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EDITORIAL IM

Nao é um pais para jovens

N&o é um pais para jovens. E possivel ver ao nosso redor e os dados denunciam-no cada vez mais. O inquérito
a populacéo ativa do primeiro trimestre do ano fez-nos recordar novamente esta situacdo: a taxa de desempre-
go jovem, indicador de referéncia para avaliar a situagao dos menores de 25 anos, continua em niveis elevados,
préximo de 25%.

Nao devemos ignorar este dado. A elevada taxa de desemprego dos mais jovens oferece apenas uma visao par-
cial da dificil situacdo em que se encontram. Como possuiam condi¢des de trabalho mais precérias antes da crise,
0s jovens receberam um nivel de prote¢ao menor: tiveram menos acesso aos programas de Layoff e, em ultimo
caso, grande parte deles ficou sem rendimentos. De acordo com o relatério do emprego do primeiro trimestre,
foi esta faixa etdria que registou a maior perda de emprego, em termos relativos, cerca de 20%.

Os jovens sao 0s que mais estao a sofrer a crise econémica e continua a haver poucas solucées. Ha anos que a
sua situacao de emprego se tem vindo a deteriorar. O aumento do emprego temporario e do emprego a tempo
parcial foi especialmente acentuado para as pessoas que, apds terminarem os estudos, querem comecar a
trabalhar. Isto torna-as muito mais vulneraveis quando ocorrem crises econémicas. Isto também resultou
numa contencao dos seus salarios e fez com que as suas perspetivas de trabalho fossem mais limitadas e incer-
tas. Os dados ajudam a compreender melhor a situacao. Segundo dados do INE, em termos reais, 0os vencimen-
tos mensais médios dos jovens que em 2018 tinham entre 25 e 34 anos, registavam apenas um acréscimo de
1,4% em comparacao com os saldrios auferidos em 2007 na mesma faixa etaria. Em comparacao, os saldrios
médios reais de toda a populacao empregada aumentaram 5,9% no mesmo periodo. Ao fim e ao cabo, aremu-
neracao e a perspetiva da sua evolucdo sao o que determina a decisao de se emanciparem ou de constituirem
uma familia. A fotografia torna-se mais sombria quando consideramos as maiores dificuldades que os jovens
tém para acederem a habitacao.

A situacao exige acoes que reforcem a rede de seguranca com a qual os jovens contam. Em crises anteriores, a
falta de um apoio adequado fez que as consequéncias fossem especialmente persistentes para as pessoas que
se estavam a integrar no mercado de trabalho. Embora o bom ritmo de vacinagao que esta a ser atingido per-
mita que a recuperagao econdmica va ganhando forga, a vacinagao ainda demorara a chegar a toda a popula-
cao.

Em suma, deverdo ocorrer alteracdes profundas que melhorem de uma vez por todas a capacidade de integra-
cdo dos jovens no mercado de trabalho. E necessario atuar no sistema de educacao, ligando-o melhor ao con-
texto profissional. Os conhecimentos que se adquirem fazendo estagios breves sao de grande ajuda para esco-
Iher o percurso formativo que melhor se adequa aos interesses e capacidades de cada um. Neste sentido,
existe margem de melhoria em todos os niveis educativos, mas seguramente que é na formacdo profissional
onde este aspeto é mais relevante e o potencial de melhoria é mais elevado. E aqui que é mais urgente atuar.

Também é imprescindivel reformular alguns processos do mercado de trabalho. O objetivo final: reduzir a sua
elevada dualidade. Ndo é bom do ponto de vista econémico, nem justo do ponto de vista social, que exista
uma diferenca tdo grande nos niveis de protecao de varios grupos de trabalhadores. Devem ser procuradas
formulas que ajudem as pessoas que entram no mercado de trabalho a conseguirem empregos mais estaveis
e maiores niveis de protecdo. Ou, por outras palavras, sera de grande ajuda ter um quadro contratual que torne
mais atraente a contratacao por tempo indeterminado. Um custo de despedimento por ano trabalhado que
crescesse gradualmente em fungao da antiguidade do trabalhador podera ajudar a conseguir estes objetivos.

O Plano de Recuperagao apresentado pelo Governo reconhece os jovens como um dos grupos que é necessa-
rio apoiar urgentemente e sugere alguns dos aspetos mencionados para melhorar a sua situagao , nomeada-
mente ao nivel da formacdo e competéncias digitais. Nos proximos meses dever-se-a negociar e chegar a
consensos, concretizar e passar a agdo. Os jovens merecem um pais que conte com eles.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

ABRIL 2021

1 A OPEP e os seus parceiros aprovam um aumento gra-

dual da produgdo de petrdleo para maio, junho e julho
de 2021.

22 Portugal apresenta o seu Plano de Recuperacdo a
Comissao Europeia para acesso aos fundos NGEU.

27 O Parlamento europeu aprova definitivamente o acor-
do para a nova relagdo entre a UE e o Reino Unido, que
ja tinha entrado em vigor no passado més de janeiro.

FEVEREIRO 2021

13 0 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.

0 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 alcangcam um acordo comercial
para regular as suas relacées econémicas a partir de 1
de janeiro de 2021, data em que o Reino Unido aban-
dona o mercado Unico e a unido alfandegaria.

Agenda
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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 aumentara 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 vacinacdo contra a
COVID-19 com doses da AstraZeneca (suspensa em
meados do més) apds a Agéncia Europeia do Medica-
mento ter reafirmado a sua seguranca e eficacia.

11

19

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

Joe Biden presta juramento como novo presidente
dos EUA. No inicio do més, simpatizantes de Donald
Trump irromperam pela sede do Capitdlio em protes-

to pelos resultados eleitorais.

20

15 A Austrélia, a Nova Zelandia e 13 economias asiaticas
(incluindo a China) assinaram um acordo comercial a gran-
de escala (o Regional Comprehensive Economic Partnership).
As primeiras vacinas contra a COVID-19 solicitam a aprova-
¢do oficial das autoridades apds a conclusao da fase de

ensaios.

20

| ma02021 [l JUNHO201

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

Portugal: novas operacées de crédito (marco).
Espanha: indice de producao industrial (margo).
Portugal: volume de negdcios na industria (margo).
Portugal: emprego e desemprego (1T).

Portugal: rating Fitch.

Espanha: comércio externo (marco).

PIB do Japéao (1T).

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

Portugal: execucao orcamental (abri)

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

Espanha: previséo do IPC (maio).

Espanha: execucdo orcamental do Estado (abril).
Portugal: previsao do IPC (maio).

Portugal: estimativas mensais mercado trabalho (abril)

31
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2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego

registado (maio).

10 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.

11 Espanha: rating Fitch.
Portugal: volume de negécios dos servigos (abril).

14 Portugal: atividade turistica (abril).

15-16 Comité Monetdrio da Fed.

17 Espanha:inquérito trimestral do custo da mao de obra (1T).

22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(1T e abril).

23 Portugal: pregos da habitacéo (1T).

24 Espanha: contas nacionais trimestrais (1T).
Espanha: balanca de pagamentos e PIIN (1T).
Portugal : contas nacionais trimestrais (1T).

24-25 Conselho Europeu.

29 Espanha: previsdo do IPC (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).

30 Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (maio).
Portugal: emprego e desemprego (maio).
Portugal: taxa de incumprimento (1T).
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Razoes para a esperanca

A publicacdo dos dados de crescimento do 1T continuou a
refletir as assimetrias na recuperagao da atividade mundial.
A economia americana, apés crescer 1,6% de janeiro a mar-
¢o, continua a distanciar-se de uma Europa novamente
imersa numa recessao ao registar novamente dois trimes-
tres de crescimento negativo consecutivos. No entanto, os
sinais mais recentes refletem uma alteracao de tendéncia
na nossa regiao, pois nas Ultimas semanas ocorreu uma ace-
leracao do ritmo de vacinacoes, uma descida das restricoes
com o consequente aumento da mobilidade, um aumento
da confianca dos agentes e uma aceleragao na tramitagao
dos Planos de Recuperacao associados ao desembolso dos
fundos europeus. Estes sinais permitem antever que muito
provavelmente o pior ja passou.

E certo que ainda existem mais perguntas que respostas
sobre esta crise e que num mundo globalizado ndo existem
compartimentos estanques, nem ilhas de suposta seguran-
¢a e que, portanto, s6 poderemos acabar com a COVID
quando a imunidade de grupo chegar a todas as regides.

Nas ultimas semanas foi detetado um maior otimismo,
quando estao cada vez mais préximos os objetivos de vaci-
nag¢do que a Europa tinha delineado para o verdo deste ano,
0 que nos deverd permitir passar do modo de contencao
para o grupo de paises em zona de expansao. S6 a ativagcao
de consumo retido na Europa nos ultimos 12 meses gragas
a esta melhoria das expectativas podera contribuir com
pouco mais de 1 p.p. para o crescimento em 2021 conside-
rando um cenario conservador (2,5 p.p. num cenario otimis-
ta), tendo em conta que a poupanca forcada ocorrida no
ano passado na regiao foi de mais de 4% do PIB.

Portugal nao é alheio a esta melhoria dos sinais, pois 23%
da populacao ja recebeu uma dose e o ritmo de vacinacao
estd a melhorar a olhos vistos. Além disso, os indicadores de
sentimentos registaram melhorias signgnificativas no
periodo pés-confinamento e o indicador didrio de atividade
do Banco de Portugal indica forte recuperagao. Com efeito
em abril, este indicador registou uma variagao homoéloga
de 23,5%, depois de no 1T 2021 ter contraido 3,9%.

Neste ambiente de maior confianca, a pergunta é se o pén-
dulo nao estara a oscilar rapido demais e precipitadamente,
ao ser antecipado um risco de reaquecimento na economia
americana que se possa estender aos restantes paises
industrializados. O efeito da acumulacédo de planos fiscais
expansionistas no Ultimo ano totalizando 6 bilides de déla-
res (25% do PIB), com uma chuva de cheques para as fami-
lias que s6 no més de marco se traduziu num aumento da
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taxa de poupanca para 27% do rendimento disponivel,
une-se aos elevados ritmos de vacinacao (44% da popula-
¢do com pelo menos uma dose administrada) e aos estran-
gulamentos na producao que alguns inquéritos empresa-
riais antecipam, configurando uma realidade dificilmente
extrapoldvel para os restantes paises.

Apesar do descrito anteriormente, nem os mercados nem
de forma particular a Reserva Federal parecem especial-
mente preocupados pela velocidade de uma reativacao que
permitira alcancar os niveis do PIB do 4T 2019 no verao des-
te ano, pelo menos até que nao seja recuperado totalmente
0 emprego perdido no ano passado. Prevemos que a infla-
¢do continue a subir nos préximos meses até inclusivamen-
te se aproximar dos 4,0%, mas também que no final do ano
regresse aos 2,5%, apds a dissipacdo do efeito de base. Este
cenario poderd permitir manter o roteiro tracado pela
Reserva Federal, sobretudo tendo em conta que a nova
estratégia de politica monetaria integra uma flexibilidade
muito maior.

Desta forma, face aos receios do inicio do ano, a rentabilida-
de das obrigagbes americanas parece que estd a estabilizar
na zona dos 1,6% apesar da revisao em alta das expectati-
vas de inflacdo. Se a calma relativa dos mercados de obriga-
¢des juntarmos a maior revalorizacao dos mercados de
valores mobiliarios(10%) durante os 100 primeiros dias de
uma presidéncia desde a década de sessenta, parece que 0s
investidores estdo menos preocupados com a viragem
agressiva da politica econémica que Joe Biden esta a levar a
cabo. O novo presidente esta a sequir a velha regra de que
as reformas se devem concentrar nos trés primeiros meses
de mandato, especialmente quando possui uma maioria
exigua nas Camaras. Definitivamente, existem razdes para a
esperanca, mas é ainda muito cedo para ser considerada
uma retirada dos estimulos a curto prazo ou para antecipar
tensdes inflacionistas que resultem num risco para a estabi-
lidade financeira, inclusivamente nos EUA. Abordaremos
esta situacao quando la chegarmos.

MAIO 2021 3
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
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

MAIO 2021

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

IM

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 3,6 2,8 -33 59 43
Paises desenvolvidos 2,7 1,3 2,3 1,6 -4,7 51 35
Estados Unidos 2,7 1,5 3,0 22 -3,5 6,0 38
Zona Euro 2,2 0,7 19 13 -6,8 41 33
Alemanha 1,6 1.3 1,6 06 -5,1 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 6,4 4,9
China 10,6 83 6,7 6,0 23 83 56
india 9,7 6,9 6,7 47 -7,0 106 7.3
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 3,7 4,3
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3,6 3,5 3.2 37 3,1
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 2,0 1,4 0,7 1,9 1,5
Estados Unidos 28 1,7 24 18 1,2 2,7 2,0
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 56 4,9 51 51 50 4,4
China 1,7 2,6 2,1 29 25 1.3 1,7
india 4,5 8,0 39 37 6,6 43 46
Brasil 73 6,1 3,7 3,7 32 41 35
México 52 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 14,2 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 0,1
(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 sentimento dos investidores
melhora paulatinamente

A procura de novos catalisadores. Em abril, o sentimento dos
investidores continuou a recuperar gragas a dois grandes aspe-
tos: a perspetiva de reativacao sustentada da economia cada
vez mais proxima, liderada pelo bom comportamento da ativi-
dade nos EUA e na China, e a manutencao de medidas de apoio
muito substanciais, tanto no ambito fiscal como monetario. A
estes dois fatores, no decorrer do més, aliou-se o arranque posi-
tivo da campanha de resultados empresariais do 1T nos dois
lados do Atlantico. Por sua vez, a Fed e o BCE deram um certo
alivio aos mercados ao reafirmarem as suas mensagens de
paciéncia, compromisso e continuidade com uma politica
monetaria muito acomodaticia nos préximos meses. No con-
junto do més, todos estes fatores contribuiram para que os
mercados financeiros registassem uma menor volatilidade e
que os investidores aumentassem, de forma prudente, a sua
preferéncia por ativos de maior risco e associados ao ciclo eco-
némico. Nao obstante, o ambiente financeiro continua rodea-
do de incertezas, tanto devido a prépria evolucao da pandemia
como as elevadas valoriza¢des nalguns segmentos de merca-
do, aos riscos de sobreaquecimento em determinadas regides
ou aos desajustamentos que uma recuperacao mundial desi-
gual pode causar.

A Fed mantém a tendéncia dovish e a rentabilidade do trea-
sury estabiliza. Como era de prever, a Fed manteve inalteradas
as suas medidas de estimulo na reuniao de abril (taxas de juro
no intervalo de 0,00%-0,25% e as compras de ativos a um rit-
mo mensal de cerca de 120.000 milhdes de ddlares). A institui-
¢do reconheceu a melhoria observada desde marco na ativida-
de norte-americana e no emprego, impulsionada pelo
levantamento das restricoes e pela implementacao de novos
estimulos fiscais. Contudo, insistiu que a recuperagao ainda é
incompleta, especialmente no mercado de trabalho. Da mes-
ma forma reafirmou a ideia que os aumentos da inflacao em
2021 se devem a fatores transitorios, razdo pela qual nao deve-
rao condicionar as decisdes de politica monetaria. Neste senti-
do, o presidente Jerome Powell reafirmou o propésito da insti-
tuicao em manter nos préximos meses os atuais estimulos
monetarios e lembrou que, quando planearem retira-los,
comunicé-lo-do com muita antecedéncia. Assim, estas mensa-
gens criaram um ambiente de menor nervosismo entre o0s
investidores do mercado de taxa fixa norte-americano e, apos
a intensa subida das taxas de juro nos primeiros meses do ano,
em abril verificou-se um relaxamento dos intervalos longos da
curva de taxas de juro nominais (cerca de —10 p.b. na obrigacdo
a 10 anos, para 1,63%) provocada pela descida das taxas de
juro reais.

Sem alteracoes por parte do BCE. Tal como aconteceu com a
Fed na sua reunido de abril, o BCE também manteve as taxas de

BPI RESEARCH

IM

Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

EUA: taxa de juro e expectativas de inflagdo

(%)

2,50

200 ==

1,50 - J,.Mw

1,00

0,50

000 v

0,50 ——Shen

-1,00

-1,50

-2,00
o o o o o o o o o o o o — — — — —
N N oN N N N N oN o~ N N N o~ o~ o~ o o~
= A S T B B R DA S =N S A ST B
o o o o o o o o o — — — o o o o o

Expectativas de inflagdo de 5 anos em 5 anos
Taxa de juro real

e Taxa de juro nominal
al0anos

Nota: A taxa de juro real é o resultado da subtragdo das expectativas de inflagdo da taxa de juro
nominal.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

BCE: compras semanais liquidas ao abrigo do PEPP
(Milhoes de euros)
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Nota: As linhas a tracejado mostram, da esquerda para a direita, a média semanal durante o 2T 2020,
a sequnda metade de 2020, 0 1T 2021 (até a reunido de marco do BCE) e apds o aumento «significativo»
até a ultima data disponivel.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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juro oficiais em minimos e deu continuidade aos programas de
estimulo adotados durante a crise de satde. De facto, o BCE
também sugeriu que os recrudescimentos da taxa de inflagdo
europeia se devem a fatores técnicos e transitorios, pelo que
ndo deverao condicionar a sua atuacao. A presidente Christine
Lagarde insistiu que as condicdes financeiras acomodaticias
serao mantidas e reafirmou que durante o 2T a instituicdo man-
tera um ritmo de compras do programa de emergéncia (PEPP)
«significativamente superior» ao do 1T. Nesta questao, para evi-
tar discrepancias entre os analistas, Lagarde recomendou fazer
um acompanhamento dos dados mensais em vez dos sema-
nais, para que seja feita uma avaliacdo correta da aceleragdo
das compras. Por sua vez, a curva das taxas de juro soberanas
alemas aumentou para —0,20% (+9 p.b. no més), tendo aumen-
tado os diferenciais relativamente a divida da periferia da Zona
Euro, apesar das compras do BCE.

