casos COVID-19 didrios em proporcao da populagdo
do pais, e D; ¢ uma medida do sistema politico no pais de 0 a 100 de menos a mais democratico baseada numa medida das condi¢ées dos direitos politicos e das
liberdades civis em 195 paises, elaborada pela Freedom House. O coeficiente a, pode ser interpretado como a diferenca na restritividade das medidas de confinamen-
to para neutralizar o impacto da pandemia em democracias relativamente a paises autoritarios. Os dados abrangem 102 paises entre fevereiro e novembro de 2020.
Este modelo segue uma abordagem semelhante ao modelo de Frey, C. B., Presidente, G. e Chen, C. (2020). «Democracy, Culture, and Contagion: Political Regimes and
Countries Responsiveness to Covid-19», Covid Economics 18.

5.0 indice que mede a restritividade das medidas de confinamento é o agregado de um conjunto de métricas de distanciamento social, uma das quais é o grau das
restricoes domiciliarias. Quando esta métrica passa de uma simples recomendacéo de se ficar em casa para uma obrigacao de confinamento domiciliario, o indice
agregado da restritividade das medidas aumenta em 1,5 pontos.
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Conseguiram as democracias um melhor controlo
das interagoes sociais?

Percorremos até agora metade do caminho na nossa tentativa de responder a pergunta se as democracias tém mais ou menos
éxito na luta contra a pandemia. No artigo anterior! apresentamos evidéncias empiricas que pelo menos estas democracias ndo
foram frageis. Ao contrario, foram mais «agressivas» ao estabelecerem confinamentos mais rigorosos e foram mais ambiciosas na
intensidade do nimero de testes. No entanto, o que realmente nos interessa nao é a restritividade, mas sim a eficacia. Poderia ser
que as democracias fossem mais agressivas nas suas politicas de satide anti-COVID porque séo bastante ineficazes no momento
de obterem o comportamento social desejado, ou seja, a reducao da mobilidade (a qual, como sabemos, leva a uma diminuicao
dos contactos sociais e a rutura das cadeias de contdgio). Esta é uma pergunta bastante mais complexa que a que nos ocupava
no artigo anterior, visto intervirem, potencialmente, mais fatores. Vamos, portanto, passo a passo.

Em termos especificos, a pergunta que nos interessa responder é se, com uma intensidade igual em termos de confinamento ou
do niimero de testes, dois paises com um grau de democracia distinto obtiveram diferentes redu¢des de mobilidade na sua
populacdo?. Novamente, o resultado da nossa anélise empirica é favoravel aos paises democréticos. O comportamento desejado
(reducdo da interacéo social e mobilidade) ocorreu em maior medida3 nos paises mais democréticos sob uma aplicacdo idéntica
dos instrumentos*.

No entanto, esta relacdo é apenas de primeiro nivel. Vimos no artigo inicial do Dossier a ideia que o facto de a democracia fun-
cionar mais ou menos bem é uma nocéao que engloba trés aspetos distintos: o propriamente politico, o da capacidade estatal e 0
cultural. Vejamos, portanto, se o que interpretamos como bom comportamento dos paises mais democraticos para reduzir a
mobilidade se podera dever, com efeito, ao grau de eficiéncia das politicas publicas ou ao tipo de comportamento sociocultural
mais prevalente, ou seja, a tendéncia para o individualismo ou para o coletivismo (entendendo que, no primeiro caso, é preciso
ser mais restrito com os instrumentos, dado que o grau de «disciplina» social é previsivelmente menor).

Com estas sofisticacdes, os resultados mantém-se. Em primeiro lugar, quando tratamos de explicar a mobilidade em funcéo do
grau de democracia e da capacidade estatal, constatamos que, como seria de esperar, quanto maior for a capacidade administra-

Relacgdo entre a mobilidade e o grau Relagdo entre a mobilidade e o grau

de restritividade em paises menos democrdticos de restritividade em paises mais democrdticos
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Nota: Dados didrios em 102 paises entre fevereiro e novembro de 2020. Paises democrdticos: com um valor superior a 90 no indice da Freedom House. Os «dados de mobilidade» referem-se a mobilidade
da populagdo em estabelecimentos comerciais.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Freedom House, da Universidade de Oxford e do Google.

1. Ver o artigo «Foram as democracias mais permissivas em matéria de confinamento e realizacao de testes?» neste mesmo Dossier.

