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EDITORIAL IM

Bitcoins a 50.000 euros, quem da mais?

A cotacdo da bitcoin atingiu os 50.000 euros no final de marco, cerca de 10 vezes mais do que ha 12 meses e
3 vezes mais do que o pico alcancado em dezembro de 2017. Os 10.000 bitcoins pelos quais duas pizzas foram
pagas em 2010 equivaleriam agora a 500 milhdes de euros, sendo que o valor de todas as bitcoins em circulagao
se aproxima do bilido de euros, um nimero intermédio entre a capitalizagao bolsista da Google e do Facebook.
Trata-se de nimeros estonteantes que nos fazem questionar se nao estamos perante uma enorme bolha.

Porque razao alguém paga 50.000 euros por uma bitcoin? Certamente que nao o faz porque se trata de um
meio de pagamento normalmente aceite, porque nao o é. A sua aceitacdo continua a ser irriséria, embora a sua
utilizacdo seja mais comum no mundo das atividades ilicitas. Nem sequer o fazem pensando na bitcoin como
um ativo que gere um fluxo de investimentos na forma de dividendos, porque ndo os pagam nem nunca os
irdo pagar. Também nao faz sentido pensar na bitcoin como uma reserva estavel de valor, devido a sua elevada
volatilidade.

A razao mais plausivel pela qual alguém esteja disposto a pagar 50.000 euros por uma bitcoin é seguramente
esperar poder vender o ativo mais caro, uma especulacao apoiada numa narrativa que tenta justificar cotagoes
cada vez mais elevadas.

Porexemplo, tem sido disseminada a ideia que a bitcoin oferece protec¢ao contra o supostorisco de hiperinflagdo
das atuais expansdes monetarias. Melhor protecdo, no entanto, oferecem as obriga¢des indexadas, que pagam
um cupao que depende da taxa de inflacdo. Por outro lado, o ouro, um ativo de reflgio perante riscos
inflacionistas, tem cotacdo praticamente nos mesmos niveis de ha um ano, ou seja, ndo parece que estes
receios possam explicar o atrativo renovado da bitcoin. Também se diz que a criptomoeda serve para nos
protegermos de taxas de juro negativas, mas ndo parece que um instrumento que paga 0% de juros e cuja
cotacao flutua, como acontece com a bitcoin, ofereca essa protecdo. Além disso, as taxas de juro em dolares
nao s6 nao sao negativas como também aumentaram significativamente nos ultimos meses.

Outro elemento da narrativa atual que contribuiu para 0 aumento da bitcoin é a suposta entrada de investidores
institucionais que estariam a integrar a criptomoeda nas suas carteiras de investimentos. Infelizmente, ndo
existem dados fidveis para poder corroborar esta afirmacao. E sabido, porque assim o anunciaram elas mesmas,
que varias empresas e hedge funds efetuaram esses investimentos, mas nao é claro se é algo irrisério ou se sao
exemplos de uma tendéncia mais ampla. Contudo, estes antincios serviram para alimentar esta narrativa de
avanco impardvel da bitcoin. Por outro lado, ninguém se deverd surpreender que existam hedge funds que
queiram aproveitar uma bolha especulativa para conseguirem lucros a curto prazo.

Vérios eventos poderdao desencadear uma forte correcdo na cotacdo da bitcoin. Para comecar, a «doenca de
alturax. Sera cada vez mais dificil justificar que o preco tem ainda espaco para subir e, desta forma, aguentar uma
valorizacdo continua, mas a mesma estabilizacao do preco podera ser a precursora do seu colapso, porque
havera investidores que, sem expectativas de uma valorizacao continua, no estardo interessados em manter as
suas posicdes. Uma correcao de precos podera, por sua vez, situar ofoco em narrativas diferentes das mencionadas
nas linhas anteriores, que justificarao ainda maiores quedas: a pouca liquidez do mercado, que provoca fortes
movimentos de preco com pouco volume de transagoes; a vulnerabilidade do mercado de bitcoins a
manipulacao, dada a auséncia pratica de regulacdo e supervisao; o desperdicio de energia que a bitcoin
pressupde num contexto de maior sensibilizacao ao nivel da luta contra as altera¢des climaticas, ou a ameaca
emergente em forma de moedas digitais dos bancos centrais, com criptomoedas que teriam curso legal.

Em 2018, o preco da bitcoin caiu mais de 80%. Voltaremos a ver algo semelhante em 20217 Podera suceder
embora ninguém o saiba com certeza. Como disse Isaac Newton apds perder o seu investimento na bolha da
Companhia do Mar do Sul em 1720, «é mais facil prever o movimento dos corpos celestes que as emogdes dos
investidores.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARCO 2021

5 A UE e os EUA suspendem as taxas aduaneiras que
tinham sido impostas mutuamente, como represalia
pelas ajudas estatais as suas respetivas industrias
aeroespaciais.

O BCE indica que aumentard o ritmo de compras
semanais ao abrigo do programa PEPP de compras de
ativos de divida, apesar de nao ter alterado nem o
desenho nem a capacidade total (1,85 bilides de euros)
do programa.

Varios paises da UE retomam a vacinac¢do contra a
COVID-19 com doses da AstraZeneca (suspensa em
meados do més) apds a Agéncia Europeia de Medica-
mentos ter reafirmado a sua seguranca e eficacia.

JANEIRO 2021

15 A contagem oficial de ébitos 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.

11

19

15 A Austrélia, 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 concluséo da fase de
€ensaios.

IM

FEVEREIRO 2021

13 O Senado dos EUA absolve Donald Trump do impeach-
ment pela segunda vez.

0 Gana é o primeiro pais a receber um lote de vacinas
ao abrigo do COVAX, o programa liderado pela OMS
para garantir um acesso equitativo as vacinas contra a
COVID-19 entre os paises em desenvolvimento.

24

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

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

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

10

24

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

Franca anuncia um novo confinamento e outros paises
europeus (como a Alemanha) também aplicam maiores
restricdes a mobilidade de forma mais significativa do

que nos meses anteriores.

28

Agenda

5 Portugal: emprego e desemprego (fevereiro).
6 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (margo).
9 Portugal: comércio internacional (fevereiro).
14 Portugal: atividade turistica (fevereiro).
15 Espanha: contas financeiras (4T).
16 Portugal: execugdo orcamental do Estado (marco).
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(fevereiro).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
27-28 Comité Monetério da Fed.
29 Espanha: previsao do IPC (abril).
Espanha: inquérito de populagéo ativa (1T).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril).
EUA: PIB (1T).

MAIO 2021

5 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (abril).

Portugal: crédito de nova concessao (margo).
Espanha: indice de producéo industrial (margo).
Portugal: volume de negécios na industria (margo).
Portugal: emprego e desemprego (1T).

Portugal: rating Fitch.

Espanha: comércio externo (margo).

PIB do Japao (1T).

Espanha: créditos, depositos e taxa de incumprimento
(marco).

Zona Euro: indice de sentimento econdmico (maio).
Portugal: indicador de confianga das empresas e
consumidores (maio).

6

7
10
12
14
17
18
26

28

L 31 Espanha: previsdo do IPC (maio).
1Y ESpeInEe previsao el UE T, Espanha: execu¢do orcamental do Estado (abril).
Espanha: execugao orcamental do Estado (marco). Portugal: previsao do IPC (maio).
Portugal: evolugdo do PIB (1T).
Zona Euro: PIB (1T).
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A frustracao europeia

Parecia que desta vez ia ser diferente. Historicamente, o
projeto europeu avangou relutantemente, tentando fazer
da necessidade uma virtude. Em grande medida, o vasto
tecido institucional europeu foi criado a reboque dos acon-
tecimentos, apds longas e tensas negociacdes. Por outro
lado, as medidas tomadas desde o inicio da pandemia,
como o programa de estimulo econédmico Next Generation
EU, de uma dimensdo nunca vista no Velho Continente e
adotado de forma relativamente rapida, ou a atuagao sem
hesitacoes do BCE, convidavam ao otimismo. Parecia que
desta vez a Europa mudava de velocidade e tomava uma
certa iniciativa.

No entanto, a China primeiro e mais recentemente os EUA
revelaram que a Europa continua a estar um passo atras.
Enquanto estas economias consolidam a sua expansao eco-
ndmica, 0s principais paises europeus recuam novamente
para travar o avanco do virus, com os consequentes efeitos
sobre a economia. Traduzido em numeros, o PIB da China
fechard o 1T mais de 6% acima do nivel anterior a pandemia.
Nos EUA, o PIB terd aumentado 1,5% em cadeia no 1T,
alcancando provavelmente o nivel anterior a pandemia no
2T deste mesmo ano. Por outro lado, na Zona Euro a queda
do PIB podera aproximar-se dos —1% no 1T, ndo sendo de
esperar que o mesmo alcance o nivel anterior a pandemia
até ao sequndo semestre de 2022.

No caso dos EUA, parece que proximamente sera adiciona-
do um novo pacote de estimulo econémico aos dados posi-
tivos da atividade econdmica e do mercado de trabalho. A
Administracao Biden estd a ser muito ativa e, poucas sema-
nas apos aprovar um pacote fiscal de 1,9 bilides de délares
para estimular a economia a curto prazo, anunciou a vonta-
de de levar a cabo outro ambicioso programa, desta vez
centrado em investimentos a médio prazo em infraestrutu-
ras e educacao, o qual poderd alcancar os 2 bilides de déla-
res distribuidos em varios anos. Isto reforcou a expectativa
que a atividade econémica continuara a ganhar forga nos
préximos trimestres, pelo que revimos em alta as previsdes
de crescimento para este ano em pouco mais de 1 p.p., para
6%. A melhoria das perspetivas é generalizada entre a
comunidade de analistas, o que estd a ajudar a consolidar a
ascensdo da taxa de juro das obrigac6es norte-americanas
a 10 anos, a qual acumula ja um aumento de mais de
75 p.b. desde o inicio do ano. Uma dimensao muito desta-
cavel, que ndo era de esperar ha poucos meses e que a Fed
nao vé com preocupacao porque reflete, em grande medi-
da, a melhoria das perspetivas econdémicas.

A situacao é bem diferente na Europa. Revimos ligeiramen-
te em baixa o crescimento previsto para este ano devido as
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maiores restricoes em termos das medidas de luta contra a
pandemia nos principais paises europeus. Situamo-la ago-
ra em 4,1%, menos 0,2 p.p. que a previsao anterior. O BCE
aumentou o ritmo de compras de ativos para assegurar
que as taxas de juro se mantenham perto dos niveis dos
ultimos meses. A economia ainda se encontra numa situa-
¢do muito fragil para permitir o minimo sinal de aperto das
condicbes financeiras. O Tribunal Constitucional alemao
voltou a centrar todas as aten¢des ao suspender tempora-
riamente a ratificacdo do fundo de recuperacédo europeu (a
implementacao exige a ratificacdo por parte de todos os
Estados-membros). Esperemos que isto ndo pressuponha
0 atraso nos primeiros desembolsos do fundo que a priori
sao esperados para este verao.

O contexto europeu nao é favoravel para a economia por-
tuguesa como também ndo o foi a evolu¢ao da pandemia
durante os ultimos meses, que obrigou a aplicar maiores
medidas de restricao a mobilidade e a atividade. Assim,
apos ligeiro crescimento no 4T do ano passado, no 1T deste
ano é provavel que seja registada uma taxa de crescimento
ligeiramente negativa, de acordo com as estimativas do
BPI Research. Isto é o que os indicadores de atividade de
alta frequencia sugerem (por exemplo, o DEl calculado
pelo Banco de Portugal), assim como a evolucao do merca-
do de trabalho.

A evolucdo recente dos indicadores de atividade portugue-
ses coloca alguns riscos de revisdo em baixa da atual previ-
sao do BPI Research para a economia portuguesa em 2021
(atualmente em 4,9%), ainda que para o conjunto dos dois
anos, 2021 e 2022, a nossa previsao seja demasiado caute-
losa. Assim, deveremos apresentar uma recalibracao do
cendrio em Maio, apds o conhecimento das contas nacio-
nais no 172021. Confiamos que o impasse no processo de
reativacao econdmica no qual se encontra a economia por-
tuguesa e restantes paises europeus terminara no 2T. Espe-
ramos que nas proximas semanas aumente o ritmo de
vacinagao, o que permitird que a populacgdo de risco esteja
imunizada durante este 2T, podendo assim as restricoes
serem aliviadas significativamente e continuarmos na
esteira dos paises que vao um passo a frente. Além disso, é
muito importante que os programas que estao ativados
cheguem rapidamente as empresas e as familias. Certa-
mente que a situacdo na qual se encontram os paises que
vao um passo a frente nos podera criar alguma frustracdo,
mas ela também nos devera criar esperanca. Brevemente
estaremos numa situacdo idéntica.
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
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/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por délar)

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
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
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
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
045
-0,40
0,34
-0,26

-0,63
027

0,36
-0,09
044

71

0,34
-0,12
0,40

67

1.1
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
057

0,57
-041
0,05

62

0,61
-045
0,02

60

1,22
0,90
0,74

50,2
413

2021

0,25
0,25
0,50
0,25
1,90

-0,50

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

-0,60
-0,35

-0,36
-0,24
0,15
50

-0,29
-0,28
0,15
50
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2022

0,25
045
0,80
0,50
2,10

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 20082017 2018 2019 2020 2021 2022
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 34 3,5 2,8 -33 57 43
Paises desenvolvidos 2,7 1,3 2,2 1,6 -4,8 4,9 35
Estados Unidos 2,7 1,5 3,0 22 -3,5 6,0 39
Zona Euro 2,2 0,7 19 13 -6,8 41 33
Alemanha 1,6 1.3 1,6 06 -53 3,0 32
Franca 2,2 08 1,7 1,5 -8,2 57 31
Italia 1,5 -0,5 08 03 -89 338 3,7
Portugal 1,5 0,0 29 25 -7,6 49 3,1
Espanha 3,7 03 24 2,0 -10,8 6,0 44
Japao 14 0,5 0,6 03 -49 2.8 1,9
Reino Unido 29 1,1 1.3 14 -9,8 6,2 41
Paises emergentes e em desenvolvimento 65 51 45 36 -2,2 6,2 4,9
China 10,6 83 6,7 6,0 23 83 56
india 9,7 6,9 6,7 50 -7,0 10,6 73
Brasil 36 1,6 1.8 14 -4, 3,5 2,5
México 24 2,1 2,2 0,0 -8,2 4,0 2,5
Russia 72 09 25 1.3 -3, 30 22
Turquia 54 5,1 28 09 1,6 4,0 34
Polénia 4,2 34 54 4,6 -2,7 37 4,3
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3,6 3,5 3.2 3,5 3,2
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 2,0 1,4 0,6 1,5 1,5
Estados Unidos 28 1,7 24 18 1,2 24 2,2
Zona Euro 2,1 14 18 1,2 03 2,0 1,2
Alemanha 1,7 13 19 14 04 2,5 14
Franca 1,8 1,2 2,1 13 0,5 2,0 1,2
Italia 1,9 1,5 1.2 0,6 -0,1 1,9 1,1
Portugal 3,0 1,2 1,0 03 0,0 09 1.3
Espanha 32 14 1,7 0,7 -0,3 1,1 1,5
Japao -0,3 03 1,0 05 0,0 0,1 0,6
Reino Unido 1,9 24 25 18 09 1,9 14
Paises emergentes 6,7 57 4,9 51 51 4,3 4,3
China 1,7 2,6 2,1 29 25 1.3 23
india 45 8,0 39 3,7 6,6 55 4,7
Brasil 73 6,1 3,7 3,7 32 41 35
México 5.2 4,2 49 3,6 34 38 3,7
Russia 14,2 8,7 29 4,5 4,9 35 4,0
Turquia 27,2 84 16,2 15,5 14,6 10,4 8,0
Polénia 35 2,0 1,2 2,1 3,7 34 2,7
Previsoes
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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 2,6 -59 38 4,1
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,6 06 0,7 05 35 0,2
Formacao bruta de capital fixo -03 -2,0 6,2 54 -2,2 38 55
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 28 -4,6 3,7 38
Exportacdo de bens e servicos 52 40 4,2 4,0 -18,7 15,8 93
Importacéo de bens e servicos 3,6 2,2 50 4,7 -12,1 124 10,5
Produto interno bruto 1,5 0,0 2,9 2,5 -7,6 49 3,1
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,3 1,0 -2,0 -0,6 13
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,8 7,0 6,5 6,8 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 -3,5 06 04 -1,2 -0,7 -04
(Cozpp.lcél; nec. financ. resto do mundo 77 Y 16 12 01 00 00
Saldo publico (% PIB) 4,6 -6,1 -03 0,1 =57 =57 =32
Previsdes
Economia espanhola
oedia Soeda 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,6 1.8 09 -124 6,8 4,0
Consumo das Adm. Publicas 50 09 2,6 23 38 37 1,7
Formacao bruta de capital fixo 56 -2,8 6,1 2,7 114 6,8 57
Bens de equipamento 49 -0,5 54 44 -13,0 12,7 58
Construgéo 57 =52 93 1,6 -14,0 37 57
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,7 30 14 -8,7 57 38
Exportacao de bens e servigos 4,7 3,1 23 23 -20,2 114 7.8
Importacéo de bens e servicos 7,0 -03 472 0,7 -158 1,3 6,2
Produto interno bruto 3,7 0,3 2,4 2,0 -10,8 6,0 44
Outras variaveis
Emprego 3,2 -1,0 2,6 23 -7,5 1,6 2,1
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 20,5 153 14,1 15,5 16,5 153
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 53 43 -0,6
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,8 19 2,1 0,7 15 1,6
%’Zplil(ét; nec. financ. resto do mundo 52 03 24 26 26 17 18
Saldo publico (% PIB)’ 04 -6,7 =25 -29 -11,0 -88 -6,3

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

Previsdes
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O otimismo nos mercados
financeiros avanca com prudéncia

Oscilacdes no sentimento de investimento. Durante o més
de marco os investidores agarraram-se a evolucdo irregular da
pandemia a nivel global, ao estimulo fiscal da Administracdo
Biden, finalmente aprovado, e aos receios de um sobreaqueci-
mento na economia norte-americana como principais drivers
do mercado. Destes elementos, o que registou um maior
dominio foi o estimulo fiscal nos EUA que impulsionou os prin-
cipais indices bolsistas e, sobretudo, as taxas de juro a longo
prazo da divida soberana nos EUA. No entanto, foram regista-
das sessdes nas quais as duvidas sobre a evolucao da pande-
mia (seja por um ritmo de vacinacdo mais lento do que o pre-
visto nalgumas regioes, pelo aumento de casos a nivel global
ou pela extensao de medidas de confinamento) abrandaram o
sentimento de investimento. Contudo, onde ndo foram regis-
tadas oscilacdes foi na politica monetdria, pois tanto a Reserva
Federal dos EUA como o BCE reafirmaram a sua intencédo de
ndo retirar o estimulo Monetario a curto prazo. De facto, na
Zona Euro, o BCE anunciou que vai acelerar o ritmo de compras
de ativos ao abrigo do PEPP com a inteng¢ao de manter condi-
¢Oes financeiras acomodaticias.