As bolsas continuam em alta. Em abril, os principais indices
bolsistas mantiveram-se imersos na trajetdria ascendente e de
pouca volatilidade dos ultimos meses. Desta vez, parte da
melhoria do sentimento dos investidores deveu-se ao arranque
da campanha de resultados empresariais do 1T nos EUA e na
Zona Euro. Especificamente, até a redacdo desta edicdo da
Informacédo Mensal, quase 90% das empresas do S&P 500 que
tinham publicado os seus valores tinham superado as expecta-
tivas dos analistas, com o setor tecnoldgico e o financeiro a
liderarem a recuperacéao dos lucros. Assim, o S&P 500 atingiu
novos maximos histéricos, tendo concluido com ganhos men-
sais de cerca de 5%. Na Zona Euro, embora a apresentacao de
resultados esteja mais atrasada, a tendéncia das bolsas foi
semelhante (Eurostoxx 50 +1,4%), com o Ibex 35 e o PSI-20 a
obterem lucros superiores a 2,5%.

Queda do délar enquanto as matérias-primas avangcam.
Dentro de um contexto de descida das taxas de juro a longo
prazo nos EUA e de paciéncia por parte da Fed, o délar caiu
face a maior parte das moedas das economias avancadas e
emergentes e 0 euro situou-se em torno dos 1,20 délares. Tal

IM

Taxas de juro da divida soberana a 10 anos
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Principais bolsas internacionais
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Preco do petrdleo e dos metais industriais

como aconteceu em marco, a lira turca foi protagonista de epi- (Ddlares por barril) (Indice de pregos em ddlares)
sodios de maior volatilidade face a uma forte subida da taxa de 80 160
inflacdo (16% homologa em marco) e ao aumento dos conta- A 0
gios. Por sua vez, o preco do barril de Brent aumentou para 67 7

doélares impulsionado pela melhoria das expectativas relativa- 60— 140
mente a procura de crude para este ano e pela confianca dos o 130
investidores na gestdo da oferta de crude que a OPEP e 0s seus 120
parceiros estdo a levar a cabo. No final de abril, o conjunto dos 40 o
paises produtores ratificou a decisao de manter o ritmo de .

aumentos graduais da produgdo até a aumentar em 2 milhoes 100
de barris didrios em julho. Adicionalmente, a reativacao do 20 %
ciclo econdmico e a aceleracao dos planos de descarbonizacao 0 g
e infraest'rujcuras nf)s. EUA deraYm azo ao aumento dos pregc'ns Q\\@ Qﬁ)\@ Q%\@ @\@ @\@ \\\@ Q\\@ @\f& @@0 éQQ @\”Q \\@0 Q\\”\ 6>0\

dos metais industriais e especialmente do cobre, que atingiu

0s niveis mais altos das ultimas décadas e acumula ganhos de Petrdleo Brent (esc. esq) Indice dos metais industriais (esc. dir)
cerca de 30% este ano. Fonte: 8P| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Perspetivas das economias emergentes: uma recuperacao desigual

As economias emergentes vao experimentar uma clara recu-
peracao do crescimento em 2021 e 2022. Se nao considerar-
mos a China, um pais com uma dindmica idiossincratica dife-
rente, a qual ja foi analisada recentemente nesta publicagao,
0 grupo dos principais paises emergentes registou uma que-
da do PIB de 5,1% em 2020". De acordo com as nossas tltimas

0,5% da sua populacao, enquanto a Hungria alcancou os
38%) e, mais preocupante ainda, os paises que imunizaram
menos pessoas sao também aqueles que encomendaram
o menor numero de doses relativamente a sua populagao.

N&o obstante, é preciso reconhecer que existe uma certa

correspondéncia entre os paises emergentes mais afetados
pela pandemia e os que garantiram um maior nimero de
doses. No conjunto, as perspetivas para a pandemia conti-
nuam a ser especialmente delicadas na Africa do Sul, Tur-
quia, Indonésia, India, Malésia, Coldmbia e Brasil2.

projecoes, esta recessao dara lugar a um crescimento de
4,8% em 2021 e de 3,8% em 2022. No entanto, a auténtica
chave do momento dos paises emergentes ndo é a recupera-
¢do em si, mas o desigual que serd. Esta assimetria vai resultar
em economias emergentes «vencedoras» e outras «perdedo-
ras», e, entre estas Ultimas, um grupo de paises que, para
além de ficarem de lado em matéria de crescimento, irdo ver
os seus desequilibrios macroeconémicos mais acentuados
(chama-los-emos de «perdedores frageis», parafraseando a
expressao «emergente fragil», habitual antes da pandemia).

Economias emergentes a bragos com os motores
da expansao global

A segunda érea que ird criar assimetrias na recuperagao
emergente é a propria natureza da expansao mundial.
Dado que em 2021 e 2022 os trés grandes motores econé-
micos mundiais (China, EUA e a Zona Euro) irdo operar a
velocidades muito diferentes, também se ird registar um
dinamismo distinto ao nivel da procura externa dos paises
emergentes em fun¢ao do grau em que estes mercados
compradores sdo importantes para eles, tanto em termos
de exportacoes de bens (geralmente, matérias-primas)
como de servicos (o mais frequente, o turismo).

Perspetivas da pandemia

A disparidade na trajetéria econdmica emergente em 2021
e 2022 dependera da evolugao da pandemia, de como se
ancoram os paises emergentes aos varios focos de cresci-
mento mundial e da sua capacidade de atenuar choques
econdmicos adversos. Assim, 0s cinco paises emergentes
mais afetados em relacao a sua populagdo (Hungria, Brasil,
Polénia, Argentina e Chile) registam uma incidéncia que
supera o dobro da média dos paises emergentes menos
afetados.

Neste ambito, consideramos que estao melhores posiciona-
dos os paises que exportam muito para a China ou para os
EUA ou que tém uma exposicdo turistica relativamente
menor (ou o seu mercado de origem é asidtico ou norte-
americano). Como consequéncia, a Turquia, Russia, Polénia
e Hungria integrariam a lista de potenciais paises com pers-
petivas mais preocupantes.

Ao mesmo tempo, as perspetivas de vacinagao também
sao enormemente diferentes entre os paises emergentes.
Em primeiro lugar, as doses administradas mostram gran-
des disparidades (por exemplo, a Africa do Sul vacinou

Economias emergentes: canais de pandemia e real

Canal da pandemia Canal exportador# Crescimento

Incidéncia i%%lgft?? Vgictirr?a%g; China EUA UE tufl'i?i?:!ﬁ 2020 2021 (p) 2022 (p)
Turquia 54,0 33 158 04 12 8,0 1,3 1,6 4,0 34
Russia 32)1 500 78 32 08 83 50 =31 30 2,2
Africa do Sul 26,5 50 0,5 2,7 18 4,7 9,0 -7,0 35 19
Polénia 72,5 165 20,5 0,5 13 259 4,5 2,7 37 43
Hungria 791 98 38 1,0 19 45,6 8,0 =5,1 39 4,0
india 120 23 8,7 0,6 19 1,5 6,8 -7,0 10,6 73
Indonésia 6,0 61 43 2,5 1,6 11 57 -2,0 43 58
Malasia 120 10 24 9,2 6,3 51 59 56 6,5 6,0
Brasil 67,0 133 12,9 34 16 1,7 7,7 41 30 25
México 18,0 102 94 06 29,5 1,6 15,5 -8,2 35 2,2
Argentina 62,5 73 14 1,5 09 1,5 98 -10,0 58 2,5
Chile 60,5 92 41,8 8,0 34 2,2 33 -58 6,1 38
Colémbia 539 61 56 14 38 12 2,0 —6,8 51 36

Notas: 1. Milhares de casos por milhdo, abril de 2021. 2. Percentagem da populagdo que poderd ser vacinada em fungdo das doses contratadas, marco de 2021. 3. Percentagem da populagdo
que recebeu pelo menos uma dose, abril de 2021. 4. Exportagdes de bens em percentagem do PIB, em ddlares dos EUA, 2019. 5. Contribuigdo para o PIB, 2019 ou dltimo ano disponivel.

(p) indica previsao. O sombreado indica fragilidade ou vulnerabilidade no dmbito em questdo e se for crescimento, menor avango do PIB.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da DOTS-FMI, do WEO-FM|, de fontes nacionais, da OMS e do World Travel & Tourism Council.

1. Deste conjunto fazem parte a Turquia, Russia, Africa do Sul, Polénia, Hungria, India, Indonésia, Malésia, Brasil, México, Argentina, Chile e Colémbia.
2.0 Brasil, apesar de nominalmente estar bastante bem coberto com as vacinas contratadas, apresenta dificuldades idiossincraticas (logisticas e institucio-
nais) que justificam considera-lo como um pais de perspetivas de satde frageis.
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Desequilibrios macroeconémicos, margem de politica
econdémica e vulnerabilidade face a choques adversos

Para terminar, a terceira drea que podera originar assime-
trias é a drea dos desequilibrios macroeconémicos e em par-
ticular se a <heranca» da COVID-19 for um aumento desses
desequilibrios que situa os paises numa posicao de vulnera-
bilidade face a eventuais choques adversos.

Qual é o choque mais preocupante que os paises emer-
gentes podem enfrentar? Dado que o ciclo de crescimento
emergente dos ultimos anos beneficiou, de uma forma
muito clara, de condicdes financeiras globais muito aco-
modaticias, que favoreceram significativas entradas de
capital, um maior aperto destas condi¢des representaria
uma mudanca consideravel que previsivelmente pesaria
nas perspetivas deste grupo de economias.

Para refinar um pouco mais a avaliacdo do impacto que
podera ter o maior aperto das condi¢des financeiras sobre o
crescimento dos paises emergentes, analisamos as fungoes
de impulso-resposta de um modelo SVAR. E apenas um exer-
cicio ilustrativo mas que confirma que o crescimento dos
principais paises emergentes é muito sensivel as condi¢des
financeiras globais.

Neste contexto, com o objetivo de determinar situagoes
nacionais delicadas, levantamos duas questdes mais especi-
ficas: i) o que se espera da evolucdo das medidas de risco
nos principais paises emergentes em 2021 e 20227 e ii) que
paises emergentes combinam um nivel elevado de desiqui-
librios com uma margem pequena para absorverem possi-
veis choques negativos?

Para responder a primeira pergunta, utilizamos dados histdri-
cos para estimar a nota crediticia que corresponderia as prin-
Cipais varidveis macroeconémicas e comparamo-la com a
atual®. Deste exercicio resulta que existem dois paises, a Indo-
nésia e a Coldmbia, cuja evolugdo macroeconémica sugere
maiores pressoes sobre a solvéncia soberana e outro grupo,
amplo, cuja situacao nao nos deixa totalmente tranquilos
(Africa do Sul, Russia, India, Brasil, México, Chile e Malasia).

No que se refere a segunda questdo que levantdmos, ao
analisarmos os desequilibrios macroeconémicos e a mar-
gem de absorcao por parte da politica econémica (ver a
segunda tabela), de inicio aparece um grupo de paises que
detém a posicao delicada de mostrarem desequilibrios mais
elevados. Em particular, o desequilibrio central atualmente
é o do endividamento. Este desequilibrio pode assumir
varias formas. Podera ser maioritariamente publico ou de
carater privado ou mais ou menos dependente do financia-
mento externo (e, por extensao, das condi¢des financeiras
globais). Além disso, nalguns casos, o problema vé-se agra-
vado por uma situagao de liquidez mais tensa. Ora, quando
se combina uma posicao delicada nestas frentes com uma
margem de manobra menor, 0s nomes que aparecem séo a
Turquia, a Africa do Sul, a Indonésia e, embora com um
balanco de vulnerabilidades ligeiramente diferente, a Mala-
sia, o Brasil e a Russia.

Recapitulemos a andlise anterior. De acordo com isso, apare-
cem trés grandes grupos de paises emergentes. O primeiro

IM

Economias emergentes: vulnerabilidades
e margem de manobra
Alteragdo

desde
272013 (p.p.)

Uclgi(rjrz)o Cinco piores paises

Desequilibrios internos e externos

Saldo da balanca Colémbia, Turquia, Brasil,

corrente (% do PIB) e 78 Argentina e Peru
Divida externa Chile, Hungria, Argentina,
(% do PIB) 82 913 Malasia e Polonia

o Maldsia, Turquia,
Divida externa 3463 2,77 Argentina, Hungria e
¢/prazo (% do PIB) Africa do Sul

< Argentina, Turquia,

Inflagéo (%) 2480 e india, Russia e Brasil
Credit-to-GDP gap Chile, Maldsia, Arabia
(% relativa a 3,19 0,01 Saudita, Argentina e
tendéncia) Brasil

Fatores atenuantes de um choque adverso

Racio entre moeda
estrangeira e divida 3,28
externaa c/p

Ardbia Saudita, Russia,
Brasil, India e Indonésia

Hungria, Russia,

Soaldo R s -592 Argentina, Africa do Sul e
(% do PIB) Indonésia

Divida publica Argentina, Brasil, Hungria,
(% do PIB) A D Africa do Sul e Malasia
Taxa de 596 Argentina, Turquia,

intervencéo (%) Meéxico, Russia e India

Nota: Os dados correspondem a média simples das varidveis, calculada para uma amostra
de paises emergentes, composta pela Turquia, Russia, Africa do Sul, Polénia, Hungria, Ard-
bia Saudita, India, Indonésia, Maldsia, Brasil, México, Peru, Colémbia, Argentina e Chile.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Refinitiv, do BIS e do FMI.

grupo sao os «vencedores», ou seja, paises que beneficiam
de perspetivas de salide bastante boas, que estao mais inte-
grados comercialmente com os paises ou regides que mais
irdo crescer e que mantém poucos desequilibrios. Nesta ca-
tegoria situam-se muitos paises emergentes, especialmente
0s paises asiaticos. Um segundo grupo sao os «perdedores»
que, pelo menos em termos relativos, sofrem de uma situa-
¢ao de saude complicada e estao mais endividados, com
mercados menos dinamicos. Nesta categoria situar-se-iam
0s paises emergentes europeus. Contudo, é o terceiro grupo
0 mais preocupante, o dos «perdedores frageis», ou seja, 0s
paises emergentes que nao sé estao pior posicionados em
matéria de pandemia e de arrasto das economias mais dina-
micas, como também mostram desequilibrios macroecon6-
micos mais acentuados. Nesta situacao estao os paises men-
cionados anteriormente (Turquia, Africa do Sul, Indonésia,
Coldmbia, Brasil, Russia e Malasia).

Definitivamente, o mundo emergente, que entrou de for-
ma bastante sincronizada no choque da COVID-19, ira expe-
rimentar uma recuperacdo a diferentes velocidades que,
por sua vez, criara riscos diferenciados. Isto, apesar de ndo
ser evidente, possui um lado positivo, dado que se apenas
hé alguns meses atrds parecia que os paises emergentes
vulneraveis eram praticamente todos, agora as situagoes
idiossincraticas mudaram.

(Veja uma versao estendida deste artigo
em www.bancobpi.pt)

3. Utilizamos um modelo estimado mediante minimos quadrados ordinarios, que permite atribuir uma nota crediticia a cada pais em funcéo da evolucéo de
um conjunto de variaveis macroecondmicas. Mais detalhnadamente, estas variaveis sao o PIB per capita, a divida publica, taxa de inflacao, previsao de cresci-
mento do PIB durante os quatro trimestres posteriores, volatilidade do crescimento do PIB durante os Ultimos trés anos e uma varidvel binaria igual a 1 se no

trimestre tiver ocorrido uma descida do rating.
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Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Varia%?;)g;ensal \éxigt(;)é\zc; a(;uLn) Variagé(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 00
Euribor 3 meses -0,54 -0,54 0 1,0 -26,2
Euribor 12 meses -0,48 -048 0 18 -36,3
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,64 -0,63 -1 7,1 -9,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,68 -0,69 1 1,8 7.8
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,20 -0,29 9 36,7 384
Divida publica a 10 anos (Espanha) 048 0,34 14 429 24,7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,48 0,23 25 45,0 =337
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 0,0 0,0
Libor 3 meses 0,18 0,19 -2 -6,2 -36,5
Libor 12 meses 0,28 0,28 0 -6,1 -554
Divida publicaa 1 ano 0,05 0,06 -1 -56 -11,2
Divida publica a 2 anos 0,16 0,16 0 3,7 -32
Divida publica a 10 anos 1,63 1,74 -1 71,3 1014
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-marco Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%ézﬁ aE;uLn) Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 50 52 -2 2.2 -324
Itraxx Financeiro Sénior 58 60 -1 -0,6 474
Itraxx Financeiro Subordinado 108 108 -1 =34 -119,6
Taxas de cambio
30-abril 31-marco Variagé(&];nensal V:;?g%(;ﬁ%\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,202 1173 25 -16 95
EUR/JPY (ienes por euro) 131,400 129,860 1,2 4 12,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,870 0,851 22 -2,6 -09
USD/JPY (ienes por ddlar) 109,310 110,720 -1.3 59 2,2
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé(ooAl;nensal V::]?g%gﬁ%l. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 532,1 506,7 50 199 50,6
Brent ($/barril) 673 63,5 58 29,8 154,3
Ouro ($/onga) 1.769,1 1.707,7 36 -6,8 40
Rendimento varidvel
30-abril 31-marco VariagfzooA);nensal V:;i\ag%g]a%t%r)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 4.181,2 39729 5.2 1,3 47,7
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.974,7 391922 14 119 358
Ibex 35 (Espanha) 8.815,0 8.580,0 2,7 9.2 273
PSI 20 (Portugal) 5.050,7 4.929,6 25 3,1 179
Nikkei 225 (Japao) 28.812,6 29.178,8 -13 5,0 46,9
MSCl emergentes 1.347,6 1.316,4 24 44 47,0
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Economia mundial: a vacina¢ao
fara a diferenca

2021, um ano, dois capitulos: contencao e expansao. Excecdao
feita a China, que posteriormente abordaremos e que se encon-
tra ja num cendrio p6s-COVID, o motor econdmico das restantes
grandes economias sera determinado em grande medida pela
vacinagao. Assim, os paises com a campanha de imunizac¢ao
mais avancada entrardo antes e com maior determinacdo numa
fase de expansao econdmica. Por outro lado, os paises com um
processo de vacinacao mais lento manter-se-ao em modo de
«conten¢ao» da pandemia durante mais tempo. Mencionando
nomes, os EUA, com 45% da populacao vacinada pelo menos
com uma dose, esta ja no periodo de expansdo, enquanto a
maior parte dos paises da UE, com cerca de 25% da populacdo
protegida e muitos paises emergentes continuam em fase de
contencao. Em termos temporais, no seu conjunto a economia
mundial deverd entrar claramente no periodo de expansdo na
segunda metade do ano. Este é o cendrio que o BPI Research
considera, que se assemelha ao de outras instituicdes como o
do FMI. Vamos verificar a narrativa desta instituicdo, pois possui
uma visao representativa de consenso e porque traz alguma
precisdo valiosa ao que acabamos de expor.