2. Foi feita uma primeira andlise preliminar para determinar se o aumento do grau de confinamento corresponde a uma diminuicdo da mobilidade através da seguin-
te regressao de painel com efeitos fixos: Mobilidade, .= a,+a Strlngency, ¢+ U;+u,+u,, onde Mobilidade, , é uma medida da reducao da mobilidade no pais / e no dia t
relativamente ao ano anterior elaborada pelo Google e Stringency, , € uma medlda da restritividade das medidas de confinamento elaborada pela Universidade de
Oxford. A andlise de regressao confirma a relacao prevista e, portanto se existir um maior rigor nas medidas de confinamento, maior é a diminuicdo da mobilidade.
Definitivamente, o instrumento escolhido pelos paises «funciona» para se obter o resultado social desejado.

3. A diferenca favoravel para os paises democraticos é relativamente pequena em tamanho (ver o primeiro grafico), mas os resultados sdo estatisticamente significativos.
4. Para realizar esta andlise, acrescenta-se a regressao descrita na nota 1 anterior uma interacao entre D,, uma medida do sistema politico no pais, que vai de 0 a 100,
baseada em dados da Freedom House, e da Stringency, .. Nesta regressao, Mobilidade; = a,+a Strmgency +a, [Stringency, . X D,] +u;+u +p, , o coeficiente a,pode
serinterpretado como a reducao diferencial da mobilidade, para um mesmo nivel de restrltlwdade das medldas de contencdo, em democraaas relativamente a paises
mais autoritarios. E obtido um coeficiente significativo e um R? de 0,645.
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Nota: Dados didrios em 108 paises entre fevereiro e novembro de 2020. Paises individualistas: com um valor superior a 80 no indice de Hofstede (2001). Os «dados de mobilidade» referem-se a mobilidade
da populagdo em estabelecimentos comerciais.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Hofstede (2001), da Universidade de Oxford e do Google.

tiva de implementar as politicas publicas maior é a reducao da mobilidade. Por exemplo, de acordo com 0s nossos resultados se
o indice de restritividade das medidas de confinamento (definido entre 0 e 100) aumentasse 10 pontos em dois paises idénticos,
mas um deles com a capacidade administrativa da Espanha e o outro com a capacidade administrativa da Coléombia (que € signi-
ficativamente inferior), o indice de mobilidade cairia cerca de 5,6 pontos relativamente ao ano anterior no pais com maior capa-
cidade administrativa, enquanto cairia apenas 5,1 pontos no segundo pais em igualdade de condi¢des. Apesar do controlo devi-
do a capacidade estatal do pais, o facto de ser mais democratico continua a relacionar-se positivamente com o comportamento
social desejado, ou seja, a diminui¢do da mobilidade’.

Situagao semelhante acontece com os elementos socioculturais e, especificamente, com as tendéncias dos paises serem mais ou
menos individualistas®. Em termos gerais, a um maior grau de individualismo — tendo sempre em conta o grau de confinamento
— corresponde um pior resultado em termos de controlo da mobilidade. Repetindo o exercicio anterior, a mobilidade cairia cerca
de 6,7 pontos num pais com o grau de individualismo da Espanha (51/100), enquanto cairia apenas cerca de 6,1 pontos num pais
com o grau de individualismo dos EUA (91/100). Isto tem uma certa légica, pois as sociedades nas quais o elemento coletivo ou a
importancia do grupo sao mais elevados, a disciplina esperada é também superior que nas sociedades mais individualistas. Con-
tudo, quando incluimos na analise o grau de democracia, voltamos a verificar que estas sociedades sao mais eficazes em conse-
guirem a diminuicao da mobilidade.

Por outras palavras, embora os estados com uma maior capacidade para implementarem politicas de forma eficaz e os paises
com tendéncias mais coletivistas tenham sido melhores no controlo da mobilidade, inclusivamente quando integramos estes
fatores, as democracias continuam a fazé-lo melhor que as autocracias.

Estes resultados significam que as democracias salvaram a situacdo e podem ficar descansadas? E 6bvio que nao. De inicio, o
drama humano que estamos a viver ndao permite esta complacéncia. Além disso, o facto das democracias terem realizado uma
gestao melhor em termos relativos podera ndo ser suficiente em relagdo aos cidadaos. Exercicios bem divulgados, como o apre-
sentado neste artigo, deverdo ajudar a fazer uma leitura menos maniqueista do estado real da democracia. Contudo, ndo nos
enganemos: a cidadania ird expressar o seu descontentamento com a resposta das democracias baseando-se em elementos
muito mais transcendentes que o esforco, forcado e necessario, de economistas e técnicos em interpretarem adequadamente o
mundo. O que definitivamente ird decidir o julgamento da historia é situar esta crise de satide no contexto mais amplo da crise
politica. Ou, por outras palavras, tentar esclarecer a questdo se a pandemia podera atuar como estimulante da regeneragao
democratica ou nao. Esta sentenca serd decretada daqui a alguns anos, mas poderemos tentar uma primeira exploragdo, um
exercicio experimental que faremos no seguinte artigo.