A inclinacao da curva soberana dos EUA mantém o protago-
nismo. Como esta a acontecer desde janeiro, a taxa de juro dos
treasuries a longo prazo continuou a aumentar devido a expec-
tativa de maiores taxas de inflacdo nos préximos anos e ao
aumento das taxas de juros reais. A possibilidade de que o
pacote fiscal aprovado pela Administracdo Biden possa levar a
economia norte-americana a um sobreaquecimento, junta-
mente com uma maior tolerancia da Fed a taxas de inflacao
superiores a 2%, esta a repercutir-se em aumentos das ex-
petativas de inflacdo e subidas das taxas de juro nominais (para
mais detalhes ver o Focus «Novo pacote fiscal nos EUA: sobrea-
quecimento a vista?» nesta edicao da Informagdo Mensal). No
entanto, na Zona Euro a histéria é ligeiramente diferente. O
aumento que a taxa de juro da divida alema de longo prazo
sofreu desde o inicio do ano foi menor (+28 p.b. para +83 dos
treasuries) e nao existem receios de sobreaquecimento da eco-
nomia europeia. Assim, no conjunto do més, a taxa de juro da
divida alema desviou-se da sua homdéloga americana e fletiu
ligeiramente para baixo, tendo descido os prémios de risco
periféricos.

A Fed nao altera a sua politica monetaria. Apesar da melhoria
do cendrio econdmico que se reflete nas suas novas previsdes
macroecondmicas e na expectativa de uma maior inflacdo nos
préximos anos, na sua reuniao de marco a Fed reafirmou que
ndo pretende subir as taxas de juro pelo menos até 2023. Jero-
me Powell insistiu que a prioridade atual da Fed é alcancar o
objetivo de maximo emprego e lembrou que ainda falta muito
terreno por recuperar neste aspeto. Por outro lado, a Fed tam-
bém se manteve imoével face as recentes subidas das taxas de
juro dos treasuries a 10 anos, tendo o presidente Powell repeti-
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do no seu discurso habitual: nao consideram que a subida seja
negativa, pois reflete melhores expetativas econémicas a
médio prazo. Assim, a Fed mantém a taxa de juro oficial no
intervalo 0,00%-0,25% assim como as compras de ativos: atual-
mente 80.000 milhdes de délares em treasuries e 40.000
milhoes de délares em MBS por més.

0 BCE enfrenta a subida das taxas de juro soberanas. No seu
desejo em manter um ambiente financeiro acomodaticio para
apoiar a recuperac¢ao econédmica, Christine Lagarde explicou,
apds a reuniao de politica monetdria de marco, que o BCE ace-
lerard o ritmo de compras dentro do programa de emergéncia
(PEPP). Nos dados publicados durante margo ja foi possivel
observar como as compras liquidas semanais se tinham situado
acima dos 20.000 milhées de euros, enquanto a média desde
janeiro tinha sido de 15.000 milhdes. Além disso, o BCE nao
alterou a sua visdo do cendrio econdémico da Zona Euro tendo
publicado um quadro de previsées muito idéntico ao de dezem-
bro, com a diferenca de uma maior inflagdo global e subjacente
durante 2021 devido a fatores técnicos e temporarios (ver o
Focus «Os fatores que estdo por detrds do aumento da inflacao
na Zona Euro» nesta edicao da Informagdo Mensal). Assim, o
BCE manteve as taxas de juro nos niveis minimos (depo em
-0,50% e refi em 0%) e ndo alterou nem o programa de compra
de ativos APP nem a comunicacao acerca das suas ferramentas.

Fortalecimento do dolar norte-americano. Neste cendrio no
qual nos EUA existem maiores taxas de juro a longo prazo,
maior permissividade a possiveis subidas da inflacao por parte
da Fed e maior crescimento econémico, o dolar valorizou face a
maior parte das moedas das economias avancadas e emergen-
tes, tendo o euro flutuado abaixo dos 1,18 ddlares. Especial-
mente acentuada foi a desvalorizacdo da lira turca (-10% face
ao délar), depois do presidente Recep Tayyip Erdogan ter desti-
tuido em marco Naci Agbal, até entdo presidente do banco cen-
tral. A destituicao ocorreu alguns dias apds o banco central ter
aumentado as taxas de juro oficiais em 2 p.p., sequindo a dina-
mica dos meses anteriores (+10,75 p.p. desde agosto de 2020)
que tinha restaurado alguma confianga na lira turca. Contudo,
0 contdgio desta desvalorizagao para outras moedas emergen-
tes foi muito moderado.

As bolsas refletem o otimismo devido ao estimulo fiscal
dos EUA. Os principais indices bolsistas registaram ganhos sig-
nificativos durante o més de marco que deram continuidade
aos avancos de fevereiro e a rotagao setorial. Especificamente,
nos ultimos dois meses as cotacdes dos setores mais associados
ao ciclo econédmico mostraram um melhor desempenho,
enquanto os setores com maior sensibilidade aos aumentos
das taxas de juro (como o tecnoldgico, que além disso em 2020
beneficiou das altera¢des nos padrdes de consumo causados
pela pandemia) registaram uma tendéncia mais contida. Assim,
o indice Nasdaq (com um maior peso das empresas tecnolégi-
cas) terminou 0 més praticamente sem variagoes, enquanto o
indice Dow Jones e 0 S&P 500 cresceram mais de 4%. Esta rota-
¢do também influenciou de forma ascendente os indices da
Zona Euro, que registaram ganhos entre +4% do lbex 35 e +9%
do DAX alemao.
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Quo vadis, divida da China?

0 mercado de divida chinés terminou o ano de 2020 tal
como o comecou. Em janeiro do ano passado, as autorida-
des monetarias chinesas iniciaram uma «operacao de lim-
peza» com o objetivo de colocarem mais rigor nas avalia-
¢oes de crédito e de reduzirem a dependéncia das ajudas
do banco central da China (PBoC, em inglés), com o conse-
guente aumento dos incumprimentos (53.000 milhdes de
yuans em janeiro de 2020). O aparecimento da pandemia
impds uma pausa. A consolidacdo da recuperacao (a Chi-
na é a Unica grande economia que cresceu em 2020) e de
condicdes financeiras favoraveis permitiram retomar a
«operacao de limpeza» em outubro. A consequéncia ime-
diata foi, mais uma vez, o aumento dos incumprimentos.
Enquanto entre fevereiro e setembro de 2020 s6 houve 15
incumprimentos em obrigacdes, com um saldo vivo de
80.000 milhdes de yuans, o conjunto de novembro e
dezembro elevou o total de 2020 para 200.000 milhdes de
yuans (ou 31.000 milhées de dolares) num mercado de 8
bilides de ddlares (obrigagcdes do Governo e de socieda-
des nao financeiras). O tiro de partida foi dado a 10 de
novembro com a falta de pagamento de obrigacdes por
parte da Yongcheng Coal & Electricity, uma extratora de
carvao que supostamente era a mais rentavel da China. Na
semana seguinte, a rentabilidade do mercado de obriga-
¢oes de qualidade AAA passou de 3,2% para 3,6%. Outro
nome célebre na lista de baixas foi o do Shandong Ruyi
Technology Group, proprietério da Lycra e da Gieves &
Hawkes, apelidado de LVMH da China. Além disso, as auto-
ridades anunciaram uma politica de tolerancia zero face
as mas condutas, que teve como efeito a retirada da licen-
¢a a agéncia Golden Credit Rating, a maior da China, que
tinha classificado a divida da Yongcheng como segura.

Porque é necessario fazer uma limpeza?

A China aspira a desempenhar um papel fundamental nos
mercados financeiros globais. No entanto, os padrdes de
supervisao do setor financeiro chinés continuam abaixo
dos padrées das economias avancadas. A divida chinesa
(empresas nao financeiras, mais familias, mais Governo)
alcancou 280% do PIB em junho de 2020, assemelhando-
-se mais aos 301% das economias avancadas (EUA, 286% e
Zona Euro, 283%) que aos 210% das economias emergen-
tes (o outro grande emergente, a india, 140%).

Contudo, convém referir que a China fez progressos na
contencao da sua divida. Se bem que nos anos seguintes a
Grande Recessao, de finais de 2011 a marco de 2016, o
endividamento tenha aumentado 65,9 p.p. do PIB (de
178,4% para 244,3% do PIB), desde entdo e até finais de
2019 o endividamento subiu apenas 13,3 p.p. (para
257,6%). Este aumento foi semelhante ao aumento
do conjunto dos paises emergentes e superior ao aumen-
to das economias avangadas (EUA, 3 p.p. e Zona Euro,
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—27 p.p.), mas com um maior crescimento econémico (o
PIB da China cresceu 21,1% no triénio 2017-2019, acima dos
7,7% dos EUA e dos 5,8% da Zona Euro). Além disso, na
emergéncia da pandemia, o aumento da divida na China
foi de pouco mais de 20 p. p., um numero semelhante ao
da Zona Euro e inferior aos mais de 30 p.p. dos EUA e dos 28
p.p. do conjunto das economias emergentes.

No entanto, para além do montante total da divida chinesa,
preocupa-nos a sua composicao. Dos 280 p.p. do PIB, 162
sao divida das empresas nao financeiras, das quais mais de
metade sao conglomerados estatais. Neste aspeto, preocu-
pa-nos terem sido criadas bolsas de financiamento irregular.
Além disso, grande parte da poupanca da economia é cana-
lizada para investimentos das mencionadas SOE (state-ow-
ned enterprises), que costumam ter uma baixa rentabilidade
de capital e que eventualmente poderao limitar a capacida-
de de lidar com a gestao das suas dividas, como demonstra
o caso da empresa de carvao Yongcheng. O problema
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aumenta pela falta de uma supervisao independente e pelo
shadow banking, onde os governos locais produziam um
importante aumento de dividas de baixa qualidade.

A China regressa a limpeza

A necessidade de fazer uma limpeza era obrigatoria, sendo
que no final de 2020 0 ambiente comecou a ser favoravel a
retoma deste processo. A China tinha recuperado os niveis
do PIB pré-pandemia ja no 2T 2020, tendo continuado a
crescer no 3T e 4T. A guerra comercial com os EUA fez com
que muitas das empresas chinesas as quais foi negada a
cotacao na bolsa norte-americana regressassem a bolsa de
Hong Kong, realcando a liquidez e aimportancia deste mer-
cado de valores com o subsequente influxo de capitais.
Além disso, no final de setembro, foi decidido que as obri-
gacodes chinesas fossem admitidas no influente indice FTSE
Russell (embora a sua inclusao de facto nao esteja prevista
até ao outono de 2021) e fossem consideradas um investi-
mento solvente. Neste contexto, a vontade das autoridades
chinesas em limparem e zelarem por uma maior solidez
financeira ja sem o receio de uma recessdo pela pandemia,
nao é mais que responder a confianca prudente que os
mercados internacionais e os agentes que os regulam
depositaram nos ativos financeiros chineses.

Contudo, o regresso ao processo de saneamento financei-
ro foi precedido de uma batalha politica. As tensdes
comerciais e o decoupling com os EUA estdo a dificultar a
China abastecer-se de inputs com conteldo tecnolégico
norte-americano, o que poderd comprometer o avango
tecnoldgico da China na producao de chips para os seus
gigantes tecnolégicos (como a Huawei), relembrando as
amargas memdrias do século XIx quando a China foi ultra-
passada pela tecnologia das poténcias coloniais. E por
estas questdes que existe uma fagdo politica pro-cresci-
mento, liderada por Jack Ma (o fundador da Alibaba, a
Amazon chinesa), que quer dar prioridade ao crescimento
econémico acima da estabilidade financeira. Querem ir
mais depressa e criticam o peso das SOE e o pesado siste-
ma bancario. Do outro lado do campo encontra-se o PBoC,
mais partidario em resolver os riscos de estabilidade
financeira. Este conflito comecou a ser resolvido no inicio
do passado més novembro: foi dada oficialmente priori-
dade a retoma do saneamento financeiro, foi promulgada
uma lei antimonopdlio e foi travado o aumento de capital
da Ant (o braco financeiro da Alibaba).

0 que vai acontecer a partir de agora?

0 saneamento financeiro da China implica a melhoria da
qualidade da sua divida, do seu sistema financeiro e de
conseguir um crescimento mais equilibrado, com uma
maior énfase no consumo privado e nas exportacdes de
alto valor acrescentado, tal como estabelecido no XIX
Congresso do Partido Comunista Chinés, de outubro. A
decisao das autoridades chinesas foi bem recebida pelos
mercados (inicialmente os incumprimentos provocaram
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algumas turbuléncias e contagios a outras cotagdes, mas o
movimento ndo teve continuidade), sendo testemunha
disto a incipiente melhoria da qualidade da divida em
janeiro de 2021. Especificamente, no inicio do ano foi
observado um alivio nos prémios de risco sobre as obriga-
¢oes de empresas e um aumento das emissdes, embora
com o Novo Ano Lunar em fevereiro seja necessario inter-
pretar os ultimos dados com cautela.

O processo de saneamento procura atenuar os riscos de
instabilidade financeira, mas podera dar lugar a turbulén-
cias financeiras ao longo do percurso. Em primeiro lugar, a
limpeza ndo terminou e espera-se que existam mais incum-
primentos em 2021. De facto, com a recuperagao econémi-
ca bem definida é expectavel, por parte das autoridades,
um aperto gradual das taxas de juro de referéncia e do con-
junto das condicdes financeiras. Além disso, a critica da
facdo pro-crescimento tem a sua razdo de ser, pois a princi-
pal fonte das dividas de ma qualidade esta precisamente
nesse setor do Estado que quer fazer uma limpeza, quer
pelos seus SOE, o shadow banking estimulado pelos gover-
nos locais, quer pela sua opacidade face a supervisao inde-
pendente. Existe um risco que a operacao limpeza resulte
num maior controlo estatal de empresas como a Alibaba, a
JD.com ou a Huawei, o qual podera trazer menores rendi-
mentos de capital, menor supervisao independente e
maiores problemas de divida. Em terceiro lugar, a ldgica
das autoridades chinesas nao é a légica das autoridades
monetdrias das economias avancadas, como a Fed ou o
BCE que, sem que isso esteja escrito, asseguram o bom fun-
cionamento dos mercados financeiros. O PBoC também
procurara a estabilidade da economia e dos mercados, mas
a sua experiéncia e prioridades nao sdo as mesmas que as
da Fed, podendo existir alguma discricionariedade assim
como uma menor previsibilidade nas suas decisoes. Final-
mente, se a recente subida da rentabilidade do treasury
norte-americano for maior, o atrativo relativo aos ativos
chineses podera diminuir e causar uma maior restritividade
das condicdes financeiras do que a pretendida.
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Novo pacote fiscal nos EUA: sobreaquecimento a vista?

Em 2020, o Governo norte-americano aprovou pacotes
fiscais de ajuda contra a crise da COVID-19 por um valor
de 4 bilides de doélares (cerca de 20% do PIB). Além disso,
acaba de aprovar um novo pacote pelo valor de 1,9 bi-
lides de dodlares, em linha com a proposta inicial do presi-
dente Biden.

No entanto, numa economia que esta a recuperar com
uma certa robustez, serd demasiado um estimulo de 1,9
bilides? Existem ja vozes nao so republicanas, como a de
Larry Summers, que alertam sobre os riscos de sobreaque-
cimento da economia norte-americana face a um pacote
desta dimensao', sendo que esta ideia comeca a encontrar
eco nos mercados financeiros, com fortes subidas no
periodo mais longo da curva das taxas de juro (ver o pri-
meiro gréfico).

Avanco sélido mas ainda incompleto dos EUA

0 choque econémico da COVID-19 nos EUA foi menos in-
tenso que noutras economias avangadas e a sua recupera-
¢ao esta a ser mais sélida. No 4T 2020, o PIB norte-ameri-
cano estava 2,5% abaixo do 4T 2019, sendo que em
meados de 2021 é de prever que se encontre ja em niveis
anteriores a pandemia. Em contrapartida, na Zona Euro,
no final de 2020 o PIB ainda estava abaixo do dado do ano
anterior em torno de 5%, sendo que ndo esperamos que
atinja os niveis anteriores a pandemia antes de 2022.

Apesar desta relativa robustez norte-americana, a recupe-
racao é ainda incompleta, mais ainda do que alguns dos
indicadores de atividade mostram a primeira vista. Por
exemplo, apesar da taxa de desemprego americana se
situar em niveis relativamente reduzidos, em torno dos
6% (em comparacao com os valores maximos de cerca de
15% registados na primavera de 2020), esta taxa esconde
fragilidades importantes. Uma delas incide sobre o facto
de um nimero muito elevado de pessoas (cerca de cinco
milhdes) terem saido do mercado de trabalho por motivos
como o cuidado de pessoas (especialmente filhos peque-
nos devido ao encerramento total ou parcial dos centros
de educacao). Neste sentido, medidas alternativas da taxa
de desemprego situam-na em niveis de cerca de 11%?2.

Novo pacote fiscal: com argumentos inflacionistas
e com detalhes

A grande duvida sobre o novo estimulo fiscal de Biden é se
a solidez da recuperacao que ja estd em andamento
(embora incompleta) precisa de apoios com esta dimen-
sao. Uma forma simples e rapida de o avaliar é com o hiato

1. Ver o artigo de Larry Summers no Washington Post de 4 de fevereiro
de 2021, The Biden stimulus is admirably ambitious. But it brings some big
risks, too.

2. Ver a Real-Engane Population Survey.
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produtivo ou output gap, que mede o quao distante esta o
PIB registado do PIB potencial®. De acordo com o Congres-
sional Budget Office (CBO), o output gap norte-americano
situava-se em —3% no final de 2020. Isto equivale a dizer
que o PIB estava aproximadamente 650.000 milhdes de
délares abaixo do potencial. Frente a esta lacuna de produ-
¢do, a soma do novo estimulo de Biden e o pacote aprova-
do nofinal de dezembro (de 0,9 bilides de dolares) ascende
a 2,8 bilides: mais de quatro vezes o tamanho do output
gap. Embora as quantias que serdo executadas em 2021
sejam inferiores, os valores sao suficientemente elevados
para ressaltar o risco de uma ocorréncia de pressées infla-
cionistas*.

No entanto, uma série de consideracdes podem atenuar, e
muito, o risco de sobreaquecimento sobre o qual os mais
criticos alertam devido ao pacote fiscal. Em primeiro lugar,
o output gap é incerto e dificil de medir. De facto, tanto o
CBO como outras instituicdes que determinam o output
gap para os EUA avaliam regularmente as estimativas e
efetuam alteracdes substanciais em muitos casos, tanto
para o futuro como para valores passados. Neste sentido,
algumas outras estimativas sugerem uma lacuna muito
maior da economia norte-americana, mais proxima de
—6% que de —3%".

Em segundo lugar, como um estimulo fiscal repercute na
procura agregada e, portanto, na reducao do output gap,

3.0 PIB potencial é o nivel de producao maxima que um pais pode alcan-
car com os recursos disponiveis, sendo compativel com uma inflagao
estdvel em torno de uma meta. Ver o artigo «PIB potencial: um conceito
chave e difuso» no Dossier da IM05/2013.

4.De acordo com estimativas do CBO, cerca de 70% do novo pacote de 1,9
bilides de ddlares serdo desembolsados em 2021. Ver https://www.cbo.
gov/system/files/2021-03/Recontable.pdf.