O FMI desenha um 2021 com uma recuperacao dinamica mas
assimétrica. De inicio, o Fundo prevé uma recuperagao potente
do crescimento mundial: de 6,0% em 2021 e de 4,4% em 2022.
Sao nimeros mais elevados que os previstos pela instituicdo no
inicio do ano e que refletem uma forte melhoria das perspetivas
dos paises avancados (especialmente os EUA) e um aumento
também relevante na estimativa do conjunto dos paises emer-
gentes. Apos esta melhoria sobressai a bateria de medidas extras
de apoio fiscal, bem como uma recuperacao superior a prevista
na segunda metade do ano, a par do processo de vacinagdo. Sen-
do esta a perspetiva geral, o Fundo reconhece que se trata de
uma recuperacao com varias velocidades, com os EUA na lideran-
¢a, entre os paises avancados e a China, entre os paises emergen-
tes. Por sua vez, a Zona Euro registara um crescimento mais fragil,
o qual impedird que a regiao se situe em niveis pré-pandemia
até 2022.

Riscos, uma frente que melhora. No respeitante ao balanco de
riscos, o FMI destaca que a curto prazo estes riscos estao equili-
brados, enquanto a médio prazo a tendéncia é para melhores
perspetivas. Entre os riscos de melhoria destaque para uma
melhor evolucdo da pandemia que a anteriormente projetada,
um maior efeito dos estimulos fiscais que o previsto e uma
melhor coordenacao das politicas econdémicas que no passado.
Entre os riscos de queda destacam-se o ressurgimento da pan-
demia ou o maior aperto das condicdes financeiras, entre
outros elementos. No seu conjunto, trata-se de um balanco
diferente de riscos, que melhorou nos Gltimos meses.

EUA

Mundo avanc¢ado pds-COVID, primeiro capitulo. Os dados de
crescimento norte-americano do 1T 2021 eram esperados com
ansiedade, pois tratava-se de um trimestre no qual confluiam
fatores positivos (ritmo de vacinacéo significativo e indicadores
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Processo de vacinagao contra a COVID-19
no mundo
(Vacinas administradas por cada 100 habitantes)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Our World in Data.

FMI: PIB real
Variagéao anual (%)
2020 2021 (p) 2022 (p)
Economia mundial -33 6,0 44
Economias avancadas -4,7 5,1 3,6
nos EUA =35 64 35
Zona Euro -6,6 44 38
Espanha -11,0 64 47
o om desenvolvimento 22 e 50
China 23 84 56

Nota: (p) Previsdo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do FMI (WEQ, abril de 2021).
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econémicos em alta em termos gerais) com outros de interpre-
tacdo mais complicada (para além das convulsées da vaga pan-
démica do final de 2020 em varios estados ou o efeito incerto
de alguns fenémenos meteorolégicos anormalmente adver-
sos). Finalmente, a economia norte-americana registou um
crescimento robusto, com 1,6% em cadeia, parecendo confir-
mar que esta a entrar na nova etapa, a qual antes denominava-
mos de expansdo. Como esta a ser materializada esta expan-
sao? Nomeadamente através do consumo privado. Este é um
fator importante, porque apds esta subida do crescimento des-
tacam-se trés fatores fundamentais, que se irdo repetir previsi-
velmente noutras economias, se bem que com intensidades
diferentes: a forte melhoria dos rendimentos através do esti-
mulo fiscal, a reabertura da economia e o elevado ritmo de
vacinacao.

Mundo avancado p6s-COVID, segundo capitulo. O facto de o
ciclo norte-americano estar mais avangado que o da maior par-
te das economias possui um interesse acrescentado porque
sobressaem duas questoes fulcrais, relacionadas entre elas, das
quais se falard bastante no futuro. A primeira refere-se ao deba-
te sobre que grau de estimulo, tanto fiscal como monetério, vai
ser preciso neste novo periodo, de expansao mais evidente. A
segunda, se existe o risco que o estimulo econdmico, com uma
intensidade historica, possa alimentar uma subida substancial
e permanente da taxa de inflacao.

Face a esta duvida, é melhor nédo prejudicar. O diagnéstico de
consenso feito nos EUA é bastante claro: a economia ainda tem
um longo caminho por percorrer para que possa recuperar ple-
namente, para além de poder chegar a entrar num cenario de
sobreaquecimento. Em contrapartida, os riscos de que o apoio
fiscal e econdmico sejam reduzidos antes do tempo continuam
a ser substanciais. Por sua vez, a inflacdo vai sofrer certamente
um aumento temporario, em grande medida devido aos efeitos
de base do petréleo e do padrao de consumo atipico de hd um
ano, sendo de esperar que se mantenha num intervalo razoa-
velmente estavel a médio prazo. Neste contexto, a Reserva
Federal reafirma a manutencao do estimulo monetério nas suas
ultimas comunicagoes e o Executivo continua a avancar através
da proposta de dois novos programas de expansdo. O primeiro,
é o denominado The American Jobs Plan, um plano de despesa
em infraestruturas por um valor que ascende a 2,3 bilides de
ddlares num periodo de cerca de oito anos e que sera financia-
do através de um aumento fiscal que incidird nas grandes
empresas. O segundo plano é o conhecido como The American
Family Plan, de cerca de 1,8 bilides de délares em 10 anos, cen-
trado em beneficios de carater social (cuidados infantis e edu-
cacao, fundamentalmente) e cujo financiamento resultara de
um aumento de impostos aos rendimentos mais elevados.

ZONA EURO

Mundo avancado COVID, capitulo final. Como referiamos
anteriormente, a Zona Euro movimenta-se em coordenadas
diferentes. Os dados de crescimento do 1T 2021 confirmam que
a vaga de COVID-19 do inverno, com a sua sequéncia de confi-
namentos e restri¢des, afetou o ritmo de atividade no arranque
do ano. Assim, em termos em cadeia, a Zona Euro caiu 0,6%
(—0,7% no 4T 2020). Nao obstante, os dados por paises divulga-
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dos sugerem que se mantém diferencas importantes, geral-
mente determinadas pela variabilidade da pandemia em varias
zonas do continente, com dados ligeiramente melhores que o
previsto em Franca (+0,4% em cadeia), em linha com o espera-
do em Itdlia e Espanha (-0,4% e —0,5%, respetivamente) e mais
dececionantes na Alemanha (-1,7%).

Inflacdo, uma preocupacao distante. O debate sobre a infla-
¢do também se mantém na Europa, mas as conclusdes ndo sao
diferentes das apresentadas anteriormente: vamos assistir a
um aumento da inflagao, que sera tempordrio (principalmente
impulsionado no primeiro semestre, por efeitos de base do
petréleo e, no segundo, por efeitos de base devido a reducdo
do IVA alemao em julho de 2020) e, previsivelmente, no final do
ano assistiremos a uma descida da inflacao. Em termos de pers-
petivas a médio prazo, a interpretacdo dominante é que a infla-
¢do se manterd em niveis moderados. Por enquanto, os indica-
dores de mercado que capturam as expectativas de inflacdo
asseguram esta leitura e sugerem uma inflacdo, a longo prazo,
na zona dos 1,5%.

ECONOMIAS EMERGENTES

Asia, duas faces da mesma moeda. As duas grandes econo-
mias asiaticas, a China e a india, representam dois lados opos-
tos da pandemia. A China estd, como referimos antes, noutra
fase. Com a pandemia circunscrita a poucos e controlados sur-
tos locais, o pais combina um maior crescimento e condi¢des
financeiras mais restritivas em comparagdo com as outras gran-
des economias. Além disso, a sua agenda é muito diferente. De
inicio, o enfoque estd na qualidade da recuperacdo, ndo na
intensidade da mesma, e os dados de crescimento do 1T 2021
sugerem que a economia vai no caminho desejado. Assim, e
apesar de o avanco ter sido, para o que era habitual, relativa-
mente baixo (+0,6% em cadeia; a taxa homdloga de 18,3%,
fornece pouca informacao devido ao efeito de base da queda
registada no ano passado), os dados mostram uma composicao
mais equilibrada, com maior peso do consumo privado. Além
disso, o Governo esta a aproveitar a margem que um cresci-
mento robusto proporciona (nao nos esquecamos que estd
previsto um crescimento de 8,3% em 2021), para persistir em
conseguir uma maior solidez financeira (com uma limpeza das
dividas de baixa qualidade).

A pandemia, ainda se encontra muito ativa na india e nou-
tros paises emergentes. A intensidade do ultimo surto pandé-
mico na india captou as atencées. Apesar dos dados disponi-
veis de vitimas, em termos relativos da populagao, ainda sé
refletirem a gravidade da situacdo em forma de alteragdo de
tendéncia, o certo é que as expectativas de crescimento, e as
entradas de capitais, foram afetadas imediatamente. Num grau
ligeiramente menor, a prevaléncia da pandemia é muito forte
no Brasil, entre outros paises emergentes. Obviamente que as
perspetivas da COVID-19 ndo irdo ser os Unicos fatores que vao
determinar o crescimento emergente (ver o Focus «Perspetivas
das economias emergentes: uma recuperacao desigual» nesta
edicao da Informagao Mensal), mas, de qualquer maneira, sdo
dados que reforcam o nosso comentario inicial: a vacinacao é o
verdadeiro ponto de viragem da economia mundial e ainda
nao chegamos a ele.
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O papel do consumo adiado na recuperacao

da Zona Euro em 2021

Os confinamentos e restantes medidas para conter a
COVID-19 trouxeram consigo um aumento significativo da
poupanca das familias europeias. O encerramento do co-
mércio ndo essencial e de muitas atividades de lazer, jun-
tamente com as restricdes a mobilidade e a atividade e um
aumento da incerteza, fizeram com que a taxa de poupanca
da Zona Euro alcangasse um valor maximo de cerca de 25%
durante 0 2T 2020, face aos 13% registados antes da pandemia.

Esta quantidade de poupanca «forcada» pela COVID-19 é
substancial tendo, portanto, o potencial de acelerar a recu-
peracdo econémica quando o controlo da pandemia per-
mitir uma reativacao mais sustentada da atividade. Gasta-
rao as familias europeias estas poupancas quando forem
aliviadas as restricoes? Com que velocidade? Como causara
isto impacto no crescimento econémico?

A situacdo atual nao tem precedentes modernos, pois nor-
malmente a queda de receitas que acompanha as reces-
sOes tende a afetar a poupanca. No entanto, existem alguns
exemplos de poupanca forcada ao longo da histéria. Nos
EUA, o racionamento e as restricdes ao fornecimento
durante a Segunda Guerra Mundial ocasionaram um enor-
me aumento da poupanca das familias americanas, de cer-
cade 40% do PIB de acordo com algumas estimativas. Apds
a guerra, as familias americanas reduziram rapidamente as
suas taxas de poupanca, oferecendo um impulso adicional
a reativacao economica’.

Salvaguardando as distancias historicas, no caso atual da
Europa a poupanca acumulada durante a pandemia é tam-
bém significativa: pouco mais de 4% do PIB anterior a pan-
demia no conjunto de 2020. A forca com a qual esta pou-
panca pode acelerar a recuperacao dependera dos fatores
que causaram a queda do consumo e 0 aumento da pou-
panca em primeiro lugar: as préprias restricées ao consu-
mo, a incerteza sobre as perspetivas econémicas e a evolu-
¢ao dos rendimentos das familias. Com um modelo
simples?, identificamos a contribuicdo destas trés forcas
para a variagao do consumo das familias no conjunto de
2020%*. De acordo com estas estimativas, 0 grosso do con-

1. Estima-se que, entre 1946 e 1949, foram gastas cerca de 20% das pou-
pangas acumuladas. Ver «<Annual Report of the Council of Economic Advi-
sors, Economic Report of the President», fevereiro de 1970 (tabela C-15),
disponivel em https://fraser.stlouisfed.org/.

2. Trata-se de um modelo de primeiras diferencas avaliado através de
minimos quadrados ordindrios. Mais em detalhe, avaliamos com dados
desde 0 1T 1999 até ao 4T 2019 a seguinte equagdo:

AInC,=B,+ B,AInRBD, + B, Alncerteza, + Ae,, onde C representa o consu-
mo e RBD o rendimento bruto disponivel. O R? da regresséo é de 42%.

3. Medimos a incerteza com a dispersdo de previsées do PIB no painel de
analistas do Survey of Professional Forecasters do BCE, especificamente,
com o desvio padrdo da previsao do crescimento homdlogo do PIB no
prazo de dois trimestres.

4. Seguindo as metodologias do BCE e do Banco de Espanha, a contribui-
¢do das restricdes estima-se como o residuo do modelo (corrigido pelo
seu erro histérico de previsdo). Ver «<COVID-19 and the increase in hou-
sehold savings: precautionary or forced?» no Boletim Econémico do BCE
06/2020 e «A poupanca das familias durante a pandemia e os seus possi-
veis efeitos sobre a reativacdo futura do consumo» no Boletim Econémico
1/2021 do Banco de Espanha.

Zona Euro: contribuicdo para a queda
do consumo das familias
Acumulado 1T 2020-4T 2020 (%)
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Rendimento bruto disponivel Il Incerteza Restri¢oes Consumo

Fonte: Estimativas préprias do BPI Research, a partir do modelo descrito na nota 2
do Focus.

sumo perdido em 2020 é consequéncia das restricoes, tal
como regista o primeiro grafico, embora o aumento da
incerteza também tenha contribuido significativamente
para a queda do consumo. Por outro lado, a evolucdo do
rendimento bruto disponivel travou parte da queda do
consumo, pois ao contrario das recessdes tradicionais, em
2020 o rendimento das familias ndo retrocedeu mas suste-
ve-se gracas ao apoio fiscal dos paises europeus>.

Estas contribui¢des sugerem que, quando o controlo da
pandemia permitir levantar as restricdes, boa parte da
poupanca estagnada podera ser desfeita. Para termos
mais pistas sobre a que velocidade e em que valores,
aproveitaremos as relacdes histéricas do nosso modelo
do consumo para avaliar o impacto em 2021 dos trés
grandes elementos determinantes que acabamos de
identificar. Especificamente, consideramos um cenario
no qual a imunizacao dos grupos de risco desencadeia
um levantamento das restri¢des e uma reativacao econd-
mica mais sustentada partir do 2T 2021, com uma redu-
¢ao relativamente rapida da incerteza e um crescimento
gradual do rendimento das familias®. Neste cenario, o
prognostico do nosso modelo (ver a linha cinzenta no
segundo grafico) sugere um forte recrudescimento da
despesa das familias nos préximos trimestres.

Ndo obstante, esta projecao é bem mais otimista, dado
que assume que o0 que a incerteza e as restri¢oes retiraram

5. Com dados até ao 3T 2020, os estudos anteriores encontram também
uma composi¢do parecida da poupanca estagnada durante a pandemia.
6. Mais em detalhe, as restricoes nao desaparecem neste cendrio mas
diminuem para niveis equivalentes a um indice de severidade do confina-
mento (Oxford Stringency Index) inferior aos 30 pontos no segundo
semestre. Por sua vez, a incerteza reduz para metade e fica a meio cami-
nho entre os niveis de 2020 e o ponto de partida anterior a pandemia.
Finalmente, assumimos que o rendimento bruto disponivel (RBD) cresce
a um ritmo médio em cadeia ligeiramente inferior a 1% (ou seja, um pou-
co abaixo da nossa previsao para o PIB da Zona Euro, dado que ap0s ficar
isolada da queda do PIB também é de esperar uma menor transposicao
da recuperacéo do PIB para o RBD em 2021).
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a 2020 em termos de consumo, devolverao com a mesma
intensidade a 20217. Ou, por outras palavras, que até dois
tercos do consumo estagnado em 2020 sera desfeito e serd
materializado em 20218. No entanto, na prética existem
varios fatores que sustentarao a recuperacao do consumo.

Primeiro, uma parte significativa da poupanca acumulada
em 2020 provém de uma variedade de servicos ndo adia-
dos no tempo. Por exemplo, quando as restricoes alivia-
rem e possamos ir a concertos dos nossos grupos favori-
tos, é provavel que no inicio iremos a mais concertos do
que iamos normalmente em tempos anteriores a pande-
mia, mas torna-se dificil pensar que este impulso inicial
compense todos os concertos que perdemos durante
2020. Por outras palavras: a procura retida dissolve-se
mais lentamente quando o consumo sacrificado foi con-
sumo de servigos.

Segundo, grande parte da poupanca acumulada em 2020
concentra-se nos rendimentos mais altos® e sdo precisa-
mente estes rendimentos os que tém uma propensao mar-
ginal mais baixa de consumo, ou seja, quando as restricdes
aliviarem e comecarmos a recuperar os nossos habitos de
consumo anteriores a pandemia, as familias com maior
poder aquisitivo poderao ser as que menos poupanca eli-
minem em termos relativos. Além disso, a experiéncia de
paises como os EUA mostra que boa parte das familias des-
tinaram parte da poupanc¢a acumulada em 2020 a reduzir
as suas dividas em vez de gastarem essa poupanca'’.

Terceiro, a pandemia afetara provavelmente as expectati-
vas. Por um lado, as recessdes habitualmente fazem com
que as familias se tornem mais avessas ao risco', de modo
que as medidas cautelares continuam a pesar sobre o con-
sumo, embora a incerteza diminua. Por outro lado, existe
a possibilidade que, face ao importante aumento da divi-
da publica resultante das medidas de apoio tomadas
durante esta crise, as familias possam reter preventiva-
mente parte da poupanca acumulada para enfrentarem
futuras subidas de impostos'?.