5. E adicionada a regressao descrita na nota de rodapé anterior uma interacao entre Stringency, e Eff,, uma medida da capacidade estatal elaborada pelo Banco Mun-
dial, de modo que a regressdo final é: Mobilidade,; .= a,+ a,Stringency, . + a, [Stringency, . X D,] +a, Strmgency,., o X Eff,]+ u;+u,+ . Sao obtidos coeficientes significa-
tivos tanto para a, como para a; e um R?de 0,736.

6. 0 impacto da cultura na relacdo entre a restritividade das medidas de contencao e a reducdo da mobilidade em cada pais é analisado através da seguinte regressao
de painel com efeitos fixos: Mobilidade, = a,+ a,Stringency, , + a, [Stringency, . X Individualismo;; + u; + u + ; ., onde Individualismo; é uma medida da cultura indivi-
dualista/coletivista no pais, de acordo com uma anallse de Hofstede (2001). E obtldo um coeficiente 5|gn|f|cat|vo para a,e umR? de 0 779.
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Democracia e pandemia: mais luz que escuridao

Nesta altura do Dossier, duas grandes conclusdes podem ser consideradas razoavelmente bem fundamentadas. A primeira é que
a democracia esta indubitavelmente em baixa forma e que é acusada de ser incapaz de resolver os problemas do presente e do
futuro. A segunda é que, embora a crise da COVID-19 tenha atingido as democracias desprevenidas, a evidéncia da andlise empi-
rica efetuada sugere que a sua resposta a pandemia ndo foi, em termos gerais, pior que a resposta dos poderes absolutos. De
facto, é muito mais o contrario. A exce¢do mais notoria €, provavelmente, a China. No entanto, referir que o gigante asiatico teve
uma boa estratégia anti-COVID nao quer dizer que as democracias nao tenham efetuado uma boa gestao.

Vamos agora dar agora mais um passo. Desta vez de cardter normativo e com maior prospec¢do. Chegou o momento de enfrentar
seriamente a situacao e tratar de responder a pergunta se a pandemia ira ser um fator determinante que dé uma volta de 180
graus a tendéncia do afastamento popular em relagdo as democracias ou, pelo contrario, se infelizmente sera outra oportunida-
de perdida para recuperar a harmonia com a democracia. Lamentamos desde ja dizer que, se alguém espera respostas definiti-
vas, de branco ou preto, ird sentir-se dececionado. O que encontrara serao algumas reflexdes que esperamos que possam ser
elucidativas e que sugiram o tom cinzento com que interpretamos este tema crucial.

Alteracao de preferéncias e de pandemias

Uma primeira reflexdo obrigatdria refere-se a questao fundamental da possivel alteracao de preferéncias que um choque
como esta pandemia podera induzir e a capacidade do sistema politico em dar resposta a estas hipotéticas novas preferén-
cias. A historia fornece-nos algumas licdes importantes. Para comecar, as grandes pandemias do passado parecem ter tido a
tendéncia para gerar respostas politicas que sugerem que esta alteracao de preferéncias costuma efetivamente dar-se ap6s
estas crises de saide'.

Uma segunda reflexao é que esta resposta politica nem sempre teve sucesso. Dado abundarem as analogias entre a nefasta
década de 1930 e 0 nosso presente, é relevante mencionar um estudo recente de Kristian Blickle, economista da Reserva Federal,
no qual constata existir uma correspondéncia entre as circunscri¢des eleitorais alemas mais afetadas pela gripe de 1918-1920 e
aquelas nas quais o Partido Nazi obteve os melhores resultados nas varias disputas eleitorais da época?. O autor defende, de
forma bastante convincente, que a combinacdo de preferéncias anteriores (neste caso, é documentado o antissemitismo) e o
choque da gripe de 1918 tornaram mais atraentes as posicdes das alternativas radicais.

Na nossa opinido e em termos gerais, as atuais democracias sao muito mais funcionais que as democracias que existiam nos anos
trinta, sendo questionavel que nesta ocasidao nao se responda de uma melhor forma que no passado. Achamos, portanto, que as
preferéncias irdo mudar e que os decisores publicos irdo ser capazes de produzir politicas adaptadas as mesmas que sao, geral-
mente, melhores. Isto ird depender, em grande medida, do seguinte elemento a considerar ao qual denominamos a «blindagem»
do regulador.