5. Ver Powell, T., Sheiner, L. e Wessel, Sr. (2021). «What is potential GDP,
and why is it sob controversial right now?». Brookings Series.
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depende, em grande medida, do tipo de despesa e dos
conhecidos multiplicadores fiscais associados aos varios
tipos de despesa®. Nao é o mesmo um aumento da despe-
sa em saude contra a pandemia (com um multiplicador
claramente superior a 1), que o envio de cheques de esti-
mulo aos cidadaos (com um multiplicador de cerca de 0,5).
Neste sentido, cerca de 40% das medidas do novo pacote
encaixam neste segundo tipo de propostas (por exemplo,
cheques de estimulo de 1.400 délares e ajudas extras
semanais ao desemprego), com um menor poder de
impulsionar a procura agregada porque se poupam boa
parte destes cheques’.

Finalmente, uma das razdes de peso que os favoraveis a
incentivos fiscais fortes esgrimem é que os riscos de paco-
tes muito grandes, embora nao desprezéveis, perdem
relevancia ao lado dos riscos de incentivos muito peque-
nos. A propria Janet Yellen, atual secretéria do Tesouro,
reconhece os riscos de inflacdo mas salienta que atual-
mente o maior risco é nao fazer o suficiente e deixar a eco-
nomia com «cicatrizes» a longo prazo.

Riscos inflacionistas: de quanto estamos a falar?

Para responder a esta pergunta, aplicamos o modelo da
curva de Phillips (que relaciona a inflagdo de qualquer
economia com seu output gap)® e apresentamos um ce-
nario no qual, com o novo pacote fiscal, o gap de produ-
¢do passaria dos —3% de finais de 2020 (estimado pelo
CBO) para +2% no final de 2021 e para +1% no final de
2022. Trata-se de um cenario razoavel baseado nas proje-
cdes de Sheiner e Edelberg publicadas na Brookings®. De-
vido a elevada incerteza nas estimativas, apresentamos
um cenario de risco (menos provavel e mais extremo) no
qual o estimulo se transfere mais para a procura agrega-
da e o0 gap de producdo alcancaria niveis de +5% no final
de 2021°,

No segundo grafico ilustramos a evolucéo da inflacdo (do
indice de precos no consumidor, IPC) sob os dois cenérios
e comparamo-los com a previsao do BPI Research ante-
rior a noticia do substancial pacote de 1,9 bilides de déla-

6. Assim, por exemplo, um multiplicador de 0,5 significa que por cada
dolar de despesa publica séo produzidos 50 céntimos de output.

7. Em parte, os pacotes fiscais séo comparativamente maiores nos EUA
porque a cobertura por desemprego é muito reduzida, enquanto o esta-
do do bem-estar europeu ja possui automaticamente um papel estabili-
zador.

8. A férmula da curva de Phillips utilizada é:

m=pni+(1-p)m,_, +By,~v,) +¢ (onden é ainflagdo do IPC, m®
sao as expectativas de inflacdo a longo prazo, y -y, € o output gap,
p e B sao parametros e € é um termo de erro). Permitimos que as expecta-
tivas de inflacdo sejam endégenas e estimamos o sistema com um mode-
lo de regressao linear com erro de série cronolégica. Os resultados sao
robustos ao ser utilizado o indice de precos PCE.

9. Edelberg, W. e Sheiner, L. (2021). «<The macroeconomic implications of
Biden's $1.9 trillion fiscal package». Brookings.

10. Este é o cendrio de Blanchard no seu artigo recente no PIIE (https://
www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/defense-concerns-
over-19-trillion-relief-plan).
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res. Nos trés casos ocorre um aumento da inflagao no 2T
2021 para niveis cerca dos 3% como consequéncia de
efeitos de base'". No entanto, enquanto no primeiro caso
(BPI Research ex-ante), a subida da inflacao é temporaria
e cai rapidamente para cerca dos 2%, nos dois cendrios
alternativos a inflacao mantém-se significativamente aci-
ma dos 2% até finais de 2022'%.

Em particular, no cenario central a inflacao do IPC situa-se
em torno dos 2,7% durante boa parte de 2021 e 2022. Isto
significa que a inflagao do cabaz da despesa de consumo
pessoal (pessoal consumption expenditure ou PCE), que é a
preferida pela Fed, se situaria ligeiramente abaixo dos
2,5%. Esta trajetoria de inflacdo ndo devera comportar
uma alteracdo no mapa de percurso da Fed, pois sob a sua
nova estratégia a instituicdo monetdria estd disposta a
tolerar temporariamente taxas de inflacao moderada-
mente superiores a sua meta (de 2%)".

Néo obstante, no cendrio de risco, onde a inflagcdo do IPC
se situaria acima dos 3% de forma mais persistente, a Fed
poderia ter que antecipar a retirada do estimulo. Embora
consideremos que se trata de um cendrio menos provavel,
exemplifica a alteracdo do balango de riscos para um
cenario de maior inflagdo, propenso assim a turbuléncias
no processo de ajustamento das cotacdes financeiras para
um ambiente de maiores taxas de juro.

11. O indice de precos no 2T 2021 comparar-se-a com o indice de pre¢os
ocorrido durante a época de confinamentos mais severos (que resulta-
ram em quedas importantes em vdrias componentes).

12. Historicamente, a inflagdo do PCE situa-se 3 décimas abaixo da infla-
¢dodo IPC.

13. Para mais detalhes sobre a nova estratégia da Fed, ver o Focus «A nova
estratégia da Fed» na IM10/2020.
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Taxas de juro (%)

. Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-marco 28-fevereiro .b) em 2021 (p. b)) (.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,54 -0,53 -1 0,7 -19,5
Euribor 12 meses -0,48 -048 0 15 -31,6
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,63 -0,61 -2 83 -15
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,69 -0,66 -3 09 -50
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,29 -0,26 -3 27,7 16,6
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,34 042 -9 29,0 -36,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,23 0,32 -9 19,7 -66,3
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 0,0 0,0
Libor 3 meses 0,20 0,19 1 -3,7 -1235
Libor 12 meses 0,29 0,28 0 =55 -71,6
Divida publicaa 1 ano 0,06 0,07 -1 -4,8 -6,1
Divida publica a 2 anos 0,16 0,13 3 39 -46
Divida publica a 10 anos 1,74 1,40 34 82,7 1157
Spreads da divida corporativa (p. b.)
. y " Variagdo mensal Variagao acum. Variagdo homoéloga
31-margo 28-fevereiro . b) em 2021 (p. b) )
Itraxx Corporativo 52 51 1 4,6 -51,0
Itraxx Financeiro Sénior 60 63 -3 08 -63,5
Itraxx Financeiro Subordinado 108 118 -9 -2,8 -161,6
Taxas de cambio
31-marco 28-fevereiro VarlagzzooAl;nensal V::]?%%%??&’T. Varla;ao(ozt)amologa
EUR/USD (dolares por euro) 1,173 1,208 -29 -4,0 7,0
EUR/JPY (ienes por euro) 129,860 128,670 09 29 10,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,851 0,867 -1.8 4.8 -4,0
USD/JPY (ienes por ddlar) 110,720 106,570 39 7.2 33
Matérias-primas
31-marco 28-fevereiro VarlagzzooA];nensal V::\?%;??‘l’l/o?' Varla;ao(ozt)amologa
indice CRB de matérias primas 506,7 486,5 4,1 14,2 389
Brent ($/barril) 63,5 66,1 -39 22,7 156,8
Ouro ($/onga) 1.707,7 1.734,0 -1,5 -10,0 73
Rendimento varidvel
31-marco 28-fevereiro VarlagezooA);nensal V::\a%g]a?%r)n. Varlagao((;,t))mologa
S&P 500 (EUA) 39729 38112 42 58 60,8
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 391922 36364 7.8 10,3 46,2
Ibex 35 (Espanha) 8.580,0 8.225,0 43 6.3 304
PSI 20 (Portugal) 4.929,6 4.702,2 48 06 23,5
Nikkei 225 (Japéo) 29.178,8 28.966,0 0,7 6.3 61,5
MSCl emergentes 13164 1.339,3 -1,7 19 59,1
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Abre-se uma lacuna transatlantica
na economia mundial

A pandemia continuou a pesar sobre a economia global
durante o primeiro trimestre do ano, quando tém sido manti-
das restricdes para reduzir o contdgio da COVID-19 na maior
parte dos grandes paises do mundo. Apesar de uma maior resi-
liéncia das economias a estas restricdes (especialmente do
setor industrial), a recuperacao da atividade ressentiu-se, sen-
do possivel que tenha havido um certo retrocesso do PIBno 1T
nalguns paises. Este poderad ser o caso da Zona Euro, onde as
restricdes se mantiveram ao longo do primeiro trimestre do
ano e, tendo em conta o aumento recente dos casos de
COVID-19 em Itélia, Franca e Alemanha, é provével que estas
restricbes continuem a afetar a atividade no inicio do 2T. Por
outro lado, no Reino Unido e nos EUA a curva de casos manti-
nha uma melhor trajetéria no final de marco e estavam a ser
levantadas restricdes em determinadas regides e estados.

O processo de vacinacdo acelera, mas a varias velocidades.
Este processo foi relativamente lento na Europa até agora, onde
problemas de fornecimento e distribuicdo provocaram frustra-
¢do entre varios paises, tendo-se chegado a apresentar a possi-
bilidade de proibir exportacées de vacinas para o Reino Unido.
Ndo obstante, esperamos que o processo de vacina¢ao euro-
peia acelere durante o 2T a medida que os problemas de forne-
cimento e distribuicao das vacinas comecem a ser resolvidos.
Por exemplo, em Franca foi anunciada recentemente a abertu-
ra, nos proximos dias, de pelo menos 35 «vacinédromos» em
todo o pais, megacentros de vacinagao que terao uma capaci-
dade de 1.000 a 2.000 vacinas por dia. Por outro lado, no Reino
Unido e nos EUA o processo de vacinac¢do estd ja muito mais
avancado, o que certamente permitira, mais cedo, uma reaber-
tura e uma recuperacao das suas economias. Nos EUA, por
exemplo, o presidente Joe Biden reafirmou a sua promessa ini-
cial de vacinar 100 milhées de pessoas nos 100 primeiros dias
da sua presidéncia, tendo mais recentemente prometido o
acesso a vacina para todos os adultos a partir de 1 de maio.

IM

Avancados: novos casos de COVID-19
Casos por 100.000 habitantes acumulados em 14 dias
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Processo de vacinag¢ao contra a COVID-19
no mundo
Vacinas administradas por cada 100 habitantes
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Zona Euro: PIB

Contribuicdo para o crescimento homdlogo (p. p.)
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enquanto as restantes componentes de procura registaram 60 -
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acumula-se uma procura estagnada pela COVID-19 (estimamos -100
que supera 3% do PIB), um fator que, nos préximos trimestres, 120
podera contribuir para acelerar a recuperacdo quando a pande- 140 i
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pontos, desde os 48,8 em fevereiro), o indice de sentimento Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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empresarial compésito (PMI) permanece perto do limite dos 50
pontos, que separa a zona de recessao da de expansao, condi-
cionado pela componente servicos.

Os EUA sugerem um dinamismo claramente superior ao da
Zona Euro eisto fica bem refletido no seu indice de sentimento
empresarial compdsito, que se situou em margo nos 59,1 pon-
tos, claramente acima do indice europeu e num nivel que indi-
ca um forte aumento da atividade durante o 1T (apesar da tem-
pestade que afetou o sul do pais durante o més de fevereiro).
Uma das explicacées para este maior dinamismo, para além da
maior resiliéncia a pandemia da economia norte-americana, é
a dimensao e a ambicao das medidas de politica fiscal da Admi-
nistragao do presidente Biden. No més passado documentava-
mos na edicao da Informagédo Mensal a aprovacdo do novo
pacote de ajudas contra a COVID-19 (1,9 bilides de ddlares e
cheques de 1.400 ddlares a maioria dos americanos), que se
somava aos 0,9 bilides aprovados em dezembro. Entretanto, o
Partido Democrata anunciou a vontade de legislar outro paco-
te fiscal, desta vez centrado em investimentos a médio prazo
em infraestruturas e educacao, o qual poderd andar a volta de
2 bilides de délares. Com tudo isto, espera-se que a economia
norte-americana recupere o seu nivel anterior a crise neste
mesmo ano de 2021, claramente antes da Zona Euro, o que
ilustra a ambicdo das medidas de resgate nos EUA, a resiliéncia
da sua economia e a maior velocidade de vacinagao em com-
paracao com a UE. Neste sentido, o plano de recuperagao euro-
peu NGEU, através do qual a UE concedera aos Estados-mem-
bros 750.000 milhoes de euros em transferéncias e empréstimos,
continua a ser crucial para evitar o aumento da lacuna econé-
mica transatlantica que se esta a comecar a vislumbrar. Espera-se
que o NGEU seja ativado nos préximos meses, apesar do risco
de uma menor agilidade das instituicoes europeias ter ficado
patente no final de marco, quando se soube que o Tribunal
Constitucional da Alemanha suspendia temporariamente a
ratificacdo do fundo de recuperacgdo europeu, o que pressupde
um risco de atraso nas primeiras transferéncias do fundo, pre-
vistas para o verao.

Os mercados financeiros apostam também numa recupera-
cdo economica mais rapida nos EUA. Assim o reflete o aumen-
to das taxas de juro da divida americana, alimentado por inves-
tidores que preveem uma normalizacdo mais rapida da
economia americana. Além disso, continua o debate sobre a
evolucdo futura da inflacdo nos EUA, que em fevereiro se situou
em 1,7% (mais 3 décimas do que o registo de janeiro), em gran-
de medida impulsionada pelo forte aumento do preco da gaso-
lina. Por sua vez, a inflagdo subjacente situou-se em 1,3%. Para
0s préximos meses, espera-se que a inflacao continue a acele-
rar como consequéncia dos efeitos de base relacionados com a
pandemia (a inflacdo geral podera situar-se temporariamente
em cerca de 3%). Neste contexto, tudo indica que os possiveis
riscos inflacionistas e de sobreaquecimento no pais vdo conti-
nuar presentes (ver o Focus «Novo pacote fiscal nos EUA:
sobreaquecimento a vista?» nesta edicdo da Informacgédo Men-
sal).
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Por sua vez, a Reserva Federal prevé um aumento transitério
dainflacao. As ultimas previsdes apresentadas em margo pelo
banco central americano sugerem que o aumento da inflacdo
seja tempordrio, com um pico em 2021 que se ird desfazendo
gradualmente para deixar a inflagdo em torno da meta dos 2%
nos préximos anos. A Fed aumentou também consideravel-
mente as suas previsdes de crescimento econémico ao integrar
o impacto do novo pacote fiscal, e espera agora um crescimen-
to do PIB homoélogo no 4T 2021 de 6,5% (anteriormente de
4,2%) e que seja alcancada uma taxa de desemprego abaixo
dos 4% em 2022 (nas previsdes anteriores, nao se esperava
ultrapassar este nivel antes de 2023). Embora esta melhoria do
cendrio econdmico tenha comecado a criar expectativas de
reducao dos estimulos nos mercados financeiros, a Fed mante-
ve a sua politica monetaria sem alteracoes, reafirmando que a
sua atual prioridade é alcancar o objetivo de maximo emprego
(lembrando que ainda falta muito terreno por recuperar neste
aspeto), tendo reafirmado que, enquanto os dados ndo mostra-
rem o contrario, o risco de inflacdo persistente continuara em
segundo plano.

ECONOMIAS EMERGENTES

A valorizacdo do dolar coloca as condicées financeiras emer-
gentes em destaque. Tal como é explicado na sec¢do de merca-
dos financeiros, a maior parte das moedas emergentes tem-se
fragilizado face ao aumento das taxas de juro soberanas dos
EUA e da robustez do dolar, embora a reacdo até agora tenha
sido muito mais contida que durante o taper tantrum de 2013,
quando as expectativas de normalizacdo da politica monetaria
norte-americana provocaram uma forte tensao das moedas dos
paises mais vulneraveis. Por outro lado, na Turquia a lira caiu
apds a destituicdo do governador do banco central que ocorreu
poucos dias depois das taxas de juro terem aumentado 200 p. b.
para 19%. Esta acdo por parte do presidente Erdogan evidencia
o risco de um continuo intervencionismo politico no pais, sen-
do provavel que as condi¢des financeiras externas continuem
tensas. Em qualquer caso, ndo parece até agora que este episo-
dio tenha tido muito impacto nas moedas dos restantes paises
emergentes, cuja recente desvalorizacdo face ao délar foi conti-
da, em grande parte, devido a robustez dos EUA.

A COVID-19 afeta as economias emergentes de varias for-
mas. Em mar¢o, os casos de COVID-19 desceram no México e na
Russia, mas aumentaram na india e no Brasil onde a situagdo é
mais alarmante. Assim, o niumero de casos no Brasil alcan¢ou os
485 por 100.000 habitantes (acumulados em 14 dias), uma
situacao complicada pelo aumento da polarizacao politica no
pais. Por seu turno, a China acordou da festa do Ano Novo lunar
com um aumento temporario da atividade. No combinado de
janeiro-fevereiro, a sua producao industrial avancou 35,1%
homoélogo e as vendas a retralho 33,8%. Embora se trate de
uma subida que ndo nos deva surpreender, pois nos dois pri-
meiros meses de 2020 a China tinha fechado boa parte do pais
para conter o virus, ambos os avancos se situaram acima do
esperado.
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Moedas emergentes: cambio face ao délar
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Paises emergentes: novos casos de COVID-19
Casos por 100.000 habitantes acumulados em 14 dias
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Os fatores que estao por detras do aumento da inflacao na Zona Euro

Em janeiro, a inflagdo homodloga da Zona Euro sofreu o seu
maior aumento desde 1997, de +1,2 p.p., face aos dados
do més anterior. A subida nao se deveu a precos habitual-
mente irregulares: a inflacao subjacente, que exclui os
precos mais voldteis, aumentou também fortemente ten-
do-se situado em 1,4%, um maximo que nao era observa-
do desde 2015. No entanto, e apesar de ser provavel que
nalguns momentos de 2021 observemos uma inflacéo
geral acima dos 2%, este impulso deve-se sobretudo a
fatores técnicos e temporarios que em 2022 se terdo des-
vanecido.

Os fatores que impulsionaram a inflagao...

Um elemento fundamental para explicar o aumento da
inflacdo no inicio do ano é a alteracdo nos pesos do
cabaz de consumo. Todos os anos o Eurostat atribui um
peso a cada componente do cabaz em fung¢ao dos pro-
dutos e servicos consumidos durante o ano anterior.
Assim, com a peculiaridade que caracterizou 2020, os
pesos de vdarias componentes registaram variagdes
importantes. Por exemplo, em 2021 o peso conjunto das
componentes de transporte, restauracdo e pacotes turis-
ticos caiu mais de 5 p.p., enquanto o conjunto da alimen-
tacdo e dos alugueres subiu quase 4 p.p. O impacto des-
tas alteracoes é significativo: se os pesos ndo tivessem
variado, a inflagcao de janeiro teria sido 3 décimas infe-
rior, ou seja, a alteracao de pesos do cabaz explicaria os
25% do aumento da inflagéo.