Todos estes elementos sugerem que a reducao da incerte-
za e o levantamento das restricdes vao repercutir de
maneira menos intensa sobre o consumo. Podemos inte-

7. Em termos técnicos, a proje¢ao assume uma simetria de elasticidades,
entre 2020 e 2021, das forcas de incerteza, restricdes e rendimento sobre
0 consumo.

8. Para obter a fracdo do consumo retido que é desfeito, comparamos a
proje¢do do consumo a qual representa a linha laranja (ver o sequndo gra-
fico), que corresponde ao crescimento do consumo que observariamos se
este fosse impulsionado exclusivamente pelo rendimento das familias (ou
seja, a linha laranja mostra a evolucdo do consumo num cendrio no qual
nem as restricoes nem a incerteza levantam a sua carga).

9. Assim o mostram os dados no Reino Unido e de Franca, entre outros.
Ver «Spending and saving during the COVID-19 crisis: evidence from bank
account data», The Institute for Fiscal Studies 2020, ou Bounie, D., et al.
(2020). «Consumption Dynamics in the COVID Crisis: Real Time Insights
from French Transaction Bank Data». Covid Economics 59: 1-39.

10. Ver o Focus «O consumo apoiard a recuperagao norte-americana em
2021?» na IM01/2021.

11. Ver Malmendier, U. e Nagel, S. (2011). «<Depression babies: Do macroe-
conomic experiences affect risk taking?». The Quarterly Journal of Econo-
mics, 126 (1), 373-416.

12. Este fenémeno é chamado equivaléncia ricardiana.

13. Em termos técnicos, assumimos que as elasticidades das variaveis de
incerteza e restricoes mencionadas anteriormente se reduzem para
metade.
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Zona Euro: consumo das familias
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do Focus.

grar esta menor intensidade no nosso modelo™ e obtemos
uma projecao mais ponderada do consumo em 2021 (ver
a linha azul do segundo gréfico): desapareceria um terco
da poupanca estagnada em 2020.

Com tudo isto, é provavel que a procura retida ajude a
acelerar a reativagao a qual, embora possivelmente des-
feita de forma imperfeita, tera um impacto significativo
sobre o conjunto da atividade econdémica (ver o terceiro
grafico). De facto, as nossas estimativas sugerem que, no
cenario otimista, a diluicao das poupancas retidas podera
adicionar 2,5 p.p.ao PIB da Zona Euro em 2021 ou, no cena-
rio mais ponderado, pouco pais de mais de 1 p.p. (em ambos
0s casos relativamente ao cendrio no qual ndo se desfaca
nada da procura retida pela pandemia).

14. A variacao anual em 2021 seria de 3,5%, um pouco mais conservadora
que a previsao da Comissao Europeia (4,3%) e ligeiramente mais otimista
que a previsdo do BCE (3,0%).

15. Transferimos para o PIB as projecdes para o consumo apresentadas
anteriormente com o modelo semiestrutural do BPI Research para a Zona
Euro. Trata-se de um modelo de equilibrio geral com oito equagdes esti-
madas e 20 equagbes auxiliares que a curto prazo é determinado pela
procura agregada, enquanto a longo prazo a procura e a oferta agregada
seigualam.
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Os estabilizadores do rendimento disponivel

A pandemia da COVID-19 provocou em 2020 uma queda
histérica do consumo das familias. Na Zona Euro, a queda
atingiu 15,4% no 2T do ano e situou-se em —8,1% no con-
junto do ano, tendo sido registadas quedas mais fortes
nos paises mais afetados pela primeira vaga da pandemia.
No entanto, ao contrdrio das crises anteriores, as quedas
do consumo nédo foram acompanhadas por quedas seme-
Ihantes no rendimento disponivel das familias.

A evolugdo do rendimento disponivel na Zona Euro
em ano de pandemia

Em 2020, o rendimento disponivel bruto das familias
(RDB) manteve-se praticamente constante na Zona Euro
relativamente ao ano anterior2. Esta dinamica é explica-
da pelo comportamento do mercado de trabalho e pelos
diversos programas publicos de apoio ao emprego e ao
rendimento das familias.

Em primeiro lugar, face a uma queda inabitual do PIB, de
6,8% em 2020, 0 aumento da taxa de desemprego foi mui-
to moderado (de 7,6% para 8,0%) gracas, em grande par-
te, aos programas de apoio aos rendimentos do trabalho,
alguns ja existentes mas que foram ampliados e outros
criados para fazer frente a pandemia, como os programas
de ajustamento tempordrio de emprego (Layoff), que
geralmente implicam uma reducdo subsidiada (parcial ou
total) do horario de trabalho, de carater temporario®. Na
auséncia destas medidas, estima-se que o aumento na
taxa de desemprego tenha sido entre 1 e 1,5 p.p. mais
elevado na média da UE*. Além disso, aos programas des-
tinados a apoiar diretamente a remuneragao dos traba-
Ihadores, somaram-se as varias medidas de apoio a traba-
Ihadores independentes e a empresas que, indiretamente,
ajudaram a favorecer a manutencao de postos de trabalho
e de remuneragdes. Com tudo isto, como mostra o segun-
do gréfico, no conjunto da Zona Euro as remuneracées do
trabalho cairam 2%, um nimero relativamente pequeno
em comparacao com a queda da atividade econémica
verificada.

1. O RDB inclui remunerag6es dos trabalhadores e rendimentos de capital
(que incluem rendimentos provenientes de propriedades, como alugue-
res, juros ou dividendos, o excedente bruto de exploracéo e rendimento
misto), remessas internacionais e prestacées sociais do Estado, liquidas de
impostos e contribuicoes sociais.

2. Como referéncia, no auge da crise financeira, o RDB da Zona Euro acu-
mulava uma queda de 0,9% no 3T 2009.

3. Os programas de ajustamento temporario de emprego (lay-off) ajuda-
ram a sustentar 50 milhdes de empregos na OCDE durante a primeira vaga
da pandemia, 10 vezes mais do que durante a crise financeira de 2009 (ver
OCDE, 2020, «Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and
beyond»). E evidente que o ajustamento foi predominantemente na mar-
gem «intensiva»: no 3T, a percentagem de adultos empregados na Zona
Euro caiu 1 p.p. em comparacao com o ano anterior, enquanto as horas
trabalhadas cairam 5 p.p.

4. Embora a dispersdo seja importante, nalguns paises estima-se que o
aumento da taxa de desemprego poderia ter sido até 4 p.p. maior. Ver
Comissao Europeia (2021) «SURE: Taking Stock After Six Months - Report on
the European instrument for Temporary Support to mitigate Unemploy-
ment Risks in an Emergency (SURE) following the COVID-19 outbreak pur-
suant to Article 14 of Council Regulation (EU) 2020/672)».

Estabilizadores automadticos, receitas
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Nota: * «Contribuicdo publica» inclui beneficios sociais liquidos de impostos pessoais e
contribuicdes sociais. Dados acumulados do ano até ao 3T 2020.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Em segundo lugar, as ajudas publicas diretas (em forma de
transferéncias ou adiamento/reducéo de impostos e con-
tribuicdes sociais) a nivel agregado compensaram a que-
da nas remuneracgoes. Foram implementadas importantes
medidas fiscais diretamente destinadas as familias, tanto
do lado da despesa publica — com um grande nimero de
beneficios sociais criados ou alargados para enfrentarem
meses de turbuléncia - como do lado da fiscalidade
— principalmente, medidas temporarias com o objetivo de
fornecerem as familias um «balao de oxigénio» financeiro
tempordrio para enfrentarem necessidades imprevistas
como, por exemplo, com a extensao dos beneficios por
baixa médica, subsidio para o cuidado de filhos ou diferi-
mento de impostos e outras prestacoes.

Especificamente, como é possivel observar no quarto gra-
fico, os beneficios sociais na Zona Euro contribuiram em
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cerca de 3 p.p. para estabilizar o RDB e compensar as que-
das dos rendimentos das familias. Por outro lado, e ao
contrario das crises anteriores, as medidas fiscais também
ajudaram significativamente para a estabilizacao do RDB,
com uma contribuicdo de 1 p.p.

Diferencas entre paises: o mix fiscal

A evolucao do RDB e do mercado de trabalho na Zona
Euro esconde um elevado grau de heterogeneidade entre
paises, reflexo de diferencas na viruléncia da pandemia e
as consequentes restricoes a atividade, a sensibilidade
diversa a estas restricoes por parte da estrutura econémi-
ca de cada pais e a diversidade das politicas fiscais aplica-
das. As remunerac6es do trabalho sofreram quedas mais
acentuadas em Espanha, Franca e Italia, de cerca de 4%,
enquanto na Alemanha e em Portugal as oscilages foram
quase nulas e, no outro extremo, na Holanda, os salarios
aumentaram 3%. Paralelamente, as diferencas no mix de
politicas fiscais foram também substanciais e ilustram as
diferentes estratégias dos paises para enfrentarem os efei-
tos imediatos da pandemia. Espanha, Portugal e Alema-
nha tiveram uma resposta predominante em termos de
politicas de despesa social. Por outro lado, em Franca e
Italia as medidas fiscais tiveram um papel importante (+3
e +2 p.p., respetivamente) para a estabilizacdo do RDB®.

Boa parte da heterogeneidade entre paises também se
explica pelas diferengas na concecdo e na generosidade
das medidas de apoio ao mercado de trabalho. Por exem-
plo, estes programas podem oferecer um subsidio as
horas nao trabalhadas (tal como acontece em Espanha,
Portugal, Alemanha e Franca), um subsidio salarial (equi-
valente a um subsidio as horas trabalhadas, como é o caso
da Australia ou da Poldnia) ou um sistema hibrido onde as
empresas recebem um subsidio proporcional a perda de
rendimentos (Holanda)®. Além disso, também existem
diferencas importantes na taxa de substituicao das remu-
neragdes, dos seus limites maximos, dos tipos de contra-
tos abrangidos, da sua extensao ao longo do tempo e da
contribuicao das empresas. Todas estas diferencas ficam
refletidas na taxa de substituicdo efetiva: se nos centra-
mos nos trabalhadores com salarios médios e na reducao
total do horario de trabalho, enquanto em Espanha, Italia
ou Bélgica a taxa de substituicdo efetiva se situa em cerca
de 50%, em Portugal, Alemanha e Francga estes programas
garantem entre 60% e 70% dos rendimentos anteriores
do trabalhador. Na Holanda, a taxa de substituicao efetiva
¢é de 100%’. Muitos paises limitaram também estes subsi-

5. Para mais detalhes sobre as varias respostas fiscais a pandemia nos pai-
ses da Zona Euro, ver Bruegel (2020), «The fiscal response to the economic
fallout from the coronavirus» e Haroutunian, S. et al. (2021). «<The initial fis-
cal policy responses of euro area countries to the COVID-19 crisis» ECB Eco-
nomic Bulletin, 1.

6. 0 caso da Holanda é particular. As empresas recebem um subsidio que
pode atingir 90% da perda de receitas, mas por outro lado possuem a obri-
gatoriedade de manterem uma contribuicao minima de 10% do saldrio (no
caso de reducao total do horario) enquanto os trabalhadores tém 100% do
seu salario garantido. Por outro lado, tal como acontece com os sistemas
de subsidios salariais, pode ser utilizado o subsidio estatal para compensar
as horas trabalhadas.

IM

Beneficios sociais e tributacdo direta como
estabilizadores do RDB

Variagéo homdloga (%)
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a dupla contragdo do PIB em Espanha, Portugal e Itdlia.

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

dios apenas para casos de reducao total de horas de tra-
balho (Reino Unido ou Grécia).

Estabilizadores para a reativacao econémica:
momento de reativar o targeting

Em 2020, a politica fiscal demonstrou um maior grau de
coordenacao, dimensao e velocidade de resposta que em
crises anteriores e conseguiu isolar a economia de cicatrizes
mais profundas no mercado de trabalho e no tecido empre-
sarial. No conjunto dos paises da Zona Euro, os estabilizado-
res automaticos e as medidas fiscais extraordindrias tam-
bém conseguiram proteger o rendimento das familias de
fortes oscilagoes nas remuneragdes do trabalho e o capital.
A resiliéncia foi uma das palavras do ano, mas esta nao teria
sido possivel sem o Kurzarbeit, a Activité partielle, os ERTE e
varios programas publicos de apoio as familias e as empre-
sas. Daqui para a frente, a politica fiscal continuara a ser fun-
damental. Por um lado, a fase de recuperagdo e os fundos
Next Generation EU representam agora uma oportunidade
Unica para reativar e transformar a economia europeia. Por
outro lado, a politica fiscal tera que se concentrar novamen-
te nos seus pontos mais fortes: continuar a ajudar os grupos
sociais mais vulneraveis, oferecer assisténcia aos setores
econdmicos mais sensiveis e alinhar incentivos privados
para ajudar a construir uma economia mais dinamica, mais
inclusiva e mais sustentavel.

(Veja uma versdo estendida deste artigo
em www.bancobpi.pt)

7. Geralmente, a taxa de substituicao efetiva é superior para trabalhadores
com saldrios mais baixos. Para trabalhadores com reducéo total do horario
de trabalho e com dois tercos dos salarios médios, a taxa de substituicdo
efetiva sobe para mais de 70% em Espanha, Bélgica e Franca. Para mais
detalhes sobre o desenho dos programas de ajustamento temporério de
emprego (Layoff), ver OCDE (2020), «Job retention schemes during the
COVID-19 lockdown and beyond».
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 272020 372020 4T 2020 1T 2021 01/21 02/21 03/21
Atividade
PIB real 2,2 =35 -9,0 -2,8 24 04 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,0 2,2 4.8 54 4,7 11,3 9.8 6,1 18,2
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 90,0 93,1 93,8 96,1 889 90,4 109,0
Produgdo industrial 09 -6,7 -14,2 -6,3 43 -2,0 -2,1 -4.8 1,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 45,7 55,0 59,0 614 58,7 60,8 64,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.395 1.079 1432 1.584 1.613 1.642 1457 1.739
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 228 224 229 239 245 248
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 13,1 88 6,8 6,2 6.3 6,2 6,0
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 52,9 56,1 574 57,6 57,5 57,6 57,8
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -33 -2,7 -29 -33 =33 =35
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1,2 04 12 12 19 14 1,7 2,6
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 13 1,7 1,6 14 14 13 1,6
JAPAO
2019 2020 2T 2020 372020 472020 172021 01/21 02/21 03/21
Atividade
PIB real 03 -49 -10.3 -538 -13 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 24,6 30,5 33,0 333 299 339 36,1
Producéo industrial -2,7 -10,6 -20,7 -12,7 4.2 -2,2 =31
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -34,0 -27,0 -10,0 50 - 5,0 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 2,7 3,0 3,0 29 29
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0.2 03 0.2 03
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 0,1 0.2 -0,8 -04 -0,6 -04 -0,1
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 03 0,1 -0,3 02 0,1 0.2 03
CHINA
2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 01/21 02/21 03/21
Atividade
PIB real 6,0 23 32 49 6,5 183 - - -
Vendas a retalho 8,1 -29 -4,0 09 4,6 339 338 34,2
Produgdo industrial 58 34 44 58 7, 24,5 35,1 14,1
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 50,8 51,2 51,8 51,3 50,6 51,9
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 535 411 450 535 639 65 38 14
Exportagoes 0,5 3,6 -0,2 84 16,7 49,0 24,8 -29.8 30,6
Importacoes -2,7 =11 -99 29 50 279 269 44,1 38,1
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 2,7 23 0,1 0,0 -03 -0,2 04
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,9 6,9 7,1 6,9 6,6 6,5 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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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

10,0
13
06
1.5
03

2020

-1,0
-8,6
-14.3
88,2
48,6
42,5

8,0

2T 2020

-6,6
-20,3
-185

72,0

40,1

303

-29
7,6
4,2
7,2
8,5

-14,6

-11,2

-18,6

-18,1

3T 2020

24
-6,9
-144
88,5
524
51,1

2,1
86
45
9,1
99

4,1

-38

=37

5,2

4T 2020

13
-1,5
-156
914
54,6
45,0

-19
83
46

1T 2021

-13,7
95,3
584
46,9

8,2
4,5
79
10,2
-18
-3,0
1,5
-14

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

2T 2020

02
09

3T 2020

00
0,6

4T 2020

-03
0,2

1T 2021

1,1
1,2

02/21

=29
-16
-14,8
934
579
45,7

82
4,5
8,0

02/21

09
1,1

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
2,5
7.5

-0,7
32

92,4

2020
2,4
7,0

-19
35

93,9

2T 2020
23
6.8

-14
30
933

3T 2020
2,2
6,8

-1,7
34
95,6

4T 2020
2,4
7,0

-19
35
95,7

1T 2021

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

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

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
10,0

0,2

2T 2020

129
03
7,1

0,2

3T 2020

A
3,1

13
14
14,1

1,0
109

0.2

4T 2020

70
32

13
14
15,2

14
18,3

0.2

1T 2021

6,4
3,1

16,1
1,0
13,1

02/21
2,5
6,9

-18
48

95,3

02/21

70
30

1.2
1.3
17,0

1,0
13,8

0.2

03/21

-10,8
100,9
62,5
49,6

81
45
79
10,1

03/21
13
09

03/21

94,9

03/21

53
33

14,2
1,0
7,1

IM

04/21

-8,1
110,3
629
50,3

04/21

04/21

95,4

04/21

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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Portugal retoma a recuperacao
ao sair do confinamento

A pandemia marcou o 1T 2021, mas as dinamicas epidemio-
l6gicas melhoram sustentadamente. Tal como é detalhado
mais abaixo, o confinamento severo do inicio do ano saldou-se
numa contracao do PIB no 1T 2021 (-3,3% em cadeia e -5,4%
homologo). No entanto, nos ultimos meses, os nimeros da
COVID-19 melhoraram sustentadamente, tanto em novas infe-
¢des como relativamente a pressdo hospitalar e ao processo de
vacinacao (no final de abril, cerca de 25% da populacao tinha
recebido pelo menos uma dose, em linha com a maior parte
dos paises europeus e o dobro de ha um més). Assim, foi dada
continuidade a uma reabertura paulatina da economia, que ja
permitiu a abertura de atividades como a restauragao (com
capacidade limitada) e o ensino em todos os niveis.