O papel critico da tecnocracia

Entramos numa questdo extremamente controversa, mas inevitavel no debate que nos ocupa, a de como blindar o regulador da
excessiva influéncia dos grupos de interesse. A resposta é uma maior ancoragem ao processo de tomada de decisdes de grupos
técnicos (a tecnocracia) com um grau de independéncia suficiente para limitar a pressao dos lobbies. Se alguém pensa que isto é
impossivel, convém lembrar que existe um precedente muito potente de sucesso indubitavel: o precedente dos bancos centrais
modernos. Certamente a «blindagem» (a independéncia) dos bancos centrais corresponde fundamentalmente a necessidade de
isolar a politica monetaria da tomada de decis6es politicas (as quais, na sua legitima pretensao de ganharem elei¢oes, perseguem
objetivos diferentes da estabilidade de precos). Uma blindagem que é efetiva: os bancos centrais independentes criam sistema-
ticamente expectativas de inflagdo mais estaveis e mais baixas que os bancos ndo independentes.

Assim, 6rgaos técnicos com um grau de independéncia idéntico permitirdo que as politicas publicas suscetiveis de serem «cap-
turadas» por interesses setoriais, ou por um excessivo eleitoralismo, estejam mais protegidas. Serd assim possivel estabelecer
consensos técnicos razoavelmente partilhados que possam ser integrados nos grandes acordos que costumamos definir como
politicas de Estado e cujos efeitos tendem a materializar-se num horizonte que supera largamente o horizonte do ciclo eleitoral.

Novamente, neste ambito temos mais esperangas que receios. A capacidade que presumimos que as democracias tém em imita-
rem as melhores praticas de outros paises ou ambitos justifica, definitivamente, a nossa visao de que aqui, mais uma vez, o futuro
esta mais perto do bom do que do mau. Muitas democracias tenderam a estabelecer grupos técnicos independentes que foram
capazes de gerir areas das politicas publicas que o exigiam. E se existe a preocupacao de que os técnicos tenham uma agenda

1. Ver o Dossier sobre o mundo apds a COVID-19 da IM05/2020, em particular o artigo «COVID-19 e cisnes negros: licdes do passado para um futuro melhor».
2. Ver K. S. Blickle (2020). «Pandemics Change Cities: Municipal Spending and Voter Extremism in Germany, 1918-1933». Banco da Reserva Federal de Nova lorque.
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propria, lembremo-nos que o controlo politico nestes 6érgaos independentes ndo é menor, pois é controlo o que os objetivos
estabelecem (seja a estabilidade de precos, a concorréncia ou a sadde publica) e que controla a sua efetividade. Contudo, os meios
ficam fora do dia a dia da politica.

Conhecimento cientifico e politica

A independéncia da tecnocracia esta irremediavelmente associada as denominadas «politicas publicas baseadas na evidéncia».
Ou seja, a capacidade para utilizar os melhores conhecimentos cientificos e sociais disponiveis para elaborar as politicas publicas.
Achamos ser este um legado bastante sélido da atual crise: a
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A fragmentacao politica

Finalmente, entramos agora noutro assunto controverso e complexo: o da polarizacao e da fragmentacéo politica, que vimos que
é um dos fatores subjacente a tendéncia para criar bloqueios que afetem negativamente os processos da tomada de decisées.
Como é evidente, é um tema fundamental ao qual foi dedicado muito espaco e esfor¢o nas paginas da Informagdo Mensal nos
Gltimos anos. A nossa sintese podera ser a seguinte: i) a histéria conclui que a polarizagdo politica esta presente em muitas alte-
racdes politicas sistémicas seculares e ii) que os fatores de fundo que no passado alimentaram o aumento da polarizacdo (parti-
cularmente a alteragdo tecnoldgica, a globalizagdo e a demografia e eventualmente também os fatores culturais) estao ativos nas
nossas sociedades contemporaneas.

Isto ndo implica que estejamos condenados a repetir as crises do passado. Os fatores estruturais condicionam mas néo determi-
nam o destino, especialmente em sociedades que tém a sorte de terem voz e voto no processo. Churchill provavelmente estava
certo: a democracia é a pior forma de governo, com excecdo de todas as outras. Com este mesmo espirito, sem duvida que as
atuais democracias liberais estao longe de serem perfeitas, mas a sua qualidade e sobretudo o seu potencial de melhoria deverao
permitir que sejam encontradas formas para recuperar o imprescindivel relato comum do qual toda a sociedade precisa para
construir o seu futuro.
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