Outro fator que impulsionou de forma ascendente a infla-
¢ao foi o aumento do IVA na Alemanha. Apés a eclosao da
COVID-19, varios estados da Zona Euro, entre eles a Ale-
manha, desceram temporariamente o IVA como parte do
seu estimulo fiscal, tendo esta decisao provocado a desci-
da da inflagdo a partir de meados de 2020. No passado
més de janeiro, com o regresso do VA aos niveis anterio-
res a pandemia, a taxa homoéloga da inflagao desfez o
movimento observado na segunda metade de 2020, ten-
do sido o seu impacto significativo. Estima-se que isto
explique cerca de 0,4 p.p. da subida da inflacao geral da
Zona Euro, em janeiro. No entanto, este fator ainda nao
normalizou pois em meados de 2021 aparecerao os efei-
tos de base resultantes da descida do IVA do ano passado.
Assim, durante a segunda metade do ano, o efeito do IVA

1. Ver BCE (2021). <kEconomic Bulletin. Issue 1.»

Componentes do cabaz IHPC da Zona Euro:
alteracdo de peso e inflacdo homédloga
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

poderd voltar a impulsionar a inflacao ligeiramente para
cima até ao proximo més de janeiro, quando este fator
finalmente desaparecer.

Um terceiro elemento que impulsionou o aumento da
inflacdo foi o atraso e/ou o cancelamento dos saldos nal-
guns paises europeus. Assim, num més de janeiro onde
normalmente os precos da roupa e do calcado costumam
cair significativamente, desta vez foram observadas desci-
das mais contidas que o habitual. Como é possivel obser-
var no segundo gréfico, a menor descida em termos de
variacdo mensal provocou um forte aumento da inflacao
destes produtos em termos homologos. Este é um fator
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que ja desapareceu desde fevereiro e que nao devera
exercer pressoes de subida da inflagdo nos préximos
meses. Pelo contrario em janeiro de 2022, é provavel que
faca diminuir a inflacdo. Serdo entdo comparados produ-
tos, com os saldos habituais em 2022, com produtos de
2021 cujo preco tinha descido menos.

0 ultimo impulso a inflacdo foi dado pela componente
energia, que esta a deixar de contribuir negativamente. A
montanha-russa que o petréleo tem vivido desde o inicio
da pandemia levou esta componente a uma inflacdo
homoéloga média de —6,8% em 2020. Entre janeiro e feve-
reiro de 2021 esta taxa ja tinha aumentado ligeiramente
para —3%, sendo que a nossa estimativa para a totalidade
de 2021 serd de +8,6%. Alids, o crescimento homélogo
dos precos da energia poderad alcancar picos pontuais pro-
ximos aos 13% (lembremos que o preco do petrdleo de
Brent, que agora se encontra acima dos 60 ddlares, flu-
tuou cerca dos 30 ddlares entre os meses de abril e de
maio de 2020).

Este impacto do preco do petréleo, somado ao reapareci-
mento do efeito base do IVA a meio do ano, faz com que
seja muito provavel ter uma inflagcao geral de cerca de
2,5% no segundo semestre de 2021. Embora isto seja algo
que nao acontece de forma sustentada desde 2012, ndo
devera condicionar a agao do BCE dado que estes fatores
que irdo exercer uma pressdo ascendente na inflacao sdo
técnicos e transitorios e vao desaparecer mecanicamente.

... @ 0s que poderao ter protagonismo futuramente

No entanto, nos préximos meses poderao aparecer outros
elementos que pressionem a inflagdo de forma ascenden-
te. Entre eles, destacam-se os estrangulamentos em cer-
tos segmentos da oferta. De facto, os inquéritos de senti-
mento econdémico assinalam que estdo a ocorrer atrasos
no envio de mercadorias e que existem bolsas de escassez
de materiais intermédios, o que gera custos adicionais de
producao que se poderdo traduzir num aumento da infla-
¢ao nos proximos meses. Além disso, o efeito inflacionario
destes estrangulamentos podera ser reforcado pelo relan-
¢amento da procura estagnada de uma parte importante
da populagdo, que acumulou poupangas ao ver o seu con-
sumo bloqueado pelas restricdes a mobilidade e a ativida-
de. Embora estas pressdes possam acrescentar um ligeiro
atrito as reunides do BCE, ndo deverdo condicionar a sua
atuacao, pois a sua natureza é também transitoria e deve-
rao desaparecer com a normalizacdo gradual da oferta e
da procura.

Contudo, existe mais um elemento que poderd adicionar
incerteza e volatilidade: a prépria disponibilidade de
dados. Quando nao é possivel reunir o preco de alguma
componente (como é o caso, visto que alguns produtos ou
servicos nao podem ser comercializados), os institutos
nacionais de estatistica definem o preco que estimam que

IM
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

o produto ou servico em questao devera ter. Em janeiro e
fevereiro, a percentagem do cabaz que foi imputada é de
13% (18% no caso do cabaz de inflagdo subjacente). Assim,
no momento em que for possivel no futuro compilar o
preco destes produtos, existe o risco de se verificarem
variacoes importantes nos precos.

Quando tiver passado a tempestade da pandemia e a
recuperagao estiver em andamento, todos estes elemen-
tos terdao desaparecido, sendo muito provavel que a infla-
¢do permaneca em niveis contidos. Entre os anos 2015 e
2019 a literatura econédmica consumiu muita tinta a enten-
der por que nao sao observadas maiores taxas de inflagao
de acordo com o ritmo de crescimento econdmico. Desta-
caram-se alguns elementos estruturais que explicavam
este fendmeno (por exemplo, a globalizacdo ou uma
menor transferéncia da tensao do mercado de trabalho
para os salarios e precos). Por enquanto, o BCE considera
que estes elementos prevalecerao a médio e longo prazo,
mas o debate esta na mesa. Tal como podemos ver num
artigo do Dossier desta mesma edicao da Informagdo
Mensal?, existem argumentos para pensar o contrario.

2.Ver o artigo «A espera da inflacdo» no Dossier desta edicao da Informa-
¢do Mensal.
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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 12/20 01/21 02/21
Atividade
PIB real 22 =35 03 -9,0 -2,8 24 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,0 1,9 3,0 -50 5,1 4.6 2,0 9,6 6,1
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 1273 90,0 93,1 93,8 87,1 889 91,3
Produgdo industrial 09 -6,7 -19 -14,2 -6,3 -43 =35 -2,0 4,2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 504 45,7 55,0 59,0 60,5 58,7 60,8
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.395 1.484 1.079 1432 1.584 1.670 1.584 1421
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 228 222 224 229 239 242 245
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 38 13,1 88 6.8 6.7 6,3 6,2
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 60,7 52,9 56,1 574 574 57,5 57,6
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -33 -2,6 -2,7 -29 =33 =33 -45
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1,2 2,1 04 12 12 14 14 1,7
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 2,2 13 1,7 1,6 1,6 14 13
JAPAO
2019 2020 172020  2T2020  3T2020  4T2020 12/20 01/21 02/21
Atividade
PIB real 03 -49 -2,1 -103 -538 -13 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 36,0 24,7 30,5 33,0 31,8 29,6 338
Producéo industrial -2,7 -10,3 -43 -20,5 =126 =35 -4.72 =20
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -80 -34,0 -27,0 -10,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 24 2,7 3,0 3,0 3,0 29 29
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,1 03 0.2
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 0,5 0,1 0.2 -0,8 -1,2 -0,6 -04
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 0,7 03 0,1 -0,3 -04 0,1 0.2
CHINA
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 12/20 01/21 02/21
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 4.6 338
Produgdo industrial 58 34 -73 44 58 7,1 73 35,1
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 459 50,8 51,2 51,8 51,9 51,3 50,6
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 535 361 411 450 535 535
Exportagoes 0,5 3,6 -13,6 -0,2 84 16,7 18,1 483,3
Importacoes -2,7 =11 -3, -99 29 50 6,5 156,6
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 50 2,7 23 0,1 02 -03 -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 6,5 6,5 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

13
06
1.5
03

2020

=11
-8,7
-143
88,3
48,6
42,5

-1,6
79
4,2
8,0
9,1

-6,8

=53

-8,2

-89

1T 2020

-1,
=59
-8,6
100,8
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
=33

2T 2020

-6,8
-20,2
-185

72,2

40,1

30,3

-29
76
4,2
7,1
8,5

3T 2020

23
-70
-144
886
524
51,1

-2/
86
45
9,1
96

4,2

40

37

5.2

4T 2020

1,1
-1,5
-15,6
914
54,6
45,0

-19
8,2
46

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

12/20

09
-0,2
-13,8
924
55,2
46,4

8,1
46
78
90

12/20

-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

2019
24
7.5

-0,7
30

92,4

2020
2,4
7,0

-23
36

93,9

1T 2020
2,1
73

-038
32
91,2

2T 2020
2,3
6,8

-14
3,0
93,4

372020
2,1
6,8

-18
35
95,6

4T 2020
2,4
7,0

-23
36
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 2
Crédito as familias?*

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
10,0

0,2

1T 2020

39
36

1,1

14

93
0,2
38

03

2T 2020

7,1
3,0

1,2

14

129
03
7,1

0.2

3T 2020

A
3,1

13
14
14,1

1,0
10,9

0.2

4T 2020

70
32

13
14
15,2

14
18,3

0.2

12/20
2,4
7,0

-23
36

96,1

12/20

7,1
3,1

1.3
14
16,3

1,7
25,0

0.2

01/21
-6,4
0,1
-155
91,5
54,8
454

01/21

09
14

01/21
2,6
7,0

-2,2
37

96,3

01/21

6,9
30

1,2

17,1
1,1
18,5

0,2

IM

02/21

14,8
934
579
45,7

02/21

09
1,1

02/21

95,8

02/21

71
3,0

1.2
1.3
17,0

1,0
14,2

0.2

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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Resiliéncia e resposta positiva
a saida do confinamento

A economia portuguesa mostra-se resiliente apesar do confi-
namento mais restrito que marcou o inicio do ano. Assim o
regista, em marco, a melhoria do sentimento que os ultimos
indicadores mostram. Especificamente, num més de levanta-
mento gradual das restri¢des, o indicador de clima econédmico
do INE aumentou para -0,7% em marco, o nivel mais alto desde
julho de 2020, embora a média do trimestre (-1,1%) tenha sido
prejudicada pelas dificuldades de janeiro e de fevereiro. Em mar-
¢o, a melhoria do sentimento foi generalizada entre os setores
de atividade (excecao feita a construcdo) e entre as familias (o
indice de confian¢a dos consumidores melhorou para -20,2
pontos em mar¢o). Esta melhoria do clima econédmico ocorre
apds o més de fevereiro, afetado por restricoes mais severas
sobre a atividade e no qual a producdo industrial caiu 2,4%
homélogo (-6,2% em janeiro) e as vendas a retalho cairam
14,5% homdlogo (-10,7% em janeiro), embora as compras
online tenham permitido atenuar a descida do consumo total
(mantiveram um ritmo de crescimento superior a 20%). Deste
modo, no conjunto do trimestre a recuperagao econdmica foi
travada pela pandemia, mas os indicadores destacam uma resi-
liéncia da atividade que levou o Banco de Portugal a manter as
suas previsoes macroecondmicas para 2021 (+3,9%) e, a rever
em alta as previsdes de 2022 (5,7%, mais 7 décimas que a sua
previsao de dezembro). Nos préximos trimestres, o consumo e as
exportacdes perfilam-se como as componentes que mais contri-
buirdo para a recuperacao, embora o investimento também seja
importante, favorecido pelos fundos da UE. Contudo, o grau de
incerteza continua a ser muito elevado e a velocidade da recupe-
racao dependerd, em grande medida, da capacidade de acele-
racao do ritmo de vacinacdo contra a COVID-19. No final de
marg¢o pouco mais de 10% da populacdo estava vacinada pelo
menos com uma dose, mas as autoridades preveem acelerar
das 30.000 vacinas por dia até as 100.000-120.000 em abril.

0 emprego voltou a acentuar a queda no primeiro més do
ano. Em janeiro, més marcado por um confinamento geral, a
populagdo empregada diminuiu pelo segundo més consecuti-
vo (-79.000 pessoas, dados ajustados de sazonalidade),
enquanto a taxa de desemprego aumentou para 7,2% (6,8%
em dezembro). Da mesma forma, o desemprego registado
aumentou em mais de 29.500 pessoas desde o inicio do ano até
fevereiro, o que situou este indicador no nivel mais elevado
desde meados de 2017. Espera-se que os efeitos da pandemia
se sintam de forma mais expressiva na segunda metade do ano,
com o fim das medidas de apoio ao emprego.

Ao contrario das recessdes anteriores, Portugal manteve a
capacidade de financiamento face ao exterior em 2020
(+0,1% do PIB, menos 9 décimas que em 2019). Destaque para
0 aumento da capacidade de financiamento das familias para
5,9% do PIB (+4,4 p. p.), reflexo do aumento da sua taxa de pou-
panca para 12,8% (+5,7 p. p.) forcada pelas restricbes impostas
pelo confinamento no consumo, bem como pelas precaugdes
num ambiente de incerteza. Assim, esta poupan¢a acumulada
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Portugal: vacinas administradas por grupos de idade
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Portugal: poupanca, consumo e rendimento
disponivel das familias
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.
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podera oferecer liquidez as familias para enfrentarem um futu-
ro aumento das despesas, como o que pode ocorrer, por exem-
plo, com o fim das moratdrias de crédito a partir de abril de
2021.

O setor imobilidrio residencial mostra uma grande resiliéncia.
No 4T 2020, os precos das casas mantiveram a tendéncia ascen-
dente (+8,6% homologo e +2,1% em cadeia) e aumentou o
numero de transagoes: 49.734 habita¢oes, +1% homologo e
10,2% em cadeia. No conjunto do ano, o crescimento dos
precos desacelerou moderadamente para 8,4% (-1,2 p. p. que
em 2019), tendo o numero de casas transacionadas registado
uma queda de 5,3%. Contudo, as dinamicas do mercado imobi-
lidrio costumam reagir a fragilidade do PIB desfasamento, pelo
que é provavel que em 2021 a tendéncia de desaceleracao do
setor seja um pouco mais acentuada. Além disso, ao confirmar-
se o fim das moratdrias privadas em abril (que em fevereiro
alcancavam cerca de 17% do crédito a habitacao) e das morato-
rias publicas em setembro, isto implicard despesas financeiras
adicionais as familias, condicionando as suas decisdes de com-
pra de habitacdo.

A pandemia trouxe de novo défice as contas do Estado. O sal-
do das Administragdes Publicas situou-se em -5,7% do PIB em
2020, uma deterioragdo ligeiramente menos severa que o
esperado pelos analistas e pelo Governo portugués. O melhor
desempenho deveu-se a uma maior captacdo de receitas
(+2.123 milhoes de euros), especificamente de impostos sobre
o rendimento e sobre o patriménio e a uma menor execucao de
despesas (—801 milhdes euros). As medidas de apoio no con-
texto COVID, no que se refere a investimentos e despesas,
alcancaram 2,3% do PIB. Por seu lado, o racio de divida publica
alcancou os 133,6% do PIB, +16,8 p. p. em comparagao com
2019, tendo superado os 270.000 milhdes de euros em 2020.
Em 2021, e apesar da previsivel recuperagdo econdmica, a des-
pesa publica continuara pressionada pelas medidas extraordi-
narias de apoio no contexto COVID, razdo pela qual é de esperar
que o défice continue significativo..

Trajetdria descendente das moratdrias de empréstimos des-
de o maximo registado em setembro. O montante da carteira
de crédito em moratdrias alcancou em fevereiro os 45.577 mil-
hodes de euros, o que representa uma ligeira diminuicao face ao
més anterior (-100 milhdes de euros). As moratdrias represen-
tavam, nesse més, 15,8% da carteira de crédito dos particulares
e 33,3% das sociedades ndo financeiras. No setor do alojamen-
to e restauracdo, o peso das moratérias na carteira de crédito
alcancou os 58,6%. Apesar da situacdo pandémica, o racio de
empréstimos de cobranca duvidosa do setor privado ndo
financeiro diminuiu para 5,8% no final de 2020 (7,0% em 2019).
Por sua vez, os novos empréstimos do setor privado nao
financeiro cairam 4,8% homologo em fevereiro, entre os quais
se destacaram, pelo lado positivo, o crédito a habitacao
(+11,1% homologo), e, pelo lado negativo, o crédito ao consu-
mo (-39,7% homologo). No caso das empresas, a queda foi
muito ténue (-0,2%).
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Portugal: preco da habitacdo e nimero
de transacoes

(Numero de habitagées) Varia¢do homdloga (%)

60.000 14

50.000

40.000

30.000

20.000

Transagdes (esc. esq.) indice de pregos (esc. dir.)
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Portugal: empréstimos sob moratoria *
(% do total de empréstimos de cada segmento)
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Nota: * Estdo incluidas moratdrias privadas e publicas.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Portugal: quem tem medo da pandemia?

A COVID-19 esta na origem de uma crise econémica muito
grave. Como nas anteriores crises econdmicas, existe o ris-
co de que esta agrave as disparidades pré-existentes. Nes-
se sentido, a avaliacao do impacto desta crise no mercado
de trabalho é fundamental.

Em momentos de crise, quando a atividade econémica
colapsa, isso tem um impacto negativo no mercado de
trabalho. Em Portugal, o ajustamento no emprego tem
sido historicamente feito através de uma significativa
destruicao de postos de trabalho; por exemplo, na crise
das dividas soberanas, o PIB contraiu 2,2% em média,
enquanto o emprego caiu 3,3%. Mas, na crise atual, a
sensibilidade do emprego a variagcao do PIB foi muito
menor: a queda do PIB (-7,6%) foi acompanhada por
uma descida muito menor do emprego (-2,0%). Por
outras palavras, por cada ponto percentual de queda da
atividade, o emprego caiu 0,26 pontos em 2020 (ou seja,
cerca de 13.000 postos de trabalho). Este resultado ndo
56 se deve as particularidades desta crise, com origem
sanitaria e nao econdémica, mas também a uma resposta
muito diferente por parte das autoridades, especialmen-
te através das medidas de apoio ao emprego, como o
layoff simplificado?.

Por outro lado, a reacdo mais favoravel do emprego nesta
crise esconde diferencas entre sectores econdmicos, gru-
pos etarios, tipo de contratos, antiguidade na empresa,
niveis de escolaridade ou tipo de profissao. O que aconte-
Ceu aos grupos mais vulneraveis? Esta crise afetou-os mais
do que aos outros?

Tipicamente, a sensibilidade do emprego face a ativida-
de econdmica é maior no caso dos jovens, dos individuos
com contratos temporarios? e dos individuos com menor
antiguidade nas empresas. Em particular, como mostra o
primeiro gréfico, nestes trés grupos a reacao do empre-
go a atividade econdmica é significativa, inclusivamente
em maior medida: nos individuos com menos de 29
anos, com contratos tempordrios e antiguidade inferior a
um ano, o emprego reagiu historicamente em 1,5, 2,1 e
1,7 pontos, respetivamente, por cada variagao percen-
tual do PIB.