Os indicadores sugerem uma melhoria da atividade apds a
contracao do PIB no 1T. Castigado pela pandemia e devido a
um confinamento severo no inicio do ano, o PIB contraiu 3,3%
em cadeia (-5,4% homologo) no 1T 2021, situando-se quase
10% abaixo dos niveis anteriores a pandemia. Embora ainda
nado tenha sido divulgado o detalhe por componentes, os indi-
cadores sugerem que a contracao reflete a fragilidade, tanto da
procura interna como da externa. No entanto, os primeiros
dados relativos a abril indicam jé uma recuperagao significativa
no decorrer do 2T. Por exemplo, o indicador didrio de atividade
do Banco de Portugal recuperou para niveis de dezembro 2020,
e outros indicadores como vendas de automdveis, vendas de
cimento ou pagamentos com cartdo, refletem também uma
melhoria significativa. O desenrolar do processo de vacinacao é
um fator crucial para a recuperacgdo e esperamos que a imuni-
zacao dos grupos de risco permita uma reativacao econdmica
mais sustentada a partir do 2T. Além disso, os fundos europeus,
no quadro do programa NGEU, ajudardo também a estimular o
crescimento nos préximos anos (Portugal foi o primeiro pais
em entregar o Plano de Recuperacdo a Comissao Europeia em
abril, solicitando quase 14.000 milhoes de euros em transferén-
cias entre 2021 e 2026, o que equivale a cerca de 6% do PIB).
Com tudo isto, em abril o FMI ajustou a sua previsao de cresci-
mento para Portugal em 2021 para 3,9%, indicando um cresci-
mento de 4,8% em 2022.

Sinais ambivalentes no mercado de trabalho. Em marco, o
emprego aumentou em 13.300 pessoas relativamente ao més
anterior, enquanto a taxa de desemprego desceu para 6,5%
(6,8% em fevereiro). No entanto, o mercado de trabalho esta
ainda longe de recuperar os niveis anteriores a pandemia. Por
um lado, existem ainda 55.300 ocupados menos que antes da
COVID, enquanto (de acordo com as nossas estimativas) cerca
de 6% dos empregados se encontram sujeitos a um programa
de ajustamento temporario de emprego (o denominado
“layoff”). Além disso, a diminuicdo do desemprego pode nédo
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Portugal: testes COVID-19 e positividade
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Nota: * Média mével de sete dias.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Dire¢ao-Geral da Satide.

Portugal: indicador de atividade didria (DEI)
Indice (100 = dezembro 2019) Variag¢do em cadeia (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: PIB
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refletir bem a realidade, dado que responde a um aumento da
populacao inativa (existem pessoas disponiveis para trabalhar
mas que nao podem procurar emprego por causa das restricdes
a mobilidade que a pandemia impde). De facto, o niimero abso-
luto de desempregados registados aumentou em margo pelo
quarto més consecutivo, tendo alcancado um valor maximo que
nao era observado desde 2017. Este aumento do desemprego
concentrou-se principalmente no comércio e no alojamento e
na restauragao, dois dos setores mais castigados pela pandemia.

A pandemia aumenta a balanca corrente para uma posicao
deficitaria. Os ultimos dados mostram que o saldo da balanca
corrente desceu para —1,3% em fevereiro de 2021 (em compa-
racdo com o superavit de +0,6% em fevereiro de 2020). Esta
deterioracdo reflete maioritariamente a fragilidade do turismo,
que arrastou o superavit da balanca de servicos para +3,7% do
PIB, enquanto, do lado positivo, a balanca de bens reduziu o
seu défice para -5,4% do PIB, menos 2,4 p.p. do que ha um ano.
No entanto, nos proximos trimestres é de esperar uma certa
recuperagao da balanga corrente, impulsionada pelo inicio da
recuperacao do turismo.

O turismo mantém-se fragil. No periodo de marco de 2020 a
fevereiro de 2021, o nimero de héspedes caiu 71% para 8
milhdes e o nimero de dormidas 72% para 20 milhdes relativa-
mente ao periodo homdélogo. Para estes dados contribuiu
maioritariamente o comportamento dos turistas ndo residen-
tes, com uma descida de 85% face aos 50% por parte dos resi-
dentes. As receitas totais dos estabelecimentos turisticos
cairam 74%. Em marco de 2021 foram registados 283.700 hos-
pedes e 636.100 dormidas (-59% e —-66%, respetivamente),
ndmeros menos negativos que os do més anterior mas ainda
muito longe dos nimeros de marco de 2019 (1,9 milhdes de
héspedes e 4,6 milhdes de dormidas). Esperamos que a situa-
cdo do setor comece a melhorar nos proximos trimestres (espe-
cialmente na segunda metade do ano) impulsionada pelo con-
trolo da pandemia e pela aceleracdo do processo de vacinacao.

A carteira de crédito ao setor privado nado financeiro conti-
nua a evoluir favoravelmente. Em margo, a carteira de crédito
a particulares aumentou 1,8% homoélogo, impulsionada pelo
crédito a habitagdo, enquanto a carteira de crédito ao consu-
mo continuou a cair como consequéncia do impacto das
medidas de confinamento no consumo das familias. No que
respeita ao crédito as empresas, a carteira registou um cresci-
mento de 11,1% homdlogo. A dinamica da carteira de ambos
os segmentos reflete o apoio das moratérias de crédito. Por
outro lado, de acordo com o inquérito aos bancos sobre o mer-
cado de crédito, sdo observados critérios de concesséo de cré-
dito mais restritivos no 1T 2021, especialmente para as peque-
nas e médias empresas e para o crédito ao consumo e outros
fins. Por sua vez, foi detetado um leve aumento da procura de
crédito por parte das pequenas e médias empresas e particu-
lares e uma diminuicao no caso das grandes empresas.

BPI RESEARCH

IM

Portugal: desemprego registado nos centros
de emprego
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: saldo da balanca corrente e contribui¢do
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: crédito ao setor privado *

Mar¢o de 2021

Saldo Variacdo homdloga

(milhoes de euros) (%)

Crédito a particulares 124.333 18

Crédito a habitacao 98.799 26

Outros fins 25.535 -10

Consumo 18.834 -15

Crédito as empresas 75402 11

Crédito ao setor privado 199.735 51

Nota: * Crédito concedido ao setor privado ndo financeiro. Exclui securitizagoes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Mercado imobiliario: um resistente no meio da tempestade

Em 2020 foram transacionadas 171.800 casas, menos
9.678 do que em 2019. Uma perda que se concentrou no
segundo trimestre, gracas ao primeiro confinamento res-
trito que durou 45 dias. Resumidamente, na primeira
metade do ano foram transacionadas 76.930 casas, menos
9,5 mil do que no periodo homoélogo. Mas no segundo
semestre ficou claro que o mercado nao quebrou e o
numero de transagoes ficou muito préximo do do mesmo
periodo de 2019.

A resiliéncia do mercado foi também visivel no comporta-
mento dos precos. Estes avancaram 8,4% em 2020, apenas
menos 1,2 pontos percentuais do que em 2019. Alids um
olhar mais retrospetivo sugere que o que se observou em
2020 foi a consolidacdo da tendéncia de abrandamento
do ritmo de crescimento dos precos, apds o pico de 2018.

A reducao das transagdes concentrou-se nas casas usadas,
tendo as novas praticamente estabilizado. Este facto refle-
tiu-se numa desaceleracdo mais acentuada do ritmo de
crescimento dos precos das casas usadas para 8,7%
(menos 1,4 pontos percentuais do que em 2019) do que
das casas novas, cujos precos aumentaram 7,4%, apenas
menos 2 décimas do que em 2019.

A resiliéncia do mercado explicar-se-a em parte pelo habi-
tual desfasamento temporal entre movimentos da econo-
mia e do mercado imobilidrio, mas também pelas medi-
das implementadas para mitigar o impacto da pandemia,
evitando aumento abrupto do desemprego e queda, tam-
bém abrupta, do rendimento. Realmente, a taxa de
desemprego acabou por s6 aumentar 3 décimas, para
6,8%; e o rendimento disponivel das familias cresceu 1%
no conjunto do ano'. Também o regime de moratorias,
que, em 2020, abrangeu 17,8% dos empréstimos para
compra de casa e 14,2% dos devedores com crédito a
habitacao, terd evitado a necessidade de alienacdes
urgentes, que teriam levado a um ajuste mais pronuncia-
do dos precos. Adicionalmente, a procura de casa tam-
bém encontra suporte nas condicoes financeiras favora-

1. Aumento do rendimento disponivel tera beneficiado muito provavelmen-
te do aumento dos salarios na fungao publica e do salario minimo nacional,
mas também dos apoios dados as familias no dmbito da crise Covid.

2.0 fim do regime de visto gold (atribuicao de autorizacéo de residéncia
a ndo-residentes que investem em Portugal) em Lisboa, Porto e Algarve
tem vindo a ser adiado. Atualmente o seu fim estd programado para 31
de dezembro.

Portugal: transac6es médias mensais e precos
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.

veis. Por fim os sucessivos adiamentos do fim do regime
de vistos gold? tém favorecido um arrefecimento mais
lento do mercado. Apesar das restricdes a mobilidade em
2020, foram concedidos 1094 vistos, totalizando um inves-
timento de 590 milhdes de euros, equivalente a 2,2% do
valor das transa¢des em 2020 (2,6% em 2019).

Os indicadores do lado da oferta indicam que a oferta resi-
dencial aumentou em 2020, mais um fator a contribuir
para a reducdo da pressao sobre os precos. Realmente, o
setor da construcdo foi um dos poucos que cresceu em
2020 (3,2%). A conclusdo de novas habita¢des abrandou,
mas continuou a crescer acima dos 20%. Todavia, 0s novos
licenciamentos desaceleraram em 2020, sugerindo que-
bra no ritmo de construcao residencial no futuro. Em 2020
os novos licenciamentos aumentaram 3,2%, muito abaixo
dos quase 19% de 2019.

Para 2021, a informacdo disponivel é ainda muito limitada,
mas tanto os pre¢os como as transa¢ées sugerem que o
mercado esta menos dinamico. Segundo a Confidencial
Imobilidrio, os precos abrandaram significativamente nos
dois primeiros meses do ano, passando de taxas de cresci-
mento em torno de 5% no final de 2020 para 2,7% em
fevereiro; da mesma forma, a avaliacdo bancdria apresen-
ta um movimento de desaceleracao mais moderada, pas-
sando de um crescimento homoélogo de 6% no fim de
2020 para 5,7% em fevereiro.
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Embora nos préximos meses possa haver recuperagao
ligeira nas transacoes, reflexo de alguma procura reprimi-
da nos meses de confinamento, a expetativa é de que no
conjunto do ano estas voltem a cair, retirando pressao
sobre os precos. Muitos dos principais fatores por detras
da esperada queda nas transacdes e nos precos depen-
dem da evolugao das medidas de apoio a atividade adota-
das para combater a pandemia. Alguns destes fatores sdo
i) aumento do desemprego e consequente perda de ren-
dimentos por parte das familias (resultante do fim espera-
do dos apoios ao emprego), e ii) fim das moratérias. No
entanto, a procura continuard a beneficiar das condicdes
financeiras favoraveis, ancoradas a politica monetaria aco-
modaticia do BCE.

Adicionalmente, duas outras forcas podem reduzir a pres-
sao sobre os precos: i) presenca mais reduzida de nao resi-
dentes; ii) auséncia do impulso que o turismo deu ao mer-
cado nos Ultimos anos>. A este Ultimo aspeto juntam-se 0s
sinais de reducao dos novos licenciamentos que, a confir-
mar-se, se traduzira na diminui¢ao do ritmo de entrada de
novas casas no mercado, contribuindo para travar uma
queda abrupta dos precos.

IM

Mas este sera um periodo de contracdo transitorio. Para
além da normalizagao da atividade econémica que o con-
trole da pandemia permitira, é expectavel que os fundos
que Portugal ird receber através do Plano de Recuperacao
e Resiliéncia e a identificacdo pela Unido Europeia da reno-
vacdo dos edificios como uma das prioridades para a tran-
sicao ecoldgica impulsionem o mercado residencial, ja a
partir de 2022. Inicialmente através da dinamizacao da
construcao residencial, mas depois através da valorizacao
do parque habitacional.

O Next Generation EU, um suporte para o setor imobilidrio

O Plano de Recuperagdo e Resiliéncia apresentado por Portugal a UniGo Europeia, no ambito do Next Generation EU, prevé
alocar as dreas de reabilitacdo de edificios e melhoria da eficiéncia energética, 2,2 mil milhées de euros a fundo perdido, ou
seja, cerca de 15% do total das subvencées. Estes recursos irdo apoiar 26 mil agregados familiares com caréncias habitacio-

nais®.

No campo da eficiéncia energética, Portugal enfrenta grandes desafios, jd que 82% do stock de edificios residenciais (cerca
de 3,3 milhées de edificios) foram construidos antes de 1990° e apresentam pobre desempenho energético. O mesmo docu-
mento refere que foram identificadas necessidades de investimentos em edificios na ordem dos 6 mil milhGes de euros para

que a neutralidade energética seja atingida em 2050.

Paralelamente, o cumprimento do objetivo de responder positivamente as cerca de 26 mil familias carenciadas até 2026
implicard, em média, construir/reabilitar 4.222 habitacées por ano (em 2020, foram construidas 17,260 novas habitagoes

em Portugal).

3. Entre 10-15% dos proprietdrios de alojamento local em Lisboa e Porto
transitaram do regime de alojamento local para o de arrendamento de
longa duracédo (https://www.idealista.pt/news/imobiliario/habita-
€a0/2021/01/22/46014-donos-de-al-nas-grandes-cidades-estao-
-a-migrar-para-arrendamento-de-longa-duracao). E o Turismo de Portu-
gal refere que o registo de alojamentos locais caiu 50% em 2020.

4. Resultado do levantamento da quantidade de familias com caréncias
habitacionais realizado pelo Instituto da Habitacdo e da Reabilitacéo
Urbana em 2018.

5. European Investment Bank, The potential for investment in energy effi-
ciency through financial instruments in the European Union, Portugal
in-depth analysis, maio 2020.
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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

indice coincidente para a atividade 1,
Industria

indice de producio industrial =22

Indicador de confianga na industria (valor) -3.2
Construcao

Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 59

Compra e venda de habitag¢ées 1,7

Preco da habitacao (euro/m? - avaliagdo bancdria) 10,4
Servicos

2020
=51

-7,0
-15.8

-0,7
=57
8,3

~757
-216

-3,0
=50
-224

-2,0
6,8
-7,6

2T 2020

-6,1

=235
-24.8

-0,8
-21,6
90

-29,7
-36,9

12,1
64
27,7

-38
56
-16,4

3T 2020

64

-0,7
-19,1

-0,6
=15
6,9

-57,6
-37,2

-1,1
-6,5
-269

=30
78
-5,6

4T 2020

=5,

-2,5
-145

-0,7
1,0
6,0

~75,7
-18,0

19
43
26,2

-1,0
7,1
-6,1

1T 2021
-3,6

6,1
-86,3

-204

-82
-13
—244

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

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

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 7.8

Indicador de confianca nos servicos (valor) 12,9
Consumo

Vendas no comércio a retalho 44

Indicador coincidente do consumo privado 22

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -8,0
Mercado de trabalho

Populagdo empregada 1,0

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5

PIB 2,5

Precos
2019
Inflagdo global 03
Inflagdo subjacente 0,5
Setor externo
2019

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 36

Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 6,0
Saldo corrente 0,8

Bens e servicos 1,6

Rendimentos primarios e secundérios -0,7

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,6

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros

2020
0,0
0,0

2020

-102
-15,1
-24
36
12
03

2T 2020

-03
-0,1

2T 2020

-6,8
-7,6
-0,2
-0,6
04
2,4

3T 2020

00
-0,1

3T 2020

~7,8
-12,0
-2,2
=30
038
0,3

4T 2020

-0,2
-0,1

4T 2020

102
-15,1
-24
-36
12
03

1T 2021
04
0,5

1T 2021

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

2019
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 52
Avista e poupanca 148
A prazo e com pré-aviso -29

Depositos das Adm. Publicas 56

TOTAL 52

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -0,1
Empresas nao financeiras -3,7
Familias - habitagdes -1.3
Familias - outros fins 16,5

Administracoes Publicas -4,7

TOTAL -0.3

Taxa de incumprimento (%)? 6,2

2020

10,1
18,8
14
=212
9,0

46
105
21
1.2
43
4,2
4,9

2T 2020

9,0
20,1
-1,0

=157

7,9

0,5
1,0
-0,1
1,5
=97
0,1
55

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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14
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2
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43
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1T 2021

10,6
18,5
24
-23,6
9,4

=51

02/21
=37

-24
14,1

5,7
-84,8
=213
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-13
-244

-14
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0,5
0,7
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-112
175
-2,
34
11
03

02/21

11,5
211
1.8
-10,3
10,7
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118
23
22
43
46

03/21
-2,8

-12,9

6.8
-86,3
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-03
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-0,6
6,5

03/21
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Espanha: a vacina marca o ritmo
da reativacao economica

Intensifica-se a corrida entre as vacinas e a pandemia. Ap6s o
fim da terceira vaga de contagios no més de marco e o subse-
quente relaxamento das medidas de restricao, no més de abril o
registo de contagios voltou a aumentar de forma muito paulati-
na até se estabilizar nas duas ultimas semanas em torno dos
8.000 contégios diarios, um valor significativo mas ainda muito
distante dos méaximos de 36.000 registados no pico da terceira
vaga. Desta maneira, ainda é incerto se nos encontramos no pre-
lidio de uma nova vaga da pandemia ou se o avanco contido das
infecdes destas Ultimas semanas mostra que a vacinacdo estd a
ter impacto sobre as dindmicas agregadas do contagio do virus
— elemento fulcral para a recuperacao econémica dos préximos
trimestres —. Na semana de 22 a 29 de abiril, a incidéncia de con-
tagios situou-se nos 232 casos por cada 100.000 habitantes, mui-
to perto do limite considerado critico de 250 e a percentagem de
camas nas Unidades de Cuidados Intensivos dos hospitais ocu-
padas por pacientes COVID oscilou perto do limite critico (25%).
No que diz respeito ao processo de vacinacao, os dados mostram
uma aceleracdo acentuada gracas ao aumento da rece¢do de
vacinas. Assim, o ritmo de vacinacao das ultimas trés semanas ja
se situou acima do necessario para atingir o objetivo do Governo
em vacinar 70% da populagdo maior de 16 anos antes do final de
setembro. O ritmo atual é também superior ao necessario para
vacinar 90% da populagao maior de 60 anos (populacdo de
maior risco) no final de maio, um elemento fundamental para
continuar a avancar no levantamento de restricdes e favorecer,
quer uma reativagdo econémica mais sustentada quer uma recu-
peracao da mobilidade internacional durante o verao.