0 que aconteceu nesta crise? Como é possivel ver pelo
segundo grafico, em termos relativos, a queda do em-

1. Os dados do emprego incluem os individuos em regimes de layoff.

2. Para mais informagoes, ver focus «O mercado de trabalho portugués
em tempos de pandemia», no IM09/2020.

3. Inclui contratos a prazo e prestacao de servicos.

Portugal: relagdo entre o crescimento do
emprego relativamente ao PIB, por tipologia*
Variagdo em p.p. em resposta a 1 p.p. adicional de
crescimento do PIB
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Nota: *Estimacao feita para o periodo entre 1999 e 2019.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

Portugal: variacdo do emprego em 2020
facea 2019

Taxa de variagéo anual (%)
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Género Idade Tipo Escolaridade

contrato

Duracao Antiguidade

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

prego foi mais expressiva nos jovens, homens, com con-
tratos temporarios e com menor antiguidade na empre-
sa*. Ao mesmo tempo, 0 emprego caiu em todos os
niveis de escolaridade, exceto no grupo de individuos
com o ensino superior completo, em parte possivelmen-
te associado a profissdes com maior potencial de teletra-

4.No caso dos contratos tempordrios, a reducao de 137.000 postos de tra-
balho contrasta com o aumento de 62.300 de contratos permanentes. A
reducdo do emprego temporério foi especialmente relevante no sector
dos servicos (-90.000).
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balho’. De facto, se analisarmos a desagregacao da
populacdo empregada por tipo de profissao®, verifica-se
gue houve um aumento apenas no grupo dos Especialis-
tas das atividades intelectuais e cientificas’.

Em termos sectoriais, e como seria de esperar, registou-se
maior destruicao de postos de trabalho nos sectores mais
afetados pela pandemia e pelas medidas de distancia-
mento social, ou seja, comércio, alojamento & restauracao
e atividades administrativas & servicos de apoio. Estes sao
também os sectores com maior prevaléncia de salarios
baixos e de trabalhadores com piores qualificacdes®. Por
outro lado, houve sectores onde se verificou o oposto,
como as atividades de informacao e de comunicacao e as
atividades de consultoria, cientificas, técnicas & similares,
sectores onde a capacidade de teletrabalho é maior e
onde o impacto da pandemia foi menor.

Estes dados apontam para um desigual impacto da
COVID-19 no mercado de trabalho. Ainda assim, o impac-
to da pandemia nos grupos populacionais mais afetados
poderia ter sido pior se nao fosse a implementacao das
medidas de apoio ao emprego. Como se pode ver no ter-
ceiro gréfico, se aplicarmos a sensibilidade histérica do
emprego a atividade econédmica, poderiamos ter assisti-
do a uma queda do emprego superior a 6% (ou seja, uma
destruicao de mais de 307.000 postos de trabalho em vez
dos 99.000 observados) e a queda do emprego jovem
poderia ter atingido os 12%. Por outro lado, o ajusta-
mento do emprego no caso dos contratos temporarios
foi em linha com o histérico e o emprego dos individuos
com menor antiguidade foi superior ao que sugeria a
relacao histdrica entre emprego e PIB, um sinal de que
estes foram particularmente afetados com esta crise
pandémica.

Num artigo recente, concluimos que as medidas de poli-
tica economica e social permitiram atenuar o efeito da
pandemia no rendimento disponivel das familias®. Neste
artigo, a mensagem é semelhante: os efeitos da pande-
mia foram desiguais e afetaram os mais vulneraveis, mas,
ainda assim, no geral, o impacto foi menor do que a que-
da da atividade poderia implicar no emprego. Os siste-
mas de protecao atuais, mais favoraveis, e a forma como
as autoridades se comportaram desta vez face a choques
negativos ou crises anteriores poderao ter limitado o
agravamento das desigualdades. Apesar disso, nao

5. Estima-se que apenas 8% dos individuos com nivel de escolaridade até
ao 3°ciclo ficaram em teletrabalho em marco 2020. Ver Peralta, S., Carva-
Iho, B. P. e Esteves, M.. (2020) «Portugal, Balanco Social 2020».

6. De acordo com a Classificagao Portuguesa das Profissées.

7. Inclui, por exemplo, matematicos, médicos, professores, contabilistas
e advogados.

8. Ver fonte da nota de rodapé 5.

9. Para mais informacées, ver focus «Rendimento disponivel em Portu-
gal: comportamento benigno numa crise histérica», no IM02/2021.

IM

Portugal: queda do emprego por tipologia de
acordo com a sensibilidade histérica face ao PIB
Taxa de variagdo anual (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

podemos descartar que a COVID-19, tal como outras cri-
ses, ird agravar os niveis de pobreza e desigualdade de
rendimento em Portugal. Evitar isso sera um desafio fun-
damental para a recuperacao.
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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

2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 01/21
indice coincidente para a atividade 1, =52 -6,1 -6,4 =51 44
Industria
indice de producio industrial =22 -7,0 =235 -0,7 -2,5 -6,3
Indicador de confianga na industria (valor) -3.2 -15.8 -24.8 -19,1 -14,5 -139 -14,7
Construcao
Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 59 -0,7 -0,8 -0,6 -0,7
Compra e venda de habitag¢ées 1,7 -21,6 -1,5
Preco da habitacdo (euro /m? - avalia¢do bancdria) 104 83 9,0 6,9 6,0 6,1
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 7.8 —75,7 -29,7 -57,6 -75,7 -79,9
Indicador de confianca nos servicos (valor) 12,9 -21,6 -36,9 =372 -18,0 -20,4 -18,3
Consumo
Vendas no comércio a retalho 44 -38 -129 -2,2 -3,1 -11,0
Indicador coincidente do consumo privado 2,2 =50 -6,6 -6,6 -40 -1,8
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -8,0 -224 =277 -26,9 -26,2 -24,4 -257
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 1,0 -2,0 -38 -3,0 -1,0 -3,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,8 56 7.8 71 7.2
PIB 2,5 -7,6 -16,4 -5,6 -6,1
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 2T2020 372020  4T2020  1T2021 01/21
Inflagdo global 03 0,0 -0,3 0,0 -0,2 04 03
Inflagdo subjacente 0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,6 0,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 01/21
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 36 -10,2 -6,8 -7,8 -10,2 -11,.3
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 6,0 -15,2 -76 -12,0 -152 -16,5
Saldo corrente 0,8 -2,4 -0,2 -2,2 -2,4 -2,5
Bens e servicos 1,6 -3,6 -0,6 -3,0 -3,6 -3,6
Rendimentos primarios e secundérios -0,7 1,2 04 08 1,2 1,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,6 0,3 2,4 0,3 0,3 0,2

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

2019 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 01/21
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 52 10,1 9,0 9,2 10,1 94
Avista e poupanca 148 188 20,1 184 18,8 173
A prazo e com pré-aviso -29 14 -1,0 04 14 13

Depositos das Adm. Publicas 56 =17, -15,7 -13.8 =171 -9,7

TOTAL 5.2 9,1 79 8,2 9,1 8,7

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -0,1 46 0,5 2,1 46 45
Empresas nao financeiras -3,7 10,5 1,0 44 10,5 10,2
Familias - habitagdes -1.3 2,1 -0,1 0,7 2,1 2,1
Familias - outros fins 16,5 -1,2 1,5 13 -1,2 -14

Administracdes Publicas -4,7 43 -9,7 -57 -43 -38

TOTAL -0,3 4,2 0,1 1,8 42 42

Taxa de incumprimento (%)? 6,2 49 55 53 49

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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Espanha: um primeiro
trimestre sinuoso

A terceira vaga da pandemia travou a recuperacdao econémi-
ca nos primeiros meses do ano. No entanto, nos ultimos tri-
mestres a «curva de aprendizagem» de como gerir uma pande-
mia e conviver com ela traduziu-se numa maior resiliéncia da
atividade econémica. Além disso, apesar das restricdes terem
continuado a condicionar a economia no conjunto do 1T 2021,
em mar¢o a incidéncia de contdgios manteve-se contida, com
0s novos casos confirmados estabilizados em torno dos 5.000
(média de sete dias), muito abaixo da média dos 36.000 alcan-
¢ados em janeiro. Além disso, em marco desceu também a per-
centagem de testes positivos para 5% (depois de ter chegado
quase a 20% em janeiro), tendo melhorado o ritmo de vacina-
¢do apesar dos problemas de fornecimento de doses. A pande-
mia continua a ser a grande determinante do cendrio e, embora
as nossas previsdes econdmicas admitam a possibilidade de
novos focos, para os préximos meses espera-se que a imuniza-
¢do dos grupos de risco no 2T reforce a melhoria das dinamicas
epidemioldgicas e permita aliviar a pressao sobre o sistema de
salide, desencadeando uma reativagao mais sustentada da ati-
vidade econdémica.

A atividade econdmica continua limitada pela COVID-19 nos
inicios de 2021. Os dados mais recentes do INE de Espanha mos-
tram que o PIB ficou estagnado no 4T 2020 (+0,0% em cadeia),
enquanto inicialmente se tinha estimado um ligeiro aumento de
+0,4%. Contudo, a nova estimativa do INE espanhol sugere que
a economia tenha recuperado mais no 3T do que o previsto ini-
cialmente (especificamente mais 0,7 p.p. para 17,1%), situando-
-se a queda do PIB no conjunto de 2020 em 10,8% (face a uma
estimativa inicial de 11,0%). Para o 1T, a maior parte dos indica-
dores de atividade disponiveis mostram uma ligeira queda face
ao trimestre anterior. Especificamente, o indice de sentimento
empresarial PMI compdsito situou-se, na média do trimestre,
abaixo dos 50 pontos que delimitam a zona de contracdo da de
expansao, apesar da atividade do setor industrial espanhol ter
registado em mar¢o um novo aumento, com uma melhoria que
atingiu os 56,9 pontos. Neste contexto, o Banco de Espanha
reviu as suas previsdes macroeconémicas para Espanha ligeira-
mente em baixa, prevendo que em 2021 o PIB se situe 5,6%
abaixo do nivel de 2019, uma visao préxima com a viséo con-
templada no cenario das previsdes do BPI Research. Por outro
lado, o défice publico de 2020 foi de 11,0% do PIB. Isto represen-
taum aumento de 8,1 p.p. do PIB face a 2019, explicado por uma
queda das receitas publicas de 5,0% e por um aumento da des-
pesa publica de 10,1%, em termos homdélogos, com juros. Além
disso, sob o critério do Eurostat, sao incluidos no défice 0,9 p.p.
correspondentes a Sareb.

Em marco, o controlo da pandemia facilitou um melhor
desempenho da atividade. Apds, em fevereiro, ter sido regis-
tada uma queda de 11% do indicador de consumo do Caixa-
Bank (ap6s descidas de 5% e de 7% no 3T e 0 4T, respetivamen-
te), em marco a descida abrandou ligeiramente para 6%.
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didrios

Casos confirmados * Obitos didrios **
40,000 1.200
36.000 A

25000 1.000
28000 —+ 800
24000 ——

20000 — {A‘l 600
16,000 — ’ \

12000 — 40

P

8000 — \é L 200
4000 — - !
0 Il Il L Il 1 O

© (O o g0
\'(&19"03‘ AEAETSEN

BN \\5\\'@,&0' W 0N g0t 8 ”5'\?’0%\'\?}01%’&2{“6‘(‘0
S

Notas: Sdo mostradas médias de 7 dias de contdgios e de ébitos. * Positivos em testes PCR e de
antigenos por data de notificacao. ** Obitos por data de notificagdo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Satde espanhol.

Espanha: evolucdo do PIB real
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Contudo, no conjunto do 1T pesa a fragilidade de janeiro e fe-
vereiro, sendo que o indicador sugere um certo retrocesso rela-
tivamente ao 4T 2020. Por outro lado, o consumo de cimento
recuperou em fevereiro, com uma queda de 1,9% homdlogo
(apds uma queda de 12,4% em janeiro), tendo as novas inscri-
¢des moderado a sua descida (—38,4% homologo em fevereiro
face aos 51,5% em janeiro).

A evolucao do mercado de trabalho é fundamental para a
economia. Embora o mercado de trabalho tenha mostrado um
comportamento positivo no 4T 2020, o nimero total de traba-
Ihadores em ERTE «Layoff» indica uma menor robustez no pri-
meiro trimestre do ano, apds um aumento de 90.000 ERTE
«Layoff» em fevereiro, concentrados em particular nos setores
dos servicos mais afetados pelas restri¢cdes a atividade. Além
disso, o numero de inscritos mostra também um retrocesso,
com menos 30.000 inscritos em fevereiro em comparagdo com
0 més anterior (com dados ajustados de sazonalidade), o que
representa a primeira descida em cadeia desde maio de 2020.
Finalmente, o nimero de desempregados situou-se acima dos
4 milhoes, o que corresponde a um aumento de 23,5% em ter-
mos homélogos (21,8% em janeiro). Tudo isto sugere que 0s
programas de ajustamento tempordario de emprego vao conti-
nuar a desempenhar um papel muito significativo nos préxi-
mos meses, evitando um aumento importante do desemprego,
garantindo que o rendimento das familias fique afastado de
oscilagoes econdmicas e protegendo o tecido empresarial num
ambiente de incertezas elevadas.

Subida da inflacao espanhola em marco. O IPC registou uma
variacdo homologa de 1,3% em marco, de acordo com os dados
avancados pelo INE. Este nimero junta-se a uns ultimos meses
de elevada volatilidade (-0,5% em dezembro, 0,5% em janeiro
e 0% em fevereiro), explicados em grande medida pelas oscila-
¢oes nos precos da eletricidade. Tudo indica para que em marco
a evolucdo do IPC tenha sido também impulsionada pelos pre-
cos da energia, dado que a inflagao subjacente se manteve nos
0,3%. Para os préximos meses espera-se que varios efeitos de
base relacionados com a pandemia (como os baixos pre¢os do
petréleo do ano passado) continuem a produzir volatilidades
nos dados da inflacdo, a qual poderd subir para niveis um pou-
co mais elevados na segunda metade do ano.

A balanca de servicos demora em recuperar, mas o saldo de
bens melhora. Em janeiro, tanto as exportagdes como as impor-
tagdes cairam para taxas de dois digitos (—11,4% e —16,4% homé-
logos, respetivamente), afetadas pelo aumento das restri¢oes a
atividade na Europa. O défice da balanca de bens situou-se em
1% do PIB (acumulado de 12 meses), o que representa uma
melhoria de 1,5 p.p. relativamente ao registo do ano passado. Par-
te substancial desta melhoria deve-se ao menor défice energéti-
co, resultado da queda do preco do petréleo e da procura interna
no Ultimo ano o qual, portanto, deverd comecar a diluir durante
0s proximos meses. Destaque também para o comportamento
dos bens nao energéticos, cujo saldo se situou num superavit
de cerca de 4.000 milhdes de euros pela primeira vez desde
2015.
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Espanha: evolugdo do nimero de inscritos
e ERTE «Layoff»
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Balanco da situacao dos setores «intermédios» em Espanha

E certamente sabido que a pandemia teve um impacto
muito heterogéneo entre os varios setores da economia.
Assim, os setores ligados ao turismo e ao lazer sofreram a
crise de uma forma desproporcionada. No outro extremo,
alguns setores como o setor da agricultura, gado e pesca
ou os setores da Administragao Publica, educacao e satide
viram aumentar a sua atividade durante a pandemia. Nes-
te artigo, focaremos as nossas ateng¢des nos restantes
setores. Setores que, apesar de terem sofrido um impacto
muito significativo, fizeram-no em menor intensidade
que os setores mencionados no inicio. Chamar-lhes-emos
de setores «intermédios».

No primeiro gréfico mostramos dados de valor acrescen-
tado bruto (VAB) por setor de atividade (classificacao
CNAE-Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas).
No eixo horizontal é mostrada a queda do VAB no
2T 2020 relativamente ao nivel anterior a crise do 4T 2019
e no eixo vertical a queda no 4T 2020 relativamente ao
nivel anterior a crise. A linha a tracejado vermelha separa a
area que indica uma recuperagao do VAB entre 0 2T e 0 4T
2020 (acima da linha) da que indicaria uma nova queda
(abaixo da linha). Por outro lado, a linha a tracejado preta
marca o ritmo de recuperacdo que o PIB teve entre 0 2T e
04T 2020'.

Podem ser retiradas varias ilagdes a partir do grafico. Em
primeiro lugar, destaque para a heterogeneidade da que-
da do VAB entre os setores. Como € ja sabido, os setores
do comércio, transportes, restauracao, atividades artisti-
cas, recreativas e outros servigos apresentaram as maiores
quedas no 2T, superiores a 30%. Por outro lado, existem
alguns setores que aumentaram o VAB face ao 4T 2019.
Em segundo lugar, vemos como a recuperacao foi genera-
lizada a partir do 2T (todos os setores situam-se acima da
linha a tracejado vermelha). Em terceiro lugar, o ritmo de
recuperacao entre setores foi também muito desigual.
Uma grande maioria de setores encontra-se na area entre
as linhas a tracejado vermelha e preta: sao os setores que
recuperaram face ao 2T mas que o fizeram a um ritmo
inferior ao do PIB nacional. Entre os setores que mais
sofreram no 2T destacam-se, por um lado, o setor indus-
trial, que recuperou a um ritmo superior ao do PIB nacio-
nal e, por outro, os setores da construcao e das atividades

1. Especificamente, se considerarmos um setor qualquer e partirmos do
nivel de atividade que o mesmo perdeu até ao 2T, a linha preta indica-nos
onde se encontraria o nivel de atividade deste setor no 4T se tivesse recu-
perado ao mesmo ritmo que o PIB agregado o fez.

Espanha: valor acrescentado bruto real
por setores CNAE
(% face ao nivel do 4T 2019)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

artisticas, recreativas e outros servicos, que recuperarama
um ritmo menor (maior distancia relativamente a linha a
tracejado preta).

Para saber mais detalhes sobre a capacidade de recupera-
¢ao de cada setor, utilizamos o indice de Confinamento
Empresarial (ICE) elaborado pelo CaixaBank. O ICE mede a
alteracao da atividade bancaria de pequenas e médias
empresas devido a COVID-19 e tem em conta uma vasta
série de indicadores?. Um valor préximo ou inferior a zero
indica que a situacao econémico-financeira da empresa é
idéntica ou melhor que a do mesmo més do ano anterior>.
Um valor superior indica que a situacao econémico-finan-
ceira da empresa piorou. Além disso, valores superiores a
0,3 indicam uma deterioracao significativa da situacao
econdémico-financeira da empresa.

No segundo gréfico, mostramos o ICE por setores de ativi-
dade entre margo e maio de 2020 e comparamo-lo com
os valores registados entre dezembro de 2020 e fevereiro
de 20214, Destacamos diversas areas do grafico. Em pri-
meiro lugar, podemos ver que nos primeiros meses da
pandemia a situacdo econdémico-financeira das empresas
se deteriorou em todos os setores (o indice assume valo-
res positivos para todos os setores). No entanto, observa-

2. Incluem-se indicadores de receitas (por exemplo, as provenientes dos
TPA), de despesas (como ordenados ou despesas em recibos) e de incum-
primentos, entre outras variaveis.

3. Especificamente, um valor inferior a 0,08.

4. Ao tratar-se de dados internos, os setores de atividade ndo correspon-
dem perfeitamente aos cddigos CNAE.
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mos também que desde entao a situagao melhorou em
quase todos os setores (a maioria encontra-se abaixo da
linha diagonal). Em segundo lugar, vemos que apenas um
setor, o setor do turismo e da restauragao, mantém uma
situagdo econémico-financeira muito adversa apesar da
melhoria destes Ultimos meses (Unico setor no quadrante
vermelho-escuro). Além disso, um conjunto reduzido de
setores (area em vermelho-claro), que inclui, entre outros,
os setores do lazer e o do téxtil/calcado, passaram de uma
deterioracao severa da situacdo financeira para uma
deterioracdo moderada. Finalmente, vemos que a grande
maioria dos setores (area em azul-claro), se tem mantido
numa situacdo econémico-financeira de deterioragao
moderada. Deste modo, a maior parte dos setores apre-
senta uma deterioragao da situacao econdmico-financei-
ra, como nao pode ser de outra maneira, devido a crise
que estamos a atravessar, mas poderd reativar-se rapida-
mente quando as medidas de restricio a mobilidade e a
atividade forem levantadas.

Apos este desempenho em 2020 e tendo em conta que
apo6s o impacto da terceira vaga de contdgios que aconte-
ceu no 1T, a recuperacdo provavelmente nao sera reto-
mada até ao 2T 2021, como podera contribuir para o PIB a
recuperacao da atividade destes setores «intermédios»
no 2T?° A resposta esta sujeita a um elevado grau de
incerteza, devido as duvidas que rodeiam a velocidade
com a qual serao levantadas as medidas de restricao a
mobilidade/atividade e 0 modo como a retirada destas
medidas afetara cada setor. No entanto, é claro que os
setores intermédios, que compdem 47,6% da economia,®
e apresentam um bom potencial de recuperacgao, dardo
uma importante contribuicao para a recuperacao da ati-
vidade agregada, assim que as restricbes que as restri-
¢coes comecarem a ser retiradas. Como exemplo, se num
trimestre a recuperacao fosse tal que o conjunto destes
setores intermédios recuperasse até 75% do VAB que se
perdeu entre 0 4T 2019 e 0 2T 2020 (no 4T 2020 estes seto-
res ja tinham recuperado 62%, pelo que nao parece que
seja um pressuposto excessivamente otimista), a contri-
buicao para o crescimento em cadeia do PIB destes seto-
res seria cerca de 1,4 p.p.

5. Os setores «intermédios» sao compostos pelos setores da industria
(c6digo CNAE B-E), pela construgao (cddigo CNAE F); pelas atividades pro-
fissionais, cientificas e técnicas (CNAE M-N); pela informagao e comunica-
¢oes (CNAE J), e pelas atividades imobilidrias (CNAE L). Excluimos os seto-
res de comércio, transportes e restauracdo (CNAE G-) e das atividades
artisticas, recreativas e outros servicos (CNAE R-T), por serem os setores
mais afetados pela pandemia e os que previsivelmente irdo recuperar
mais lentamente. Excluimos também os setores que viram o seu VAB
aumentar durante a pandemia (setores com os codigos CNAE A, K e 0-Q).
6. De acordo com os dados do 4T 2020.
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Um pacote de ajudas a empresas e a trabalhadores
independentes muito necessario em Espanha

Descricao das principais medidas

0 pacote de ajudas aprovado pelo Governo a 12 de mar¢o
possui trés fundos. O de maior quantia é o fundo de ajudas
diretas para empresas e trabalhadores independentes,
com uma dotacao de 7.000 milhdes de euros, sendo o seu
objetivo ajudar as empresas com problemas de liquidez
gue ameacam tornar-se em problemas de solvéncia. Para
aceder as ajudas, as empresas deverdo comprovar quedas
de receitas superiores a 30% em 2020, uma condicao idén-
tica as que foram levadas a cabo na Alemanha ou em Fran-
¢a em pacotes de ajudas semelhantes, e nao ter tido per-
das em 2019, duas condi¢des facilmente verificaveis. Além
disso, deverdo estar em dia com o pagamento das obriga-
¢Oes fiscais e com a Seguranga Social, manterem a ativida-
de correspondente as ajudas até 30 de junho de 2022 e
nao poderao distribuir dividendos em 2021 e 2022. Con-
vém destacar que as ajudas serdo utilizadas para paga-
mentos a fornecedores, fornecimentos, salarios, arrenda-
mentos ou divida financeira. Em primeiro lugar, serao
destinadas a pagar a fornecedores (por ordem de antigui-
dade) e, de seguida e se for aplicavel, para reembolsar pri-
meiro a divida avalizada e posteriormente a divida sem
aval.

Estas ajudas serdao administradas pelas Comunidades
Auténomas e do total, 2.000 milhdes de euros serdo desti-
nados as Canarias e as Baleares, e 5.000 milhdes de euros
para o resto do pais. Especificamente, estes 5.000 milhoes
serao distribuidos entre as varias Comunidades Auténo-
mas seguindo os critérios aplicados para atribuicao dos
fundos provenientes do programa REACT-EU (ver o gréfi-
co adjunto com a atribuicdo das ajudas diretas por comu-
nidades) e serdo transferidos para as Comunidades Auté-
nomas antes do final de abril. Finalmente, a ajuda que os
trabalhadores independentes poderao receber no regime
de estimativa objetiva fixou-se em 3.000 euros. As
microempresas e os restantes trabalhadores independen-
tes poderao receber até 40% das perdas de faturacdo que
ultrapassem a queda de 30%?2. As restantes empresas
poderao receber ajudas num valor até 20% da perda adi-

1. Fundos de recuperagdo europeus para as Comunidades Auténomas. O
critério de dotacdo entre Comunidades Auténomas na Peninsula espa-
nhola tem em conta a queda do PIB em 2020 face a 2019 dividida pelo
peso do seu rendimento per capita (2/3 dos 5.000 milhdes), o desemprego
(duas nonas partes) e o desemprego juvenil (uma nona parte). Para as
Baleares e Canarias é calculado a partir da queda entre 2020 e 2019 da
média anual de inscritos no regime de ERTE «Lay-off».

2. Suponhamos que uma empresa faturou 100.000 euros em 2019 e ape-
nas 25.000 em 2020. Como a sua faturagao se situou em 2020 abaixo de
70.000 euros, esta caiu mais de 30%, pelo que a qualifica. Esta empresa
podera receber até 40% da perda de faturacao abaixo dos 70.000, ou seja,
18.000 euros (se esta quantia for superior a 200.000, 0 méximo serdo
200.000 euros).

cional a queda dos 30% (com um minimo de 4.000 euros e
maéximo de 200.000 euros)>.

0 segundo fundo, dotado com 3.000 milhdes de euros,
serd destinado as reestruturacées dos empréstimos ICO e
podera ser aplicado aos empréstimos avalizados concedi-
dos entre 17 de margo de 2020 e 13 de marco de 2021.
Serao considerados trés niveis de medidas com a seguin-
te prioridade: i) extensao do prazo de vencimento dos
empréstimos além do estipulado pelo decreto de
novembro* (neste caso estender-se-a também o aval); ii)
quando isto nao for suficiente, conversao em emprésti-
mo participativo®, mantendo a cobertura de aval, e iii)
como ultimo recurso, o Ministério da Economia efetuara
transferéncias — que as institui¢des financeiras recebe-
rdo — para reduzir o capital de empréstimos ICO dentro
dos acordos de renegociacdo de dividas que os devedo-
res e as instituicoes financeiras atinjam. As instituicdes
financeiras assumirao também uma reducdo do capital
pendente.

O Conselho de Ministros fixarad proximamente as condi-
¢oes aplicaveis e os requisitos a cumprir para beneficiar
destas medidas. Serd aprovado também um Cédigo de
Boas Praticas para facilitar e coordenar a utilizacdo des-
tes fundos para a reestruturacao de empréstimos avali-
zados.

Ajudas diretas por Comunidades Autonomas:

distribuicdo
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Nota: DistribuicGo de acordo com os critérios da nota 1 de rodapé do Focus.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Fazenda.

3. As Baleares e Candrias podem aumentar a percentagem de cobertura
de perdas ou 0 maximo.

4. Em novembro, o IPC flexibilizou as condig¢ées das linhas ICO com um
alargamento do periodo de devolucéo de trés anos (até ao maximo de
oito anos) e da caréncia em 12 meses (até ao maximo de 24 meses).

5. Estes instrumentos integram uma componente retributiva variavel,
associada a evolucdo da empresa através de diversas métricas que tém a
vantagem dupla de serem calculadas como recursos préprios e os paga-
mentos associados serem considerados juros para efeitos fiscais.
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Finalmente, serd criado um fundo de recapitalizacao de
médias empresas (1.000 milhdes de euros) para reforcar a
solvéncia destas empresas, apds ser avaliada a sua viabili-
dade através de varios instrumentos de endividamento,
capital e quase capital. Caso sejam utilizados instrumen-
tos de capital, o Estado exercera os seus direitos politicos
(com a participacao nos lucros futuros) com um prazo
maximo de permanéncia de oito anos. Este fundo sera
administrado pela Cofides, um organismo ligado ao Minis-
tério da Industria, Comércio e Turismo.

Avaliacao geral positiva: é agora necessaria
uma implementacao agil e efetiva

A avaliacao geral do pacote de apoio as empresas e traba-
Ihadores independentes é positiva. O conjunto de medi-
das reforca as ajudas para os trabalhadores independen-
tes e empresas mais prejudicados pela pandemia.
Somam-se assim as medidas ja tomadas em 2020 (ERTE
«Lay-off», linha de garantias e avales ICO e diferimento de
impostos), contribuindo para aliviar os problemas de liqui-
dez e de solvéncia das empresas mais afetadas pela pan-
demia. E também positivo constatar que o destino das
ajudas diretas esta bem delimitado e centrado em cobrir
despesas fixas ou em reduzir a divida, dado que isso facili-
ta que as ajudas sejam dirigidas as empresas que mais
necessitam.

Além disso, as ajudas diretas concentram-se em 95 dos
538 setores de atividade CNAE. A razao é que se preten-
deu centrar as ajudas em setores que recorreram com
maior intensidade aos ERTE «Lay-off» como medida para
identificar os setores mais afetados pela crise e, portan-
to, para dar prioridade aos setores com mais postos de
trabalho em jogo, embora outros negécios vidveis pos-
sam estar a ser excluidos das ajudas, mas que também
estao a sofrer fortemente, como pode ser o caso de
negdcios fora dos 95 selecionados, situados em zonas
turisticas. Por outro lado, ao serem definidos tetos relati-
vamente baixos (200.000 euros na Peninsula espanhola),
as ajudas irao ser mais efetivas para trabalhadores inde-
pendentes e para empresas muito pequenas e menos
para as empresas médias.

Uma das grandes duvidas é o facto de ser muito complica-
do distinguir no contexto atual entre empresas vidveis
(para as quais tém que ser direcionadas as ajudas) e
empresas ndo viaveis, mas num contexto de pandemia
como o atual parece preferivel pecar por excesso que por
defeito. Além disso, é positivo o facto de que os requisitos
que o pacote de medidas fixa para aceder aos fundos
serem facilmente verificaveis e estarem orientados para
beneficiar em maior medida as empresas realmente via-
veis: ter tido lucro em 2019, manter a atividade até junho
de 2022, estar em dia com as obrigacdes fiscais e com a
Seguranca Social, nao ter solicitado a declaracao de liqui-
dacdo voluntaria, nao terem sido declarados insolventes
em qualquer procedimento e nao se encontrarem em

IM

faléncia. As restricdes ao pagamento de dividendos e aos
aumentos a retribuicdo de diretores também sao formas
de limitar as ajudas as empresas que mais precisam.

Sobre o fundo de reestruturagao dos empréstimos avaliza-
dos, é positivo que o decreto faculte capacidades ao ICO
para assumir reestruturagdes e que as propostas devam
partir das instituicdes financeiras. Por sua vez, o fundo de
recapitalizacao de empresas médias pode ser util para
determinados casos (empresas que precisam de recursos
adicionais aos dos outros dois fundos e que possam provar
que sdo viaveis a médio prazo).

Por dltimo, a extensdo da moratdria de faléncias represen-
tard até finais do ano um importante baldo de oxigénio
para as empresas e trabalhadores independentes com o
objetivo de poderem aproveitar a recuperacao econémica
prevista na segunda metade do ano para normalizar a sua
conta de resultados. Isto serd acompanhado da necesséria
modernizacdo e homologacao europeia da lei de faléncias
espanhola para resolver os seus dois problemas crénicos:
baixo nlimero de faléncias e que a grande maioria (90%)
acaba em liquidacao.

Definitivamente, este pacote sera uma ferramenta util para
ajudar as empresas mais afetadas pela pandemia. No
entanto, serd essencial que as ajudas cheguem com celeri-
dade as empresas e trabalhadores independentes, pois é
precisamente agora, antes da economia arrancar, que é
necessario insuflar oxigénio no tecido produtivo espanhol.
Também serd desejavel uma monitorizagao constante do
volume de fundos para os recalibrar nos préximos meses,
se for necessdrio, em funcdo da evolucdo da pandemia e,
consequentemente, da economia.
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Automatizacao: uma corrida a qual Espanha

nao dedica esfor¢os suficientes

A automatizacgao, juntamente com a digitalizacdo, sera
um dos grandes impulsos da estrutura produtiva dos pai-
ses avancados nos préoximos anos. Além disso, a expe-
riéncia recente demonstrou que a automatizacao e a digi-
talizacdo ddo resiliéncia a atividade econdémica perante
contextos disruptivos como o atual’.

A nova automatizacdo — com rob6s cada vez mais Uteis,
mais inteligentes, mais econémicos e ligados digitalmen-
te — é essencial para o sucesso da Industria 4.0%. Neste
ambito, a International Federation of Robotics (IFR) forne-
ce dados de robds instalados por cada 10.000 trabalhado-
res no setor industrial em varios paises e da-nos uma ideia
da situacdo e tendéncia de Espanha.

No seu relatério mais recente, a IFR mostra que Espanha
tem uma densidade de 191 robds, superior a média mun-
dial (de 113) e também a média europeia (de 114). No en-
tanto, este numero situa-se ainda claramente abaixo de
importantes paises avan¢ados, como a Alemanha (346) ou
os EUA (228) e muito longe dos pioneiros em matéria de
robotizacao (Singapura, 918; Coreia, 855; e Japao, 364)>.
De facto, se considerarmos uma selecao de paises avanca-
dos mais adequada em relacao a qual é efetuada a compa-
racdao, observamos como a Espanha ndo s se situa ligeira-
mente abaixo da média como também, além disso, esta
longe de fechar a lacuna que mantém com estes paises
pois a sua taxa de avan¢o também se situa ligeiramente
abaixo da média (ver o gréfico).

Em industrias importantes em termos de tamanho para a
economia espanhola, como a agroalimentar, observamos
que houve um crescimento significativo na utilizacdo de
robos na ultima década. Especificamente, o setor agroali-
mentar passou de dispor de perto de 40 robos por cada
10.000 trabalhadores em 2007, para perto de 100. Nao
obstante, trata-se de um aumento que nao se pode com-
parar ao esforco que fizeram paises como a ltélia, que pas-
sou de estar nos ultimos lugares da lista europeia, com
uma densidade de 20 rob6s em 2007, para se situar na
lideranca da automatizacao do setor agroalimentar, junta-
mente com a Holanda, com uma densidade de 180 robos
em 2017.

1. Este artigo pde o foco na automatizacao. Para uma analise mais focali-
zada em torno do processo de digitalizacao da economia espanhola ver o
Dossier «Digitalizagao e fundos europeus: um bindmio vencedor» na
IM03/2021.

2. Aindustria 4.0, um conceito ainda em desenvolvimento, corresponde a
uma nova maneira de organizar os meios de producao, centrada em torno
das fébricas inteligentes e da hiperconetividade.

3. Néo é de admirar que as estimativas situem a Coreia, 0 Japao e a cidade-
estado de Singapura como os paises com uma populagdo mais envelheci-
da dentro de algumas décadas.

Densidade em robés no setor industrial *
Crescimento anual compdsito 2015-2019 (%)
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Nota: * Selecdo de paises, principalmente avan¢ados. Excluimos a Coreia do Sul, Singapura e a
China pelo seu nivel e/ou taxa de avango muito superior @ média dos padrées mais avangados.
A Coreia e Singapura tém uma densidade cerca dos 900 e a taxa de crescimento da China
aproxima-se dos 300%. As linhas horizontais e verticais correspondem a média da sele¢éo de paises.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da International Federation of Robotics.

Destaque também para a industria automavel, dado ser a
industria mas robotizada de todas. Neste setor, a utiliza-
¢ao de robds em Espanha tem-se mantido praticamente
constante na Ultima década, cerca de 750 robos por cada
10.000 trabalhadores. Em contrapartida, as industrias
automdaveis alema e norte-americana intensificaram a sua
robotizacdo embora em 2007 apresentassem uma densi-
dade parecida a espanhola, em 2017 ja dispunham de cer-
ca de 1.250 robés por cada 10.000 trabalhadores®.

Definitivamente, a economia espanhola mostra niveis de
automatizacao semelhantes aos dos seus principais com-
petidores internacionais. No entanto, nos ultimos anos, a
velocidade de crescimento nesta drea torna-se insuficien-
te para atingir uma convergéncia para as principais eco-
nomias. As portas da nova revolucio industrial, a Espanha
deverd esforcar-se mais no seu processo de automatiza-
¢do caso se pretenda situar numa boa posicdo dentro da
Industria 4.0.