O PIB caiu ligeiramente no 1T 2021 devido ao maior nimero de
restrices e ao impacto da tempestade Filomena. Assim, o PIB
caiu 0,5% em cadeia no 1T 2021, um registo em linha com as nos-
sas previsoes, tendo ficado 9,4% abaixo do nivel anterior a crise
(4T 2019). A queda da atividade no 1T ndo é surpreendente dado
que o trimestre teve um mau comeco, afetado severamente pela
terceira vaga de contagios (com o consequente aumento das res-
tricdes) e pelo impacto da tempestade Filomena. Contudo, o tri-
mestre foi recuperando e o impacto final sobre a atividade foi
contido. Por componentes de procura, a queda deveu-se princi-
palmente ao recuo do consumo privado e do investimento
(—1,0% e —1,9% em cadeia, respetivamente). Em contrapartida, o
consumo publico manteve a tendéncia positiva dos trimestres
anteriores e cresceu 0,5% em cadeia, enquanto a procura externa
contribuiu também positivamente devido a uma queda das
importacdes muito superior a das exportacoes.

A incerteza marca a evolucao do 2T. Apesar de ha meses o pro-
cesso de vacinacao se ter iniciado, em caso algum a corrida entre
as vacinas e a pandemia tem sido mais evidente que neste trimes-
tre. Com algo mais de 25% da populacao com a primeira dose da
vacina administrada no final de abril, a perspetiva de aceleracdo
do processo de vacinagao poderda pressupor um impasse, especial-
mente quando se tem em conta a evidéncia da sua eficicia e a
experiéncia de paises como o Reino Unido, onde o nimero de
contagios diminuiu de forma muito significativa com pouco mais
de 50% da populagdo com uma dose administrada. Contudo, a
incerteza continua a ser elevada. Por enquanto, os indicadores de
atividade disponiveis para o més de abril mostram que a recupe-
racao iniciada em margo prossegue. Assim, o indicador CaixaBank
de consumo interno manteve-se inalterado em termos homdlo-
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Espanha: ritmo de vacinacdo e rece¢cdo semanal
de existencias
Doses por 100.000 habitantes (acumulados de 7 dias)
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Ritmo objetivo populagao risco

Notas: * Tabela completa: 2.9 dose das vacinas da Pfizer, Moderna ou AstraZeneca, ou 1.2 dose da vacina
da Janssen-J&J. ** Tabela parcial: 1. dose das vacinas da Pfizer, Moderna ou AstraZeneca.
Fonte: BP Research, a partir dos dados do Ministério da Satide espanhol.

Espanha: PIB
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: indicador de consumo do CaixaBank *
Variagéo homdloga (%)
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Nota: * Este indicador inclui a despesa com cartoes emitidos pelo CaixaBank, a despesa de ndo
clientes em TPAs do CaixaBank e levantamentos em caixas automdticas do CaixaBank.
Fonte: BP| Research, a partir de dados internos.
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gos em abril, acima dos —2% em termos homdlogos do més de
marco e da média de —4% do 1T 2021. O indice PMI para o setor
industrial continuou a aumentar tendo alcancado os 57,7 pontos
em abril (56,9 em mar¢o), a leitura mais alta desde dezembro de
1999. Além disso, o indicador homélogo do setor dos servigos
subiu fortemente e alcancou os 54,6 pontos, tendo sido a primeira
vez que indica que a atividade do setor estd a crescer desde julho
do ano passado e é o maior registo desde finais de 2019.

0 Inquérito a Populacao Ativa do 1T reflete o impacto da ter-
ceira vaga do virus. Os dados de ocupacéo e desemprego foram
relativamente positivos no 1T, mas as mas condigoes climatéricas,
as quarentenas devido a terceira vaga da COVID-19 e a reintrodu-
¢ao de restricdes a mobilidade provocaram uma queda das horas
trabalhadas e da populacéo ativa. Especificamente, em termos
positivos, a queda da ocupagao (—0,7% em cadeia) é uma situa-
¢do habitual no 1T, e em termos ajustados de sazonalidade man-
teve um crescimento menor mas ainda positivo (+0,5%). Além
disso, o desemprego diminuiu em 65.800 pessoas, para 3,65
milhdes, e a taxa de desemprego caiu 1 décima, para 16,0%. No
entanto, em termos negativos, destaque para a contragdo do
numero de horas efetivas trabalhadas (—1,6% em cadeia), reflexo
de um forte aumento dos empregados que nao trabalharam por
causas de doenca eincapacidade (+96.300 no trimestre, +221.100
em compara¢do com ha um ano atras). A populacao ativa dimi-
nuiu significativamente em 203.400 pessoas e quebrou a tendén-
cia de recuperacéo dos trimestres anteriores, o que podera refletir
que as restricoes de mobilidade tenham reduzido as possibilida-
des de emprego. Por sua vez, em abril, 0 nimero médio de inscri-
tos na Seguranca Social (S. S.) aumentou em 134.396 pessoas,
para 19,055 milhdes de pessoas, superando pela primeira vez
desde marg¢o do ano passado os 19 milhdes. Os empregados afe-
tados pelo ERTE (Layoff), que continuam inscritos na S.S. e que
ndo sdo contabilizados como desempregados, desceram em
86.910, para 650.180 em média. Deste modo, de acordo com as
nossas estimativas, os inscritos que ndo estdo em ERTE (Layoff)
irdo descer 6,1% homadlogo em abril, uma melhoria relativamente
a queda ocorrida em margo (—6,5%).

Ainflacdo continua a subir, acompanhada pelos precos da ener-
gia. Em abril, a inflacdo continuou a subir fortemente e atingiu os
2,2% homélogo (1,3% em mar¢o), uma subida que, a espera do
detalhe por componentes, se explicard na sua totalidade pelo
comportamento dos pre¢os da energia. Se se confirmar o dado
antecipado, os precos da eletricidade registardo uma nova subida,
enguanto os precos dos combustiveis manterdo uma contribuicéo
positiva devido a queda ocorrida em abril do ano passado. Em
contrapartida, a inflacdo subjacente (que exclui as componentes
mais volateis) caiu 0,3 p.p. para 0,0%, reflexo do comportamento
contido da atividade.

Avancos no Plano de Recuperacao em Espanha. No final de abril,
0 Governo enviou o Plano de Recuperacao a Comissao Europeia,
necessario para aceder aos fundos do NGEU. Nele é detalhada a
reparticdo dos 70.000 milhdes de euros (M€) de transferéncias do
Mecanismo de Recuperagdo europeu previstos para 2021-2023:
sdo combinados investimentos que podem ser rapidamente
implementados, como a reabilitacdo de habitacées (6.820 M €),
infraestruturas de transporte (6.667 M€) ou mobilidade sustenta-
vel (6.536 M€), juntamente com outros investimentos mais a
médio prazo, como redes digitais e 5G (4.000 M€) ou hidrogénio
renovavel (1.555 M€). No respeitante as reformas, é proposta uma
simplificacao de contratos de trabalho para reduzir a forte duali-
dade do mercado de trabalho, embora os detalhes acerca desta
reforma, bem como a reforma relacionada com as pensdes e a
reforma fiscal, sejam ainda muito poucos.
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Espanha: emprego (dados ajustados de sazonalidade)

Variag¢do em cadeia (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha (Inquérito a Populagao Ativa, EPA).

Espanha: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: dotacdo dos fundos europeus
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Nota: Numeros em milhdes arredondados. Dotagdo dos 70.000 milhdes de euros do Mecanismo
de Recuperagdo e Resiliéncia.
Fonte: BP| Research, a partir do Plano de Recuperacao, Transformagdo e Resiliéncia do governo espanhol.
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O Plano de Recuperacao de Espanha: da teoria a pratica

0 Governo espanhol ja enviou para a Comissao Europeia o
Plano de Recuperacao e Resiliéncia. Agora, a Comissao
tem dois meses para o avaliar e o Conselho Europeu mais
um més para o aprovar.

Dotacdo e investimentos

Espanha espera receber cerca de 70.000 milhées de euros
(M€) entre 2021 e 2023 sob o conceito de transferéncias a
fundo perdido do Mecanismo de Recuperacao e Resilién-
cia europeu'. A estes se poderdo somar mais 70.000 M€ de
fundos na forma de empréstimos que Espanha poderd
solicitar para completar os investimentos e financiar pro-
gramas de politicas publicas. Logo apds o Conselho
Europeu aprovar o Plano, Espanha receberd um primeiro
pagamento automatico de cerca de 9.000 M€ sob o con-
ceito de pré-financiamento (o restante ira sendo enviado
em fun¢do do cumprimento dos marcos intermédios e da
implementacéo de reformas).

O Plano de Recuperacgao descreve para que serdo destina-
dos os 70.000 M€ de transferéncias e as principais caracte-
risticas das reformas em 30 grandes dreas (estas, por sua
vez, desdobram-se em 110 projetos de investimento e em
102 reformas). Sao combinados investimentos que podem
ser rapidamente implantados, com uma ampla tracao ter-
ritorial e setorial e que podem criar emprego (reabilitacao
de habitagdes, veiculos elétricos, placas solares, pontos de
carga, investimentos em infraestruturas de transporte...)
em conjunto com outros investimentos mais transforma-
cionais (hidrogénio, baterias, etc.). Estes investimentos
serdo centrados em setores fundamentais, tal como é pos-
sivel observar no primeiro gréfico.

O Governo previu gastar 26.600 M€ através dos fundos
europeus em 2021 e a estratégia inicial é foca-los princi-
palmente em projetos que possam ser implementados
rapidamente (mais de 40% dos investimentos previstos
este ano estdo concentrados na energia, infraestruturas,
mobilidade sustentavel e reabilitacao de habitacoes).

A envergadura do Plano constitui o principal desafio para
se atingir uma alta eficiéncia na execugao. O impacto final
dependerd em grande medida da capacidade de imple-
mentacdo e que os fundos sejam atribuidos aos projetos
que produzem um maior efeito de expansao na econo-
mia. Para tirar o maximo partido deles, sera fundamental
uma boa concecao dos critérios e procedimentos de ava-
liacdo e selecao dos projetos.

Governanga

A governanca poderia ter beneficiado de uma maior
implicacao de especialistas externos, tanto do mundo
académico como de instituicoes e empresas, na gestao e
acompanhamento do Plano. Na sua concecao atual, o
principal 6rgao de governanca do Plano serd uma Comis-

1. Para completar os fundos europeus do NGEU, Espanha receberd tam-
bém 12.000 milhdes em transferéncias do programa REACT-EU, que serdao
destinados principalmente a programas de satde e de educacdo das
Comunidades Auténomas.

Dotacdo dos fundos europeus: rubricas principais
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Nota: Referimo-nos aos 70.000 milhdes de euros do Mecanismo de Recuperagao e Resiliéncia.
Aceles é preciso somar 12.000 milhdes de fundos REACT-EU que serdo destinados em boa parte
a satide e educagao.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Governo de Espanha.

sao Interministerial onde participarao todos os ministros.
Cada ministério efetuard o acompanhamento e gerird a
implementacdo dos programas do seu ambito. A nivel da
coordenacdo entre administracdes, serao utilizados acor-
dos entre ministérios e comunidades auténomas (C. A.)
para canalizar fundos de determinados projetos (por
exemplo, na habitacao) e havera uma Conferéncia Seto-
rial, presidida pela ministra das Financas.

Cabe destacar que a gestao do proprio Plano de Recupe-
racao devera ser concebida como uma reforma estrutural
per si, visto representar uma grande oportunidade para
melhorar a eficiéncia das politicas publicas. Neste sentido,
dada a sua dimensdo e duragdo, em vez de comprometer
ex ante onde gastar todos os recursos, seria oportuno
incluir uma fase de aprendizagem inicial na qual se testa-
ria a efetividade de varios projetos ou mecanismos para
posteriormente os avaliar e concentrar os seguintes desem-
bolsos nas dreas com maior tragao.

Para que esta fase de aprendizagem tenha sucesso, é
imprescindivel impulsionar uma cultura e estrutura insti-
tucionais orientadas para a avaliacao de resultados no
ambito das Administracoes publicas (A. P.). Deverao ser
criados mecanismos de avaliagao ex post dos vérios proje-
tos do NGEU com a participacao de especialistas indepen-
dentes para redirecionar mais recursos para aqueles que
estejam a funcionar melhor.

Reformas

E positivo constatar a vontade de executar reformas pro-
fundas em todos os ambitos fulcrais (mercado de trabalho,
pensdes, educacao, modernizacdo das Administracdes
Publicas, criacdo de negdcios e dimensao empresarial...),
embora os contetidos sejam ainda genéricos.

MAIO 2021

28



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

No ambito do trabalho, é destacado o grande calcanhar de
Aquiles do mercado de trabalho, a sua elevada dualidade:
por um lado, pessoas com empregos sem termo e, pelo
outro, trabalhadores — na sua maioria jovens — com altas
taxas de precariedade que encadeiam contratos tempora-
rios ou trabalham a tempo parcial?. O Plano defende uma
simplificacao das modalidades contratuais com o objetivo
de generalizar o contrato sem termo e devolver ao contrato
temporario a causalidade correspondente a duracao limita-
da. Pretende-se favorecer o uso do contrato fixo-desconti-
nuo para atividades sazonais e penalizar a excessiva utiliza-
¢ao de contratos de muito curta duracao. O essencial sera
que esta reforma tenha suficiente ambicéo para verificar as
modalidades contratuais e tornar realmente mais atraente a
contratagao sem termo. No Plano é mencionada também a
consolidacao de um mecanismo de ajustamento interno
alternativo ao despedimento? (uma espécie de ERTE (Layoff)
estrutural), como ajustamentos de horas trabalhadas peran-
te quedas transitérias da procura e de acompanhamento
em processos de reconversao setorial; uma medida positiva
que permitird dotar as empresas de uma maior flexibilidade
para reagirem a choques adversos e diminuirem a destrui-
¢dao de emprego em épocas dificeis. Estas reformas da drea
do trabalho estao previstas para 2021.

Quanto as pensoes, é essencial garantir a sustentabilidade
do sistema com uma reforma acordada politicamente,
duradoura e transparente, para que as pessoas possam
efetuar um bom planeamento das suas poupancas ao lon-
go do tempo. No Plano sao estipuladas varias propostas
interessantes como i) maiores incentivos para atrasar a ida-
de da reforma através de melhorias econémicas da pensao
e beneficios para empresas que mantenham os trabalha-
dores mais velhos (aprovacao prevista para 2021),
i) impulsionar planos de pensdes de emprego (prevista no
primeiro semestre de 2022) com atua¢des como: planos de
pensdes de emprego de promocao publica geridos pelas
empresas privadas, deslocacao de incentivos fiscais (por
concretizar) para estes planos em vez dos planos indivi-
duais, transferéncia dos direitos de contribuicdo a partir de
empresas anteriores e extensdo dos planos através de
acordos setoriais entre empresas e trabalhadores, ou iii)
revisao dos parametros do sistema de pensoes (previsto o
mais tardar para 2022) para assegurar a sustentabilidade
do sistema e ndo sobrecarregar excessivamente os jovens,
incluindo varidveis como a esperanca de vida, o racio entre
pensionistas e trabalhadores ou a despesa agregada.

Além disso, subira a base maxima de contribuicdo, uma
medida que resultara no aumento dos custos do trabalho
das empresas (as cotizagdes sociais em Espanha sao supe-
riores a média europeia). Nao sdo divulgados nlimeros
relacionados com o aumento previsto, mas para atenuar o
seu impacto esta medida serd implementada muito gra-
dualmente ao longo de 30 anos apds a sua aprovacao
antes do final de 2022.

2. Para todos os detalhes sobre estas disfuncionalidades, ver o Focus «O
que a contratacao esconde» na IM03/2019.

3. Sera financiado com um fundo com contribui¢ées do setor privado
(planeia-se utilizar a diferenca produzida em periodos de expansao entre
contribui¢cdes por desemprego e as despesas em prestacoes de desem-
prego) e do Estado.

IM

Contratos tempordrios em 2020
(% sobre o total de emprego)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Tal como diziamos, o programa NGEU é por si s6 uma
grande oportunidade para modernizar as Administracoes
Publicas, um fator fundamental para que possuam a agili-
dade e capacidades técnicas para executarem os fundos
da melhor maneira possivel. Neste sentido, uma quantia
elevada dos fundos (4.315 M€) serd destinada a moderni-
zar as Administracdes Publicas. Para além de reforcar as
suas infraestruturas tecnoldgicas, seria desejavel que fos-
se dada prioridade a investimentos em capital humano e
formacao (upskilling e reskilling) e aimplantacdo de méto-
dos de avaliacdo de politicas publicas.