4. Ver Anderton, R. et al. (2020). «Virtually everywhere? Digitalisation and
the euro area and EU economies». ECB Occasional Paper Series, dezembro.
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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

IM

2019 2020 1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 12/20 01/21 02/21
Industria
indice de producéo industrial 0,7 -9,5 -6,8 -232 -53 -2,5 -1,5 -2,2
Indicador de confianca na industria (valor) -39 -14,0 54 -278 -11,9 -11,0 -106 -6,6 -96
PMI das industrias (valor) 49,1 47,5 48,2 394 514 51,1 51,0 49,3 529
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 17,2 -12,8 0,1 -12,5 -19,1 -19,9 -19,5 -19,8
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 3,6 -13,1 -3,7 -12,3 -18,2 -18,1 -17,7 -19,0
Preco da habitacdo 5,1 2,1 32 2,1 1,7 1,5 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 14 -36,8 -1,0 -22.8 -50,7 -72,5 -77,1
PMI dos servicos (valor) 539 40,3 42,5 284 473 43,0 48,0 41,7 43,1
Consumo
Vendas a retalho 23 -7, -3,7 -184 -35 =27 -1,5 -94 -59
Matriculas de automoéveis -3,6 -29,2 276 -63,6 -75 -13,2 0,0 -515 -384
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -6,3 -22.8 -10,3 -27,9 -26,9 -26,3 -23,1 -23,7 -252
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,3 -29 1,1 -6,0 -3,5 -3,1 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,1 15,5 144 15,3 16,3 16,1 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,6 -20 1,2 44 -30 -2,0 -1,9 -1,7 -2,
PIB 2,0 -10,8 -4,3 -21,6 -8,6 -89 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 12/20 01/21 02/21
Inflagdo global 0,7 -0,3 06 -0,7 -0,5 -0,7 -0,5 0,5 0,0
Inflagdo subjacente 09 0,7 1,1 1,1 0,5 0,2 0,1 0,6 03
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2019 2020 172020 272020 372020  4T2020 12/20 01/21 02/21
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,8 -10,0 1,0 -7,2 -89 -10,0 -10,0 -11,1
Importagbes (variagao homéloga, acum. 12 meses) 1,0 14,7 -1,0 -93 -133 -14,7 -14,7 -16,0
Saldo corrente 26,6 74 27,5 18,1 11,5 74 74 7,7
Bens e servicos 37,5 16,7 37,9 27,7 20,3 16,7 16,7 16,2
Rendimentos primarios e secundarios -10,9 -93 -104 -9,6 -88 -93 -93 -8,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 30,8 12,4 32,0 22,6 16,3 12,4 12,4 12,4
Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 12/20 01/21 02/21
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 54 7,5 44 8,0 9,0 8,7 9,0 99 8,7
A vista e poupanca 10,7 12,3 8,9 13,0 13,8 13,7 139 154 14,0
A prazo e com pré-aviso -134 -16,5 -164 -16,1 -16,5 -17,1 -18,1 -18,7 -19,7
Depdsitos das Adm. Publicas 88 1,0 -6,2 -6,6 572 11,8 16,3 11,2 7.8
TOTAL 5,6 7,1 3,8 71 8,7 8,9 9,4 9,9 8,6
Saldo vivo de crédito
Setor privado =15 12 -1,0 15 2,0 24 2,5 23 2,6
Empresas nao financeiras -34 49 -1,7 6,1 7,1 79 8.2 8,0 9,1
Familias - habitacoes -13 -1,8 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -1.3 -1,1 -1,1
Familias - outros fins 32 038 25 0,7 03 -0,1 -0,8 -18 -23
Administracoes Publicas -6,0 3,0 1,7 0,1 1,1 338 15,5 55 10,0
TOTAL -1,7 1,3 -0,9 1,5 19 2,7 3,2 2,5 3,0
Taxa de incumprimento (%)* 4.8 4,5 4.8 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5

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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A espera da inflacio

Como Vladimir e Estragon em A Espera de Godot, economistas, académicos e bancos centrais passaram a ultima década a espera
de uma inflagdo que ndo chegava, pelo menos até a entrada em cena da COVID-19. As subidas nos dados e nas expectativas de
inflacdo com os quais comecou o ano de 2021 reavivaram o debate sobre a sua chegada. Por enquanto, tudo indica que o seu
recente recrudescimento se deva a fatores técnicos e transitorios que se desvanecerdo a medida que a COVID-19 acabar e as
economias se normalizarem'. Contudo, apds esta transi¢ao, voltaremos ao mundo da inflacdo teimosamente baixa ou a pande-
mia representara um ponto de viragem?

Duas narrativas: o achatamento da curva de Phillips...

Nas ultimas décadas, o crescimento dos precos dos nossos cabazes de consumo moderou-se de forma significativa e sustentada:
nos EUA, na Alemanha e em Espanha, a inflacao passou de taxas de cerca de 4%, 3% e 7%, respetivamente, na média de 1980-
2000, para nimeros apenas ligeiramente superiores a 1% em 2008-2020.

Esta moderacdo ocorreu em tempos nem sempre benignos para as economias. E que a inflacdo ndo s6 moderou, como também
a ligagao entre o dinamismo da atividade e as pressdes inflacionistas tem vindo a enfraquecer. Isto recebeu o nome de «achata-
mento da curva de Phillips». Como mostra o primeiro grafico, a

curva que relaciona inversamente a inflacio e o desemprego, EUA: sensibilidade da inflagdo ao desemprego
documentada estatisticamente por William Phillips em 1958,  Indice *

tem-se achatado de maneira sustentada desde o ano de 1980. 010

Alguns fatores por detréds da fragilidade da inflagao foram
herancas do ciclo econdmico e, neste sentido, conjunturais
(embora tenham persistido durante mais tempo que o deseja-
do): a crise financeira global de 2008 e a Grande Recesséo dei-
xaram uma procura fragil, afetada por um grande endivida-  q0s —
mento, tendo a sua recuperagao sido lenta e, durante muitos

anos, incompleta (especialmente na Europa)?. No contexto 010 —
atual, uma recuperacdo mais lenta que a esperada apds a
COVID-19 podera reintroduzir pressdes deflacionistas. 015

No entanto, houve também forcas estruturais responsaveis para  -020
que a moderacdo da inflacdo fosse um fenémeno persistente e I G G S LSRR L A (L SIS CR NI
generalizado entre as economias avan¢adas. Em primeiro lugar,

nas décadas finais do século xx os principais bancos centrais ’)’;’;‘;W%EZ;’eh’;fqg/ffg”a’z‘jgj‘;?:n’fe’ffz‘;”;C;a" o ge“;e;g%g & com fanelas de dados de 10 anos.
fixaram objetivos claros na luta contra a inflacdo, enquanto a  Fonte: 82/ Research, estimativas prdprias a partir de dados da FRED.

melhoria na sua qualidade institucional e independéncia conse-

guiu deter as expectativas de inflacdo em niveis moderados. Em segundo lugar, a globalizacao e a demografia combinaram-se
para exercerem pressoes deflacionistas visto que a integracao da China e de outros paises emergentes na economia global deu
acesso a fatores produtivos mais baratos tendo, além disso, criado uma abundancia relativa de trabalhadores. Da mesma forma, a
digitalizacao e mercados de trabalho mais flexiveis contribuiram também para a moderacao da inflagao e para a sua perda de
robustez com a atividade3. Na medida em que estas forcas s&o estruturais, poderao, no futuro, continuar a pesar sobre a inflacao.

...ou a reflagao?

Face a todas estas forcas, o mundo p6s-COVID-19 poderd trazer algumas alteracées. Em primeiro lugar, a pandemia ndo sé confi-
nou a procura como congelou também boa parte da estrutura produtiva. Assim, uma reativagdo mais rapida da procura (estimu-
lada pelo consumo estagnado no confinamento) que da oferta (afetada por disrup¢des na cadeia de fornecimentos globais)
poderd produzir estrangulamentos que resultem em aumentos da inflacao. Embora estas tensdes sejam um fenémeno natural
no processo de normalizagcdo das economias e devam desaparecer com o tempo, persistem mais que o esperado, existindo o
risco de afetarem as expectativas de inflagdo e que resultem numa maior persisténcia das pressdes nos precos.

Em segundo lugar, a COVID-19 podera também despoletar a inflagdo através do peso da divida publica que os bancos centrais
tém vindo a sustentar. As compras em massa de divida feitas pela Fed e pelo BCE, entre outros, sdo necessarias para lutar contra
uma crise sem precedentes, mas esta necessidade levou-os a posicionarem-se como grandes detentores de divida publica, uma
situacdo que também comporta alguns riscos porque podera produzir incentivos politicos para interferir na independéncia dos
bancos centrais e torna-los mais permissivos a inflacao*.

1.Embora a curto prazo possam intensificar-se. Ver o Focus «Os fatores que estdo por detras do aumento da inflagao na Zona Euro» nesta edi¢do da Informagdo Mensal.
2. A Zona Euro demorou oito anos a recuperar os niveis de emprego anteriores a crise.

3. Ver Haldane, A. (2021). «Inflation: a tiger by the tail?».

4. Recordemos que a inflagdo foi, historicamente, um modo de aliviar a carga da divida dos governos. Ver o artigo «O que fazer perante grandes aumentos da divida
publica? Uma retrospetiva histérica» no Dossier da IM10/2020.
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Relacionado com os bancos centrais, existe outro fator que podera criar inflacdo de uma forma mais direta: a inflagdo é um fené-
meno monetario e, como registdmos no segundo grafico, a massa monetaria cresceu com forca recentemente. Dois argumentos
atenuam esta preocupacao. Por um lado, a expansao monetaria teve a intencdao de atenuar o golpe da COVID-19 e os bancos
centrais possuem as ferramentas para a retirar quando isso for necessario. Pelo outro, a relagdo entre os agregados monetarios e

Oferta monetdria: agregado M2

Variagdo homdloga (%) Variagdo homdloga (%)

30 24
25 - 20
20 — 16

0 . . . . . . . . . . . . T
\qq% \qcﬂ \ggg 100\ 10()’) qu‘) ,‘LQQ’\ lQQQ 755\\ ALQ\% 79\6 79\1 10\@ 1@/\

EUA. (esc. esq.) Zona Euro (esc. dir.)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BCE e da Reserva Federal dos EUA.

a inflacdo é aplicada a médio e longo prazo mas é fragil a cur-
to prazo°. De facto, a forte expansdo monetaria na Grande
Recessdo ndo resultou em aumentos da inflagdo®, no entanto,
temos que interpretar esta Ultima experiéncia histérica com
prudéncia. A perda de tracdo do multiplicador monetario” na
Grande Recessao pode ser explicada pela crise financeira que
a precedeud. Por outro lado, o multiplicador podera agora
mostrar-se mais reativo, pois a crise atual ndo tem uma ori-
gem nem financeira nem econémica tendo sido, além disso, a
transmissao dos estimulos muito maior gracas a uma agao
convincente por parte das politicas monetaria e fiscal. Por
exemplo, nos EUA a politica fiscal colocou dinheiro direta-
mente no bolso dos consumidores.

Somado a estas sequelas da COVID-19, podera ocorrer no
futuro uma reversao de dois obstaculos deflacionistas. Por um
lado, a pandemia provocou um colapso do comércio mundial
e, ao congelar as cadeias de fornecimento global, colocou em
evidéncia alguns custos da fragmentacéo e da deslocalizagdo
dos processos produtivos. Isto podera levar a cadeias de valor
mais curtas e, aliado aos impulsos protecionistas dos ultimos

anos, a uma certa desglobalizacao®. Por outro lado, temos as dinamicas demograficas'®. Nas tltimas décadas, a populagdo mun-
dial em idade ativa tornou-se relativamente abundante em relacdo ao resto. Esta relativa abundancia, que tera contribuido para

a menor sensibilidade da inflacdo a atividade no passado,
parece que se invertera no futuro com o envelhecimento das
populagdes. Este envelhecimento ja acontece ha alguns anos
nas economias avancadas embora sem exercer pressdes infla-
cionistas. A chave é que a inflacdo se tem tornado num feno-
meno mais global e, a partir dos préximos anos, espera-se que
a reversao demografica também ocorra nas grandes econo-
mias emergentes.

A inflacao vai chegar?

A grande intensidade da crise da COVID-19 é propensa a
manter uma sobrecarga de ‘fragilidade ciclica’ sobre a infla-
¢d0, Ndo apenas por uma recuperagao que poderd demorar
a ser completa, mas também porque a profundidade da crise
podera deixar sequelas «psicolégicas» de outro tipo que afe-
tem o crescimento da atividade, dos salarios e da inflacao.
No entanto, o mundo mudou com a COVID-19 e existem for-
cas que poderao estimular pressoes de subida de precos. A
politica monetdria tem, sem duvida, os instrumentos para
estancar a inflacdo, mas, num ambiente extremamente

Taxa de dependéncia no mundo *
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Nota: * Rdcio entre a populacdo em idade néo ativa (dos 0 aos 14 anos e maiores de 64 anos)
ea populacao em idade ativa (dos 15 aos 64 anos).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados e previsoes das Nagdes Unidas.

incerto, os bancos centrais poderao deparar-se com situacdes complexas de gerir para encontrarem um equilibrio entre asse-
gurar esse estancamento e evitar ajustamentos bruscos das condi¢oes financeiras.

5.Ver o artigo «Breve histéria da inflagdo como fenémeno monetario» no Dossier da IM05/2016.

6. Ndo criaram fortes pressoes no cabaz de consumo do IPC, mas na ultima década houve um forte crescimento de precos entre ativos financeiros e imobiliarios.
7.0u seja, a auséncia de pressoes inflacionistas apesar de uma forte expansdo monetaria.

8.0 maior aperto da regulagao financeira podera também ter contribuido para fragilizar o multiplicador monetario, tal como argumenta Gersbach, H. (2021). <Another
disinflationary force vanishes: The tightening of bank equity capital regulation». VOX EU.

9. Ver o artigo «Como a COVID-19 mudara a nossa forma de produzir» no Dossier da IM05/2020.

10. Ver Goodhart, C. e Pradhan, M. (2020). <The Great Demographic Reversal: Ageing Societies, Waning Inequality, and an Inflation Revival». Palgrave Macmillan.

11. Um prolongamento das vidas ativas diminuiria esta forca demografica.
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A sombra do dominio fiscal

Perante uma crise econdmica tao severa como a crise da COVID-19, era necessario e inevitavel que todas as esferas da politica
econdémica atuassem de uma forma coordenada e convincente'. No entanto, a pressao sobre as ferramentas de apoio e de esti-
mulo nao terminara com o fim da COVID-19. Como veremos a seguir, quando a pandemia for ultrapassada, a prépria necessidade
de atuar convincentemente a partir das areas monetaria e fis-
cal deixara sequelas que, dependendo de como forem geri-
das, poderao condicionar no futuro o bom funcionamento da
politica econémica.

Aumento da divida publica e contragao
do PIBem 2020

(p. p. do PIB de 2019)

Perante quedas inusuais da atividade, a politica fiscal respon- 14
deu com medidas de despesa direta e de liquidez para além 12
dos estabilizadores automaticos, a fim de protegeraprocurae 1o
o tecido produtivo das nossas economias, medidas essas que 8
inevitavelmente trouxeram consigo um aumento da divida

6 — . L
publica (ver o primeiro grafico)?. Por sua vez, a politica mone- .
taria fez ancorar um ambiente de baixas taxas de juro e iniciou ,
um forte programa de compras de divida com o qual, indireta-
EUA

mente, deu cobertura a esta expansao fiscal e acalmou receios
sobre a sustentabilidade da divida.

Alemanha Franca [talia Espanha Portugal
Aumento da divida publica M Contracéo do PIB

, Fonte: BPI Research, a partir de previsdes préprias e dos dados e previsées da Comissdo Europeia,
Esta resposta atenuou com sucesso o golpe sobre a saude do Eurostat e da FRED.

financeira das familias e das empresas, mas deixard uma

heranca na forma de uma elevada divida publica. Além disto, como resultado da compra de ativos empreendida pela politica
monetdria, a COVID-19 tornou os bancos centrais num dos principais detentores de titulos de divida publica (ver o segundo gra-
fico). Como é natural, por enquanto a politica econémica continua muito centrada em manter os estimulos para facilitar a reati-
vacao da atividade, mas o aumento da divida publica nas maos dos bancos centrais acarreta riscos a médio e longo prazo. Assim
o ilustra o facto de ja existirem algumas vozes que propdem que o BCE cancele a divida publica que detém no seu balanco?.

Rdcios da divida ptiblica em 2020 Um dos grandes riscos recai sobre a independéncia dos bancos
(% do PIB) centrais. E o denominado risco da dominancia fiscal, ou seja, 0
risco de que a situacao fiscal das economias pressione para que

180

0 banco central se desvie dos seus objetivos, o que colocaria
100 . em perigo a estabilidade de precos.

140
2O . r Ao influenciar as taxas de juro e assim o custo da divida e os
100 . . —  défices publicos, qualquer acdo da politica monetéria tem con-
80 —  sequéncias fiscais e estas acentuam-se atualmente com contas
60 ' —  publicas sob pressao e com os bancos centrais como grandes
20 — __ detentores de divida. Assim, a divida herdada da COVID-19
20 —| __ deixa-nos numa situacao na qual poderd ser mais tentador
. , , , , , ., exercer pressoes politicas para que o banco central tolere uma
Alemanha  Franca Itélia Espanha  Portugal EUA maior inflagdo (o que reduziria o valor nominal da divida) ou
Restantes [l Ativos nas maos do banco central TdpdndhiEh sl exerca repressao financeira (ou seja, que mantenha os custos
Fonte: BPI Research, a partir de previsGes proprias e dos dados e previsées da Comissdo Europeia, de financiamento artificialmente baixos para facilitar a que os

elplauasiet; @D BOE @@lEED) governos financiem a sua divida).

1. Analisamos a importancia da resposta ser coordenada em todos os niveis, no artigo «Politicas econémicas face a COVID-19: serdo superados os limites do impossi-
vel?» do Dossier na IM05/2020.

2. A divida ajuda a atenuar o impacto da queda nas receitas das familias e das empresas: endividar-se consiste em cortar esta queda excecional em partes mais peque-
nas e distribui-las ao longo do tempo. Além disso, é o setor publico quem tem a capacidade de mobilizar mais recursos, a menor custo e com divida com um venci-
mento de prazo mais longo.

3. Piketty, T. et al. (2021). Anular a divida publica mantida pelo BCE para que o nosso destino volte a estar nas nossas médos. Artigo de opinido publicado no jornal E/ Pais.
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Variagéao da inflacdo 1970-1999

Variagéao da inflacdo 2000-2012

IM
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Nota: A variagdo da inflagdo é calculada com um desvio padrdo mével com uma janela de cinco anos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Garriga (2016).

Esta possivel fonte de conflitos entre as autoridades fiscal e monetéria evidencia a importancia de termos um sistema institucio-
nal forte. Ou seja, é fundamental termos instituicdes robustas que permitam que a politica fiscal e a monetaria trabalhem lado a
lado quando o cenario o exigir (se nao tivesse sido assim, agora mesmo certamente que nos encontrariamos com uma economia
muito mais deteriorada pela pandemia), mas que, a0 mesmo tempo, permita que os caminhos destas duas politicas se distan-
ciem quando chegar o momento.

Por outras palavras, a coordenagdo entre politicas fiscais e monetdrias deverd ser o resultado de ambas exercerem, de uma forma
independente, os seus mandatos. Este é um principio fundamental para o bom funcionamento das economias, mas néo o pode-
mos considerar garantido. Poder-se-4 ver facilmente comprometido pelo simples facto, ja mencionado, de que qualquer acao
monetaria possui consequéncias fiscais. As hiperinflaces europeias do século XX e as experiéncias mais recentes, como a da
Venezuela, ndo deixam lugar a duvidas: quando as instituicdes sao frageis e a politica fiscal forca o banco central a transformar
em dinheiro os défices publicos de uma forma recorrente, isto acaba por conduzir a um grande aumento da inflacao e costuma
terminar com um colapso da economia, ndo sendo necessario voltar a casos tdo extremos para salientar a importancia de insti-
tuicdes robustas e de uma politica monetdria independente. Como mostra o ultimo grafico e como demonstramos de forma
exaustiva noutro artigo deste mesmo Dossier*, nos ultimos 50 anos a maior qualidade institucional dos bancos centrais resultou
num melhor desempenho econémico.

4. Ver «A independéncia dos bancos centrais: da teoria a pratica».
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A independéncia dos bancos centrais: da teoria a pratica

A independéncia dos bancos centrais parece incontestavel, mais ainda nestes tempos de pandemia nos quais aumentaram as
suas politicas ndo convencionais e deram cobertura as elevadas necessidades de financiamento dos estados. Neste artigo explo-
raremos tedrica e empiricamente a importancia dos bancos centrais em conservarem a sua independéncia.

A teoria: o que entendemos por independéncia e porque é tao importante?

A independéncia dos bancos centrais é um conceito mais complexo do que parece. De facto, ela abrange trés dimensoes: i) a
independéncia dos seus membros, que nao é nada mais nada menos que os limites impostos aos politicos para nao influencia-
rem na composicdao do Conselho Diretivo do banco central nem nas suas decisdes; ii) a independéncia financeira, ou seja, a auto-

Evolucdo da independéncia dos bancos centrais
Grau de independéncia em 1999
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Grau de independéncia em 1970

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do indice elaborado por Garriga (2016).

nomia dos bancos centrais para poderem gerir as suas ope-
ragcdes e ndo ficarem cativos de decisées dos governos, e,
finalmente, iii) a independéncia nas politicas, ou os poderes
do banco central para formular e executar a sua politica mone-
taria, para o que precisa de ndo se ver obrigado, entre outras
coisas, a financiar as despesas do Governo e poder fixar os
seus objetivos ou instrumentos (por exemplo, o BCE fixa as
metas na Zona Euro, enquanto no Reino Unido é o Parlamento
que os fixa, sendo que nos dois casos existe autonomia na uti-
lizagdo dos instrumentos). Em fun¢ao destas trés dimensdes,
podemos dar uma visao de conjunto se um banco central é
mais ou menos independente.

Para aproximar quantitativamente o grau de independéncia
dos bancos centrais, foi criado um indice agregado que se ali-
menta das trés dimensdes a partir de uma analise das leis,
decretos e constituicdes que as regras de funcionamento des-

tas instituices estabelecem no mundo inteiro'. O indice aumentou, de uma forma importante, nas economias avancadas entre
1970 e finais dos anos noventa quando o regime de independéncia ja se tinha consolidado. Embora ap6s a Grande Recessao o
indice ndo tenha recuado, indicadores mais qualitativos mostram um aumento consideravel das interferéncias politicas em
2010-20182, uma sombra que continua a pairar no complicado contexto das financas publicas resultante da COVID-19.
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(%)
12
1o Espanha @
o Italia
Nova Zelandia o gk
8 Q
OReino Unido
Noruega SuEhE® OAustralia .
6 ° Fislinds— gFranga _ Dinamarca
o o
Canada
a Wfi EUA
4 Jap(go © Bélgica A =
Holanda @ Austria o
Suica Alemanha
2
0 L L L L L L ,
0,1 0,2 03 04 05 06 0,7 08

Indice de independéncia dos bancos centrais 1970-1999

Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Garriga (2016).
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Indice de independéncia dos bancos centrais 2000-2012

1. Ver Garriga, A. C. (2016). «Central bank independence in the world: A new data set». International Interactions, 42 (5), 849-868.
2. Ver Vonessen, B. et al.(2020). «The case for central bank independence: a review of key issues in the international debate». ECB Occasional Paper (2020248).
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Variagao do crescimento do PIB 1970-1999

Variagao do crescimento do PIB 2000-2012
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Nota: A variabilidade do crescimento do PIB é calculada com um desvio padrao mével com uma janela de cinco anos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Garriga (2016).

Este processo de fortalecimento da independéncia surgiu devido a preocupacdo originada pela elevada inflagdo entre finais dos
anos sessenta até aos anos oitenta e pelo consenso sobre o facto de que qualquer banco central independente com um objetivo
muito bem delimitado - a estabilidade de precos — podera reduzir os niveis de inflacdo sem o fazer a custa da desestabilizacao
do PIB. Na Zona Euro, a criacao do BCE em 1998 para liderar uma politica monetaria comum permitiu completar a convergéncia
para um modelo de independéncia como o alemao (o Bundesbank foi uma das poucas exce¢des que mostrava ja um grau eleva-
do de independéncia no pés-guerra, em boa parte porque a terrivel lembranca do episédio de hiperinflacdo dos anos vinte
estava ainda bem presente na memoria do povo alemao).

Um dos principais argumentos para a independéncia dos bancos centrais é de inconsisténcia temporal: um banco central de
curto prazo que, por exemplo, decide de acordo com um horizonte eleitoral, tem incentivos para levar a cabo uma politica de
expansdo com o objetivo de estimular o crescimento a curto prazo, embora isso pressuponha a perda de credibilidade e uma
revisdo em alta das expectativas de inflacdo a médio e longo prazo. Por esta razdo é vital ampliar o horizonte de decisdo dos
bancos centrais e, em particular, diferencia-los dos horizontes eleitorais que ditam em grande medida as decisdes dos governos.
Para que qualquer banco central possa manter contidas e estaveis as expectativas de inflacdo, ele devera ser credivel, estando
essa credibilidade ligada muito estreitamente ao seu horizonte de decisao. Por isso, frequentemente, as nomeacdes nos bancos
centrais possuem horizontes temporérios longos — oito anos na Comissdo Executiva do BCE - e estao desvinculados do ciclo
politico. A credibilidade também se atinge através de nomeagdes de pessoas que se destaquem pelos seus conhecimentos téc-
nicos sobre politica monetaria. E também importante que esses gestores formem uma «comunidade epistémica», ou seja, um
grupo de pessoas que partilhem uma mesma linguagem e uma maneira semelhante de ver o mundo, tendo em vista fortalece-
rem a credibilidade e consisténcia das suas decisoes.

A pratica: sdo observados os beneficios da independéncia dos bancos centrais?

A teoria é clara, mas os dados sustentam os beneficios dessa independéncia? Utilizando o mencionado indice de independéncia
dos bancos centrais, exploramos se, efetivamente, o fortalecimento da independéncia do banco central permite reduzir os niveis
deinflagdo sem gerar volatilidade no crescimento do PIB. Efetuamos este exercicio em dois periodos muito diferentes: 1970-1999,
periodo em que ocorreu a transi¢ao de alguns bancos centrais pouco independentes para muito independentes e 2000-2012
(dltimo dado disponivel do indice), quando o novo regime estava ja plenamente consolidado.

Os resultados mostram que entre 1970-1999 as economias avancadas com bancos centrais mais independentes conseguiram
conter melhor a inflagdo. A dimensao é elevada: sequndo o modelo estatistico — que controla por outras varidveis macroecond-
micas relevantes —, se a Italia (pais com uma independéncia baixa, de 0,37 em 1) tivesse conseguido aumentar a independéncia
do seu banco central para os niveis da Alemanha (a quinta-esséncia da independéncia neste periodo, com um indice de 0,71 em
1), teria podido reduzir o seu nivel médio de inflagdo em mais de 1,5 p.p. Estes resultados asseguram empiricamente a importan-
cia da preservacdo da independéncia dos bancos centrais, embora tenhamos que ser cautelosos ao interpretarmos esta relacao,
dado que ela ndo tem em conta outros fenémenos paralelos — como a globalizacdo ou as alteragdes tecnoldgicas — que também
contribuiram para que a inflagdo descesse.
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Nota: O desvio de crédito/PIB é o desvio do rdcio da divida privada ndo Bnanceira e do PIB relativamente a sua evolugdo tendencial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Pagamentos Internacionais e de Garriga (2016).

No terceiro grafico é possivel observar a falta de relagao estatistica entre a variabilidade do crescimento do PIB e a independéncia
do banco central, o que é tranquilizador ao sugerir que a independéncia do banco central ajudou a conter a inflacdo sem aumen-
tar a volatilidade do PIB.

Finalmente, um aspeto menos estudado é o impacto que a independéncia do banco central podera ter nas variaveis macrofi-
nanceiras. Com vista a esclarecer um pouco mais, estudamos a relagdo entre o desvio do crédito — o desvio do crédito privado
nao financeiro relativamente a sua tendéncia — e o indice de independéncia no periodo de 1970-1999. Os resultados mostram
uma relacao estatisticamente significativa e na direcao desejada. Uma maior independéncia do banco central permitiu reduzir
desvios positivos de crédito — desvios excessivos do crédito acima da sua tendéncia —. Logicamente, as vantagens de existir um
banco central independente também podem ser extrapoladas para os organismos que regulam e supervisionam a estabilidade
financeira. Um estudo recente mostra que as economias que nos ultimos 20 anos aumentaram a independéncia nestes organis-
mos reduziram a taxa de empréstimos em incumprimento sem diminuirem a eficiéncia do seu sistema financeiro?.

Definitivamente, a nossa pequena incursao empirica sugere que as bondades da independéncia dos bancos centrais nao sao
apenas uma quimera teérica. No quadro atual da COVID-19, os bancos centrais aumentaram o seu protagonismo para oferecerem
um apoio imprescindivel, mantendo baixas as taxas de juro e assegurando a liquidez. Neste contexto especialmente delicado,
torna-se assim imprescindivel que os gestores da politica monetdria preservem a sua independéncia e a sua autonomia de acao
- algo nao incompativel com a prestacao de contas — para continuarem a tomar decisdes tendo em vista o futuro e que a neces-
saria coordenacao entre politica fiscal e monetaria seja o resultado de decisdes livres e independentes.

3. Ver Fraccaroli, N., Sowerbutts, R. e Whitworth, A. (2020). «<Does regulatory and supervisory independence affect financial stability?» Documento de Trabalho 893 do
Banco da Inglaterra.
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Bancos centrais e moedas digitais: um enorme desafio
e nao isento de dificuldades

Quando pensamos nos principais desafios dos bancos centrais a médio prazo, ndo temos outra alternativa que nao seja falarmos
de moedas digitais e mais especificamente da possibilidade dos bancos centrais emitirem uma moeda digital prépria (as denomi-
nadas MDBC). Em que fase nos encontramos atualmente? Serdo as MDBC uma opc¢éo que abre caminho e, em caso afirmativo,
como deverao ser desenhadas?

Estas perguntas sdo atualmente muito pertinentes. E que muita coisa aconteceu desde os nossos ultimos artigos da Informacdo
Mensal dedicados a este assunto'. Neste ano e meio ocorreram dois factos muito relevantes para o assunto que nos ocupa.

Primeiro, os bancos centrais assimilaram que as criptomoedas privadas como a libra podem ser uma realidade e que, se o seu uso
se estender amplamente, afetariam a capacidade do banco central de influenciar a oferta monetaria e as taxas de juro?. Segundo,
a pandemia pode ter acelerado a tendéncia de utilizar menos numerario. Nao é por acaso que, de acordo com um estudo recen-
te do BCE, 41% dos inquiridos afirmam ter utilizado menos numerario durante a pandemia e que a vasta maioria deles esperam
continuar a fazer pagamentos cada vez menos em dinheiro uma vez superada a pandemia3. Um terceiro fator a considerar é que
se deste cendrio emergir um impulso importante das MDBC noutras jurisdi¢des, muitos bancos centrais planeardo emitir também
a sua prépria MDBC para que a sua moeda nao perca terreno.

Os bancos centrais aceleram a evidéncia

A mensagem deste artigo € clara: neste contexto tao alterdvel, Zona Euro: tendéncia dos discursos dos bancos
os bancos centrais deram um importante passo em frente no ~ centrais sobre moedas digitais
dltimo ano e meio e contemplam atualmente seriamente a pos- ~ /ndice *

sibilidade de emitirem, no futuro, uma moeda digital. L —

is positiva
Alguns numeros sao ilustrativos da mudanca. Segundo um . |
estudo do Banco de Pagamentos Internacionais (BIS - Bank for o2 —
International Settlements)*, em 2020 60% dos bancos centrais 0o . . . . .
estavam a fazer experiéncias com moedas digitais (42% em '
2019) e 14% ja estavam a desenvolver moedas-piloto (@ meta- 02
de em 2019). 04 |
Por outro lado, fizemos um exercicio de andlise textual da ten- 5 _Maisnegativa
déncia dos discursos sobre moedas digitais do BCE e dos princi- 20117 20 2018 2020 2021

pais bancos centrais da Zona Euro entre 2017 e 2020. Verifica-  Notas: * Sdo analisados 28 discursos de moedas digitais neste periodo do BCE e dos principais bancos
o A renlm q A centrais europeus. O indice mede a percentagem de palavras positivas sobre o total de palavras
mos que ocorreu uma m eI hO fla sign ifi cativa da ten d €ncla ao positivas e negativas (€ padronizado subtraindo a média e dividindo pelo desvio padrdo) a partir

longo destes anos (ver o primeiro grafico). deumaapae ol

Esta alteracao nas perce¢des dos bancos centrais é muito signi-
ficativa, se bem que convém esclarecer que isto nao significa que os principais bancos centrais irdo emitir moedas digitais a curto
prazo. De facto, 60% dos bancos centrais veem como improvavel emitir MDBC a curto e médio prazo.

Desafios aquando da concecao de uma MDBC e cenarios mais provaveis

Atualmente, o BCE e a restante maioria dos bancos centrais das economias avancadas estao a analisar, de forma muito rigorosa,
0s prods e contras das MDBC e como concebé-las de uma forma 6tima.

Os dois principais motivos defendidos pelos bancos centrais dos paises avancados para emitirem eventualmente MDBC séo o
reforco do sistema de pagamentos com novos instrumentos ageis e digitais e compensarem a menor utilizacdo do dinheiro com
um novo tipo de moeda livre de risco emitida pelos bancos centrais que seja facil de usar — e que seja uma alternativa ao dinheiro
se ocorrerem disrupcoes nas infraestruturas de pagamentos digitais existentes —. Neste sentido, para que esta seja uma alterna-

1. Ver os artigos do Dossier na IM10/2019.

2. Ver o argumento em detalhe o artigo «A politica e-monetdria da nova economia digital» no Dossier da IM10/2019.

3. Ver BCE (2020). «Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE)». Dezembro.

4. Ver Boar, C. e Wehrli, A. (2021). «Ready, steady, go? Results of the third BIS survey on central bank digital currency». BIS Papers n.° 114.
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tiva atrativa ao dinheiro, devera ser facil de utilizar pela maioria Motivacées para emitir moedas digitais
da populacao, por exemplo com porta-moedas digitais, e cobrir  jndice

um amplo espectro de utilizagdes relevantes. Por outro lado,
predominam motivos de inclusdo financeira nas economias 35

emergentes. Um caso paradigmatico é a moeda digital emitida 3
nas Bahamas para facilitar a inclusao financeira de um paisde 25
390.000 habitantes espalhados por 30 ilhas, muitas delasremo- 20 —
tas. 15 —
10 —
Falando de emergentes, a China merece uma mencgao de des-  ,;
taque neste artigo, pois € um dos paises com uma moeda-pilo- ;. . . . .

to mais avangada Em 2020 comecou a experimentar a utili- Estabilidade  Implementagao Incluséo Eficiéncia dos Robusteze
. : . N financeira de politicas financeira pagamentos a seguranga do sistema
zacdo de uma moeda digital de uso generalista em quatro monetrias nivelintemo  de pagamentos

cidades, entre elas a dinamica Shenzhen, sendo de esperar que
o teste Chegue a Peqwm em 2021. Embora ainda nao exista Nota: O indice toma valores discretos entre 1 («ndo muito importante»), 2 («algo importante»),
uma data especifica para uma emissao definitiva a escala 3 (dmportante»)e 4 (cmuito importante»). _

. ) L. . Fonte: Inquérito do BIS analisado em Boar, C. e Wehrli, A. (2021). «Ready, steady, go? - Results of the
nacional, as autoridades monetarias chinesas mostraram-se  third 815 survey on central bank digital currency. BIS Papers, n.© 14.
favoraveis as MDBC. Se esta situagdo se acabar por materializar,
tera implicagdes de longo curso sobre a utilizagao do dinheiro numa sociedade muito digitalizada e sobre a diversificacdo do
sistema de pagamentos com teleméveis, atualmente dominado por duas empresas — a Alipay e a WeChat Pay — que abrangem

94% deste mercado.

Bancos centrais paises avancados M Bancos centrais paises emergentes

A nivel europeu, o BCE emitiu em outubro do ano passado um relatério detalhado® que lanca algumas pistas sobre que tipo de
MDBC consideraria desejavel. Especificamente, tratar-se-ia de uma moeda digital alternativa ao dinheiro, mas que ndo pretende
anula-lo por completo. O banco central seria 0 emissor e esta moeda encontrar-se-ia no seu balan¢o, mas um conjunto de insti-
tuicdes privadas encarregar-se-ia da interagdo com o cliente e da inovacgao (o candidato natural seriam os bancos comerciais).
Apos ter realizado um processo publico de consultas para solicitar opinides sobre um possivel «euro digital», espera-se que ao
longo de 2021 o BCE decida oficialmente se comeca a dar passos formais para a emissao do euro digital®.

O principal risco a ter em conta é o impacto que as MDBC possam ter sobre o custo do crédito e sobre a estabilidade financeira se
forem entendidas como substitutivas ndo apenas do dinheiro mas também dos depositos. Se fosse este o caso, a descida do
volume de depésitos tenderia a encarecer o crédito e em tempos de incerteza poderiam também ocorrer fugas de depésitos para
as MDBC, o que poderia dar lugar a episédios de instabilidade financeira. O BCE esta consciente dos riscos e algumas ideias que
sugeriu para os atenuar sao: limitar os saldos que se podem ter em euros digitais’, oferecer uma remuneracao escalonada que
seja menos atraente a partir de um certo limite para desincentivar que se transforme numa ferramenta de investimento ou limitar
também o montante dos pagamentos que podem ser feitos com as MDBC, por transacao ou num determinado periodo. Contu-
do, nao existem receitas definitivas para abordar estes riscos.

Finalmente, sobre o0 anonimato, parece que o BCE e os restantes bancos centrais avancados defenderiam oferecer um certo grau
de privacidade que permitisse a moeda digital ser, em certa medida, equiparavel ao dinheiro, embora com limites dos valores
para cumprir o quadro normativo de prevencdo do branqueamento de capitais e de financiamento ao terrorismo e evitar fluxos
excessivos de capital.

Um ultimo desafio ndo menor das MDBC é a possibilidade de implicarem problemas de coordenagdo e imporem externalidades
noutras economias, especialmente se uma destas moedas se tornar predominante a nivel global. Apesar do formidavel desafio
que isto representa, é bastante estimulante comprovar que, sob a protecao do BIS, os principais bancos centrais das economias
avancadas estdo comprometidos a que exista uma arquitetura coordenada de pagamentos digitais na qual estas moedas sejam
concebidas principalmente para uso interno. Logicamente, esta Ultima situacdo deveria ser conseguida sem ser prejudicial ao
facto das MDBC poderem ser usadas para pagamentos internacionais e dai a importancia de garantir a interoperacionalidade das
varias moedas digitais, uma interoperacionalidade que hoje em dia ja existe dentro da Zona Euro, mas nao entre os sistemas de
pagamentos das varias zonas monetdrias.

5. Ver BCE (2020). «Report on a digital euro», outubro.

6. Fabio Panetta, do Conselho de Governo, declarou em fevereiro que o projeto demoraria cerca de quatro ou cinco anos a estar pronto.

7. Fabio Panetta, membro do BCE, sugeriu fixar o limite em 3.000 euros. Se todos os cidadaos da Zona Euro esgotassem essa quantia, estariamos a falar de uma quan-
tia muito elevada: 1 bilido de euros, praticamente a totalidade do PIB espanhol.
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