Finalmente, uma comissao de especialistas encarregar-se-a
da elaboracao de uma reforma fiscal, cuja maior parte sera
executada em 2023, com o objetivo de reduzir o elevado
défice estrutural principalmente através de um aumento
da receita fiscal. Neste sentido, é positivo que esteja pre-
visto implementar a maior parte das medidas quando a
recuperacdo estiver consolidada. Especificamente, as
principais medidas planeadas sdo uma revisdao dos benefi-
cios fiscais, um aumento dos impostos verdes, alteracdes
no imposto sobre as sociedades — para que abranja as ati-
vidades da economia digital e atinja uma tributagcao mini-
ma de 15% — e no que respeita ao patriménio um nivel
minimo de tributacdo em todas as Comunidades Auténo-
mas. Sera benéfico que a reforma fiscal elaborada tenha
em conta o impacto de cada medida sobre a atividade
para evitar uma diminuicao da competitividade da econo-
mia. Além disso, as alteragdes nas receitas nao se deverao
limitar a uma andlise integral sobre as contas publicas que
ponha o foco em dar novamente prioridade a despesa
publica para utilizagdes mais produtivas e em melhorar a
sua eficacia.

Definitivamente, o Plano de Recupera¢ao é um extenso
documento que parte de um diagnéstico acertado das
principais fragilidades que a economia espanhola deve
abordar, que coincidem com as fragilidades indicadas
repetidamente pela Comissao Europeia. Nos proximos
meses, estes bons propdsitos serao dotados de um maior
contelido, sendo o momento de confirmar que o caminho
é o correto. E preciso passar da teoria a pratica.
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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

2019 2020 172020 2T2020 372020 472020  01/21

Indtstria

indice de producéo industrial 0,7 -9,5 -6,7 -23.2 -53 -2,5 -23

Indicador de confianca na industria (valor) -39  -140 -54 =278 -119  -110 -6,6

PMI das industrias (valor) 49,1 47,5 482 394 514 51,1 49,3
Construcao

Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 17,2 -12,8 0,1 -12,5 -19,1 -199 -198

Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 3,6 -12,9 -36 -12,1 -18,0 -179  -188

Preco da habitagéo 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

PMI dos servicos (valor) 539 40,3 42,5 284 473 43,0 41,7
Consumo

Vendas a retalho 2,3 -7,1 -3,6 -184 -3,5 -2,8 -9,5

Matriculas de automéveis -36 -29,2 -27,6 -68,6 -7,5 -132 =515

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -6,3 -22.8 -10,3 =279 -26,9 -263 =237
Mercado de trabalho

Populacdo empregada’ 2,3 -29 1,1 -6,0 -3,5 -3, -

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,1 15,5 14,4 15,3 16,3 16,1 -

Inscritos na Seguranca Social? 2,6 -2,0 1,2 44 -3,0 -20 -1,7
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 172020 272020 372020 472020  01/21

Inflagdo global 0,7 -0,3 0,6 -0,7 -0,5 -0,7 05
Inflagdo subjacente 09 0,7 1,1 1,1 0,5 0,2 06
Setor externo

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

2019 2020 172020 272020 372020 4T2020  01/21
Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,8 -10,0 1,0 -7,2 -89 -100  -11,1
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 1,0 -14,7 -1,0 -93 -133 -147 =160
Saldo corrente 26,6 74 27,5 18,1 11,5 74 7,7
Bens e servicos 37,5 16,7 379 27,7 20,3 16,7 16,2
Rendimentos primarios e secundarios -109 -93 -104 -9,6 -838 -93 -85
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 30,8 12,4 32,0 22,6 16,3 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 172020 2T2020 3T2020 472020  01/21

Depésitos
Depésitos das familias e empresas 54 7,5 44 8,0 9,0 8,7 99
A vista e poupanca 10,7 12,3 89 13,0 13,8 13,7 154
A prazo e com pré-aviso -134 -16,5 -16,4 -16,1 -16,5 -17,1 -18,7
Depésitos das Adm. Publicas 88 1,0 -6,2 -6,6 52 118 11,2
TOTAL 5,6 7,1 38 7.1 8,7 8,9 10,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado =15 12 -1,0 1,5 2,0 24 23
Empresas nao financeiras -34 49 -1,7 6,1 71 79 8,0
Familias - habitacoes -13 -1,8 -1,7 -2, -1,8 -1,5 -1,1
Familias - outros fins 32 08 25 0,7 0,3 -0,1 -1.8
Administracoes Publicas -6,0 30 1,7 0,1 1,1 338 55
TOTAL -1,7 13 -09 1,5 1,9 2,7 2,5
Taxa de incumprimento (%)* 4.8 4,5 4,8 4,7 4,6 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: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de

Emprego Estatal espanhol, Markit, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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O consumo de cada gera¢ao em tempos normais...
e em tempos de pandemia

Cada geragao tem o seu proprio padrao de consumo. Os jovens, mais propensos a mudanca e dvidos por novidades, tendem a
concentrar a aten¢do de anunciantes e empresas de marketing com a intencdo de os atrair e de se anteciparem as futuras tendén-
cias de consumo. Contudo, a populagdo adulta é o grupo que aglutina a maior parte do consumo. Em 2019, a populacdo dos 30
ao0s 64 anos efetuou 73% da despesa total com cartées’. Além disso, os maiores de 65 anos possuem maior poder de compra do
que no passado e representam uma percentagem cada vez mais elevada da populagdo. Em 2020, 1 em cada 5 espanhdis tinha 65
anos ou mais e, em 2035, 26,5% da populacao estara nesta faixa de idade?.

Sabemos que a COVID-19 afetou muito o consumo, tanto pelas préprias restricoes a mobilidade como pela maior incerteza eco-
nomica3. De acordo com os dados das contas nacionais do INE espanhol, o consumo privado em Espanha caiu 12,4% em termos
reais em 2020, uma queda inclusivamente mais acentuada que a queda registada pelo PIB (10,8%). No entanto, a COVID-19 terd
afetado da mesma forma os habitos de consumo de cada geragao ou os mesmos tipos de bens? Como consumiamos antes e
durante a pandemia?

Para responder a estas perguntas, dado que fontes publicas como o inquérito aos orcamentos familiares do INE de Espanha s
estao disponiveis até 2019, consultdamos os dados internos do CaixaBank, que ja permitem separar a evolu¢ao do consumo de
cada geracao durante a pandemia ao longo de 2020*. Neste sentido, analisamos os dados de pagamentos com cartao de 13,4
milhdes de clientes do CaixaBank, completamente anonimizados e classificados em trés faixas etdrias distintas: jovem (dos 18 aos
29 anos), adulto (dos 30 aos 64 anos) e sénior (dos 65 anos em diante). Os seus habitos de consumo sao representativos do con-
sumo que cada geracdo faz em Espanha’, e comegaremos a estuda-los em tempos normais para os poder comparar depois com
o fatidico ano de 2020.

Consumo millennial (jovens), adulto e sénior em tempos normais

Em Espanha, em periodos sem restri¢oes a atividade (como
2019, ano que tomamos como base de referéncia), jovens, adul-
tos e seniores possuem uma propensao diferente para o consu-
mo de cada tipo de bem, resultado das suas varias preferéncias

Espanha: distribui¢cdo do consumo por geracdo
e tipo de despesa
(% do total da despesa de cada geragéo em 2019)

. . e . | | | |

e recursos (ver o primeiro gréfico). A maior parte do consumo Primeira > 4
dos seniores € dedicada a bens de primeira necessidade (ali- necessidade | 2

mentagdo e farmacia, 44%), enquanto os adultos e jovens des- 2

- Duradouros | 25
tinam a estes bens uma percentagem menor (36% e 22%, res- | 26

petivamente). Pelo contrario, 0s jovens sao a geragao que mais 17

g o o Lazer 20

gasta em lazer (32%), muito acima dos adultos e dos seniores. A 3

propor¢ao do consumo total dedicado a bens duradouros (ele- ok -
trénica, téxtil, moveis...) é mais parecida entre geragdes, cerca Turismo - |
de um quarto da totalidade, embora com diferencas depen- I SJ
dendo da tipologia. Por exemplo, os jovens dedicam propor- Transporte F -
cionalmente quase metade do consumo de bens duradouros o 1‘0 % “ 0 o

ao téxtil e aos desportos (47%), em comparagao com os 41% de
adultos e os 35% de seniores. Por ultimo, a propor¢ao de con-
sumo destinada ao turismo e aos transportes é a mais parecida
entre geragoes, ambas cerca ou ligeiramente abaixo dos 10%,
embora os niveis de despesa sejam diferentes 6.

Jovem (18-29 anos) [l Adulto (30-64 anos) Sénior (65 anos ou mais)
Nota: Dados internos de consumo de cartées emitidos pelo CaixaBank (exclui levantamentos de

numerdrio em caixas automdticas).

Fonte: BP| Research, a partir de dados do CaixaBank.

Consumo millennial, adulto e sénior em tempos
de pandemia

Durante os primeiros meses da pandemia, as restri¢oes a atividade afetaram o consumo de todas as geragoes, que reduziram drastica-
mente o seu consumo (medido em termos homologos). Em abril foram observadas as quedas maximas, entre 60 e 80% em lazer e
restauracdo e em bens duradouros, chegando a superar os 85% em transportes e no turismo (ver o segundo gréfico). A Unica excecao
foi a melhoria no consumo de bens de primeira necessidade, que registou aumentos superiores a 50%. Este aumento atrasou-se alguns
meses para os seniores, possivelmente porque em muitos casos familiares e amigos tenham assumido as compras para os seus seniores.

1. De acordo com dados internos de consumo de cartdes emitidos pelo CaixaBank (exclui o levantamento de numerario em caixas automaticas).

2. INE de Espanha. «Projecdes de populacéo. 2020-2070».

3. Ver, por exemplo, Gonzalez, J. M., Urtasun, A. e Pérez, M. (2020). «Evolucién del consumo en Espafia durante la vigencia del estado de alarma: un andlisis a partir del
gasto con tarjetas de pago». Boletim econémico do Banco de Espanha, n.° 3,2020. O Cox, N. et al. (2020). «Initial Impacts of the Pandemic on Consumer Behavior: Evi-
dence from Linked Income, Spending, and Savings Data». BFI Working Paper.

4. Para uma abordagem geral, ver o Focus «Analisando o consumo privado durante a crise da COVID-19» na IM07/2020.

5. A proporgao de consumo médio e de cada geracao observada nos dados do Monitor de Consumo do CaixaBank é muito parecida a proporcao do inquérito aos orca-
mentos familiares do INE de Espanha nos tipos de bens compardveis entre as duas bases de dados (alimentacéo e bebidas, vestuario e calgado ou restaurantes e hotéis).
6. 0 montante médio da despesa com cartdo de um sénior em 2019 era de cerca de metade do de um adulto, enquanto o montante médio da despesa de um jovem
era de 91% da despesa de um adulto.
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Espanha: despesa média por cliente de cada geracdo e por tipo de despesa
Varia¢go homéloga (%)
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Jovem e Adulto Sénior

Nota: Dados internos de consumo de cartées emitidos pelo CaixaBank (exclui levantamentos de numerdrio em caixas automdticas).
Fonte: BPI Research, a partir de dados do CaixaBank.

No entanto, a recuperacao nos meses posteriores foi mais heterogénea por faixas etarias. O consumo dos seniores em bens de pri-
meira necessidade registou aumentos superiores aos dos jovens e adultos e de forma mais persistente. No Gltimo trimestre de 2020,
0 consumo em bens de primeira necessidade dos seniores foi 37% superior ao consumo do 4T 2019, mais 10 p.p. que 0s aumentos
entre jovens e adultos. Por outro lado, o consumo dos seniores em lazer e restauracao e em turismo recuperou mais lentamente que
nas outras geragdes, mas apenas parcialmente. No ultimo trimestre de 2020, o seu consumo médio em lazer e restauracao foi 23%
inferior ao consumo do ano anterior e o consumo do turismo 66% inferior. Por outro lado, jovens e adultos fizeram no verdo uma
parte importante da despesa em lazer, restauracdo e em turismo que tinham deixado de fazer nos meses anteriores. Desta forma,
parece que os seniores substituiram temporariamente o consumo no lazer, restauracao e turismo por bens de primeira necessidade,
mais que as outras geracdes. Por outro lado, os jovens e os adultos fizeram melhor uma substituicdo intertemporaria, ao adiarem do
2T para o 3T as despesas em lazer e restauracao e turismo em vez de as substituirem por outras categorias de bens. Estas diferencas
de comportamento mostram que a recuperacao da procura retida de lazer e de turismo se concentrou em maior medida nestes
dois grupos em 2020. No entanto, o grupo sénior podera desenrolar um maior papel no verdo de 2021, quando ja estiver vacina-
do e a liberdade de movimentos for maior. Por outro lado, a medida que o outono de 2020 avancava e aumentavam novamente
as restricdes para controlar a segunda vaga, todas as geragdes voltaram a reduzir o seu consumo em todos os tipos de bens.

Definitivamente, a heterogeneidade da recupera¢do do consumo mostra que as preferéncias e as prioridades sdo importantes e
que o consumo pos-pandemia podera ser diferente para cada geragdo. Nos seguintes artigos analisamos mais em detalhe os
casos do comércio eletrdnico, a utilizacdo de numerario e de meios digitais de pagamento e a comparagao da evolugao do con-
sumo de cada geracdo com a evolugao dos seus rendimentos.
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A transicao para o e-commerce durante a pandemia: todos iguais?

Sem duvida que a irrupg¢do da pandemia desencadeou uma alteragao dos habitos de consumo na nossa sociedade. As medidas
de distanciamento social e confinamento impostas para combater a COVID-19 fizeram com que muitas das compras que antes
eram efetuadas presencialmente, desde uma peca de roupa até um eletrodomeéstico, se tenham transferido para a Internet. O
objetivo deste artigo é explicar se esta utilizagcdo mais intensiva do comércio eletrénico foi homogénea para todos os grupos
etarios e também se se manteve constante durante todas as

fases da pandemia. Espanha: distribuicdo da penetracdo
do e-commerce em jovens (2018-2020)
Para dar resposta a estas questdes, como ja tinhamos feito no (% sobre o total de cartées CaixaBank)

primeiro artigo deste Dossier, utilizamos dados completamen- 70
te anonimizados de pagamentos com cartao feitos por 13,4 60
milhdes de clientes do CaixaBank. Em primeiro lugar, calcula- 50
mos para cada cartao que propor¢ao da sua despesa total cor- 0
responde a compras pela Internet’2. Uma vez obtida esta pro- iz ] B

porcao, atribuimos a cada cartao um grau de penetracao do
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L. Maio Setembro Dezembro
29 anos), adulto (dos 30 aos 64 anos) e sénior (de 65 anos em
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diante).
) Nota: O eixo horizontal representa a percentagem da despesa total dos jovens correspondente ao
e-commerce e divide-se em trés faixas (apenas presencial, até 50% e mais de 50%). O eixo vertical

Os resultados desta primeira anélise sao mostrados nos trés representa a percentagem de cartdes que se encontra em cada faixa. Por construgdo, a soma das
. . > . R L. barras cinzentas, azuis e laranjas é 100% em cada um dos trés meses analisados.

primeiros graflcos, que registam tres momentos distintos da Fonte: BP Research, a partir de dados do CaixaBank.

pandemia: maio?®, setembro e dezembro. A primeira vista, os

niimeros encaixam com o que esperavamos. Por um lado, oS Espanha: distribuicédo da penetracdo

seniores sao 0s que mais consomem de forma exclusivamente do e-commerce em adultos (2018-2020)

presencial; os dados dizem-nos, por exemplo, que em maio de (% sobre o total de cartbes CaixaBank)

2020 76% dos clientes nesta faixa etaria sé utilizaram o seu car- 60

tao para fazerem compras presenciais. Por outro lado, a per- 50

centagem de jovens e adultos que consumiram apenas presen- 0 a

cialmente é significativamente mais baixa (especialmente “ | | | |
entre os jovens). Por outro lado, em todas as faixas etdrias pode . | i

ser observada uma tendéncia histérica de crescimento do

e-commerce: a medida que 0s anos passam, a percentagem de 10 I | I E B
consumo apenas presencial diminui e é compensada por um 0 ‘
= 1 © X X < N X © X X
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Analisando mais em detalhe sobre como a pandemia causou % 2 2 z % z
impacto na despesa em e-commerce nas trés faixas etarias, g g g
. . - Maio Setembro Dezembro
podemos observar um resultado evidente: a maior aceleracao
2018 M 2019 2020

deste canal de vendas ocorreu no més de maio, tendo-se con- -
Nota: O eixo horizontal representa a percentagem da despesa total dos adultos correspondente ao

centrado princi pa|mente nos jovens (e, em menor medida, nos e-commerce e divide-se em trés faixas (apenas presencial, até 50% e mais de 50%). O eixo vertical
. . representa a percentagem de cartoes que se encontra em cada faixa. Por construcdo, a soma das
adu |tOS). Se nos centrarmos nos jovens, em malo de 2020 35% barras cinzentas, azuis e laranjas é 100% em cada um dos trés meses analisados.

. - . Fonte: BPI R h, tir de dados do CaixaBank.
dedicou uma fracdo superior a 50% da sua despesa total com e o apartiraedados do tanaran

1. E importante destacar que os dados de despesa total incluem levantamentos de numerario em caixas automaticas. Por isso, a substituicdo dos pagamentos em
numerario por pagamentos com cartao durante a pandemia ndo tera qualquer efeito sobre a nossa analise.

2. A proporcao de despesa e-commerce que calculamos para cada cartdo define-se como o racio entre os pagamentos e-commerce e a soma de pagamentos presen-
ciais com cartao, levantamentos de numerério e pagamentos e-commerce.

3. Maio é o primeiro més completo ap6s a eclosdo da pandemia, com um nivel de consumo presencial suficiente para fazer a andlise (em marco e abril, as restricoes a
mobilidade impossibilitavam praticamente qualquer tipo de despesa que ndo fosse pela Internet ou de bens de primeira necessidade).
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cartdo em compras em e-commerce. Este nimero é muito  Espanha: distribuicdo da penetracdo
superior ao registado em 2018 e 2019 (15% e 16%, respetiva-  d0 e-commerce em seniores (2018-2020)
mente). No entanto, convém referir que esta aceleracdo relati- (% sobre o total de cartdes CaixaBank)

vamente a tendéncia histdrica se dilui significativamente em 38 B
setembro, tanto para jovens como para adultos, enquantoem 5 _
dezembro se intensifica novamente, embora ndo tanto como 0 -
em maio. Esta heterogeneidade da aceleracao do e-commerce 28 i

face a tendéncia histdrica pode ser associada a severidade das 30 -

. e . . 20 o
restricdes impostas para combater a propagagao da COVID-19. 10 | | I | | I | | I
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maio de 2020’ : queda UL R 2 e L 2019 fOI de 10 p-p- Nota: O eixo horizontal representa a percentagem da despesa total dos seniores correspondente ao

o dobro da queda ocorrida entre 2018 e 2019, o que nos faz e-commerce e divide-se em trés faixas (apenas presencial, até 50% e mais de 50%). O eixo vertical
. o A . representa a percentagem de cartoes que se encontra em cada faixa. Por construgdo, a soma das

pensar que durante o confinamento domicilidrio pela primeira barras cinzentas, azuis e laranjas é 100% em cada um dos trés meses analisados.

vez muitos jovens fizeram compras pela Internet. Para analisar ~ Fonte: 871 fesearch,apartirde dados do CaxaBank

se a importancia deste grupo no mercado de comércio eletrd-

nico variou face a importancia dos anos anteriores, podemos  Espanha: peso dos novos utilizadores

apoiar-nos no quarto grafico, que regista o peso da despesa  de e-commerce jovens e adultos (2018-2020)

dos novos utilizadores sobre o total para os jovens (e para os (% sobre o total da despesa e-commerce)

adultos) em cada més analisado. Estes novos compradores 35 —3

jovens representaram 16%-23% (mais em maio e menos em 30

28

dezembro) das despesas totais em e-commerce feitas por este 2 |

grupo etario em 2020. No caso dos adultos, o peso destes

20 — — 19
novos compradores foi ligeiramente inferior. Estes pesos vao s
descendo em cada ano, tal como é previsivel, pois a medida R |
que o mercado do e-commerce aumenta, a despesa destes 10— — B
novos utilizadores diminui sobre o total. 5 = =
Os seniores sao um caso a parte, um segmento de idade no ’ Maio Setembro | Dezembro Maio . Setembro . Dezembro
qual o consumo por e-commerce ndo acelerou relativamente a oV Aalullies
tendéncia histdrica, em qualquer dos trés meses de 2020 anali- 015 O R

sados (0 aumento é muito semelhante ao de 2019), tal como é  ronte: apiResearch, a partir de dados do CaixaBank

possivel observar no terceiro grafico. Neste sentido, o grupo

sénior mostrou uma rigidez de habitos muito maior durante a pandemia que os jovens e os adultos® sendo que, apesar de poder
parecer circunstancial, esta persisténcia de habitos limita o crescimento potencial do comércio eletrénico a curto prazo se se tiver
em conta que Espanha é um pais onde o grupo sénior possui um peso populacional elevado.

4. Dos meses analisados, sem duvida que maio foi 0 més que teve mais restricoes a mobilidade e a atividade, dado que se tinha iniciado a fase de levantamento de
restricdes apos o confinamento domicilidrio. Por outro lado, em setembro as restricoes foram muito menos restritivas, enquanto em dezembro se voltaram a intensi-
ficar para combater a segunda vaga da pandemia.

5.Isto ndo nos deveria surpreender, visto existir uma ampla literatura que documenta a relacéo positiva entre a idade e a rigidez do pensamento e do comportamen-
to. Ver, por exemplo, Schultz, W. e Searleman, A. (2002). «Rigidity of thought and behavior: 100 years of research». Genetic Social and General Psychology Monographs.
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Da nota a plataforma Bizum: o impulso intergeracional da pandemia
para os meios de pagamento digitais

Brevemente poderemos voltar a sair para jantar num restaurante com os amigos, como antes. Apds desfrutar do reencontro, a
comida e a companhia, chegara o momento de pagar a conta. Sem pensar muito nisso, o0 mais provavel é que a dividamos e que
cada um pague a sua parte com o cartao ou com o telemovel, ou que uma sé pessoa se encarregue do total e que as restantes
facam logo a seguir um pagamento através da plataforma Bizum. Esta situacao que agora nos parece tdo natural ndo o era ha
poucos anos, quando o mais provavel é que cada um tivesse pago a sua parte em numerario. A utilizacdo do smartphone para
pagar a conta do restaurante ou dividi-la entre os amigos é o resultado da expansao dos avancos tecnolégicos que, entre outras
muitas transformacoes, facilita 0 meio de pagamento digital em vez do numerario'. Nos tltimos 20 anos, a utilizacdo de meios de
pagamento digital aumentou sem interrup¢des em Espanha. Em Espanha, as compras com cartao passaram de cerca de 1.000
milhées de operacdes no inicio dos anos 2000 para mais de 4.500 milhdes em 20192. Durante esse mesmo periodo de tempo, o
levantamento de dinheiro em numerario manteve-se estavel, em cerca de 900 milhdes de operacdes por ano. No entanto, sera
que todas as geragdes se estao a unir a esta transicdao com o mesmo ritmo? Neste artigo analisaremos como jovens, adultos e
seniores? estdo a passar do pagamento em numerario para o pagamento digital, a partir dos dados de pagamentos com cartao,
dos levantamentos em numerario e da utilizacao da plataforma Bizum por intermédio dos 13,4 milhdes de clientes do CaixaBank,
completamente anonimizados. Particularmente, centrar-nos-emos na forma como a pandemia que estamos a sofrer possa ser
um estimulo que faga passar para segundo plano o dinheiro em numerério no mundo p6s-COVID e se este impulso ird chegar a
todas as geragoes.

A reducao da utilizacdo de numerario dos tltimos anos aumentou durante a pandemia

De acordo com 0s nossos dados, em 2019 (num mundo pré-pandemia), os seniores retiraram o mesmo volume de dinheiro em
numerdrio que o que destinavam a compra com cartao, enquanto a despesa com cartao por parte de adultos e jovens ja se
situava em 30% e 40%, respetivamente, superior ao dinheiro

que levantaram. Esta maior utilizacdo de numerario pelos  Espanha: levantamentos de numerdrio de cada geracéo
seniores em comparagao com as gera¢des mais novas foi (% da despesa total em cartées)

observada em vérios paises e deve-se, em boa parte,auma 4,
persisténcia de habitos*. No entanto, todas as geraces estao

a reduzir a utilizacdo de numerdrio e a aumentar as compras

com cartao, tendéncia que a pandemia acelerou significativa- 40 W

mente (ver o primeiro grafico)°. 30 ~

50 = — - -

e . .. . 20
A utilizacao de numerdrio durante os primeiros meses da

pandemia caiu significativamente em todas as gera¢des. Em 10
abril (ver o segundo grafico), os seniores levantaram em 0
média 40% menos de numerdrio que no mesmo més do ano QQ@@@@@@\\%@\{\\@Q&@@@@@@&\@\\\\"’Q\\@@@@@é@&\@\ﬁ
anterior, os adultos, 46% menos e os jovens 51% menos. No
entanto, a partir de junho, os seniores voltaram rapidamente

z.Q . Nota: Volume de numerdrio levantado com cartées relativamente ao volume total de compras com
a levantar o mesmo volume de numerario que ha um ano  casdese de levantamentos de numerdrio de cada geracdo.
atras (ou apenas ligeiramente menos). Por outro lado, esta ot 87 fesearch apartirdedados do Caabank
recuperacao foi apenas parcial para adultos e jovens: a
menor utilizacdo de numerario manteve-se ao longo da segunda metade de 2020 (entre junho e dezembro foram levantados
em média cerca de 15% e de 22% menos de numerario que ha um ano atras, respetivamente), o que podera ser indicativo de
uma alteracao que podera persistir no mundo pds-pandemia. Assim, com a crise sanitdria tera acelerado nao sé a transicao
para o e-commerce (como se analisa no artigo anterior), mas também para uma maior utilizacdo dos pagamentos através de
meios digitais.

Jovem Adulto Sénior

1. Para mais informacéo sobre a evolucdo da utilizagao do dinheiro, ver o Dossier «O dinheiro: passado, presente e futuro» na IM05/2018.

2. Banco de Espanha (2021). Estatisticas sobre cartes de pagamento (https://www.bde.es/f/webbde/SPA/sispago/ficheros/es/estadisticas.pdf).

3. Cada geracao é classificada da seguinte maneira: jovem (dos 18 aos 29 anos), adulto (dos 30 aos 64 anos) e sénior (de 65 anos em diante).

4. Ver Bagnall, J. et al. (2014). «<Consumer cash usage: a cross-country comparison with payment diary survey data». ECB Working Papers n.c 1685.

5. Este resultado foi também encontrado noutros estudos. Ver, por exemplo, «The paradox of banknotes: understanding the demand for cash beyond transactional
use» no Boletim Econémico do BCE 2/2021.
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A utilizacao da plataforma Bizum como meio
de pagamento aumenta exponencialmente

Um dos meios de pagamento eletrdnico cuja utilizagdo aumen-
tou exponencialmente em Espanha é a plataforma Bizum. A
plataforma Bizum é uma solucdo de pagamento da banca
espanhola por telemével que permite enviar e receber dinhei-
ro apenas com o numero de telemével da outra pessoa. A sua
utilizacao estava ja a crescer rapidamente antes da pandemia,
embora esta o tenha acelerado, em particular entre os jovens e
adultos (ver o terceiro gréfico). Em dezembro de 2020, os jovens
utilizavam ja a plataforma Bizum para 11,6% das suas despesas
(conceito que inclui as compras pagas com cartdo, os levanta-
mentos de numerario em caixas automaticas e os pagamentos
feitos com a plataforma Bizum), mais 7,5 p.p. em comparagao
com dezembro de 2019. Por seu lado, os adultos tinham
aumentado a sua utilizacdo para 4,5% do total das suas despe-
sas (um ano antes era de 1,0%). Os seniores também se soma-
ram a tendéncia, mas vao mais atras: em dezembro de 2020
efetuaram 1,4% do total das suas despesas através da aplica-
¢do (comparado com 0,2% um ano atrds).

Definitivamente, os resultados da nossa analise mostram que
todas as geragoes estao a utilizar mais meios de pagamento
digitais e com maior frequéncia, embora a varios ritmos. Os
jovens tém o telemovel preparado no bolso como meio de
pagamento habitual, enquanto os adultos tiram o cartdo da
carteira. Inclusivamente, os seniores estdo também a aumen-
tar a utilizacdo de pagamentos digitais, embora a aceleracao
na sua ado¢do nao tenha sido tao acentuada como para os
outros grupos de idade. Estes resultados, no seu conjunto, sao
encorajadores num contexto no qual os bancos centrais —
entre eles o BCE - estdo a analisar os prds e os contras das
moedas digitais e a sua conce¢ao 6tima®. A criacdo de uma
moeda digital apresenta varios desafios, como questdes de
privacidade ou um impacto potencial sobre a estabilidade
financeira em fungdo de como for concebida. A evidéncia mos-
trada neste artigo sublinha também a importancia de conce-
ber a moeda digital como uma op¢do que poderd servir para
complementar o numerdrio e outros instrumentos de paga-
mento mas ndo para os substituir.

IM

Espanha: levantamentos de numerdrio de cada
geracdo durante a pandemia *
Varia¢do homdloga (%)
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Nota: * Volume médio de numerdrio levantado em caixas automdticas por pessoa para cada

geracao.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do CaixaBank.

Espanha: uso da plataforma Bizum por gera¢do
(% da despesa total)

*

6. Ver para mais detalhe o artigo «Bancos centrais e moedas digitais: um enorme desafio e ndo isento de dificuldades» no Dossier da IM04/2021.
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Jovem e Adulto Sénior

Nota: * O volume total inclui a soma de compras pagas com cartées, levantamentos de

numerdrio em caixas automadticas e pagamentos efetuados com a plataforma Bizum.

Fonte: BPI Research, a partir de dados do CaixaBank.
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Rendimentos e despesas entre gera¢oes em tempos de pandemia

A crise econémica que a COVID-19 provocou néo esta a afetar todos os grupos da mesma forma, como ja testemunhdmos noutros
artigos da Informagdo Mensal desde o comeco da pandemia’. Neste relatério analisaremos, a partir de dados internos do CaixaBank
anonimizados, se foram observadas diferencas importantes nos rendimentos e nas despesas dos espanhdis em fun¢ao da geracéao
a qual pertencem. Para tirar uma fotografia dos rendimentos 2 tivemos em conta as principais fontes dos mesmos: ordenados, pres-
tacoes de desemprego, pensées publicas, ajudas publicas e cobrancas de planos privados de pensdo. Quanto ao consumo?, exami-
namos 0s movimentos com cartdes e os levantamentos em numerdrio das caixas automaticas e incluimos também os recibos domi-
ciliados.

Os jovens sdao os mais castigados pela COVID-19

Um dos principais resultados que obtemos ao analisarmos os dados* é que, nos trés trimestres de 2020 que foram afetados pela
pandemia, a queda homdloga dos rendimentos foi muito mais significativa para as pessoas jovens (entre 18 e 29 anos) que para os
adultos (de 30 a 64 anos) e para os seniores (de 65 anos em diante), tal como regista o primeiro grafico.

De facto, a queda dos rendimentos médios dos jovens tera quadruplicado a queda de rendimentos dos adultos em 2020°. Por outro
lado, os rendimentos médios dos seniores aumentaram em termos homologos em todos os trimestres do ano passado e cresceram
1,1% relativamente a 2019, um resultado I6gico se tivermos em conta a revalorizacao das pensdes implementada em 2020.

Quando analisamos as quedas de rendimentos trimestre a trimestre, nao é de admirar que as quedas mais relevantes de rendi-
mentos sofridas por jovens e adultos ocorressem no 2T — os rendimentos dos seniores, por outro lado, ndo se ressentiram —, dado
que a atividade econémica esteve muito afetada pelo confinamento, especialmente em abril, 0 més de maiores restricoes. No 3T
observamos que, embora os rendimentos dos adultos tenham continuado em terreno negativo em termos homélogos, consegui-
ram recuperar a uma maior velocidade que os rendimentos dos jovens. Finalmente, no 4T os rendimentos tanto de jovens como
de adultos viram travada a sua incipiente progressao com a chegada da segunda vaga da COVID-19. Especificamente, a maior
queda dos rendimentos do 4T foi registada em novembro, més no qual foram reativadas as restricbes em todo o territério para
enfrentar a nova vaga.

Se olharmos para o consumo, destaque para o facto da sua evolu¢do para cada geracdo ter sido paralela a evolucao dos rendimen-
tos. Um caso paradigmatico é o 2T: apesar das medidas de confinamento terem sido generalizadas e regidas de forma semelhante
para todos os cidaddos, a queda do consumo dos jovens foi muito mais significativa que a dos adultos, enquanto os seniores reduzi-
ram o consumo de uma forma mais suave. Além disso, no 3T, momento em que ocorreu a desaceleracdo coincidindo com a chegada
do verdo, a variacao homdloga do consumo situou-se em terreno positivo para os seniores, algo que nao aconteceu nem entre 0s
jovens nem os adultos.

Espanha: rendimentos médios Espanha: consumo médio
Variacao homdloga (%) * Variac@o homéloga (%)
10 10

-25 -40

02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20

Jovens e Adultos Seniores

Nota: * Média mével de dois meses.
Fonte: BP| Research, a partir de dados do CaixaBank.

1. Ver, por exemplo, o Dossier «O impacto da COVID-19 na desigualdade em Espanha» na IM11/2020.

2.Em particular, na amostra para cada més de 2019 e 2020 incluimos as pessoas com rendimentos e as pessoas com despesas que, apesar de terem rendimentos nulos,
tiveram rendimentos num minimo de 3 dos 12 meses anteriores. Neste artigo, utilizamos rendimentos médios. Para 2020, obtemos uma queda de rendimentos de 2%,
ameio caminho entre a queda dos rendimentos das familias (-1%) calculada pela Agéncia Tributaria espanhola e a queda do rendimento bruto disponivel (-3,3%) do
INE de Espanha.

3. Utilizédmos o consumo médio.

4. Na nossa amostra temos cinco milhdes de observagdes por més.

5.Queda de 8,1% e 2% para jovens e adultos, respetivamente.

BPI RESEARCH MAIO 2021 37



DOSSIER | IM

Espanha: rendimentos de 2020 por quintis Espanha: consumo de 2020 por quintis
de rendimentos de rendimentos
Variag¢do homdloga (%) Variag¢do homdloga (%)
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Jovens B Adultos Seniores

Nota: Variagdo de rendimentos e consumo em 2020 relativamente a 2019 por cada quintil de rendimentos para cada geragdo. O primeiro quintil corresponde a faixa com menores rendimentos e o quinto
afaixa com maiores rendimentos.
Fonte: BP| Research, a partir de dados do CaixaBank.

Analise por quintis de rendimento: ndo é s6 a idade que importa

Antes de concluir, estuddmos se estas diferencas na evolucdo de rendimentos e despesas obedecem apenas a demografia ou se
também ¢ importante ter em conta o nivel de rendimentos®. No segundo grafico é descrita a variagdo, em 2020, dos rendimentos e
do consumo médio para cada geracao e, dentro de cada uma, para cada quintil de rendimentos.

Ao analisar a variagao dos rendimentos, torna-se claro que tanto o seu nivel como a idade sdo dimensdes muito relevantes. Especi-
ficamente, é especialmente significativa a queda dos rendimentos dos jovens do primeiro quintil, destacando-se também a sua
descida entre os adultos com menores rendimentos. A medida que progredimos de quintil, a queda dos rendimentos dos jovens é
atenuada consideravelmente (de facto, no quintil superior a variagdo homdloga é positiva), enquanto sé os adultos do primeiro
quintil viram diminuidos os seus rendimentos. Finalmente, os seniores viram aumentar os seus rendimentos em todos os quintis.

Os resultados em termos de consumo sdo também reveladores. Em primeiro lugar, em consonancia com os dados agregados por
geracao, os jovens reduziram o seu consumo mais que os adultos e os adultos mais que os seniores para todos os quintis. Em segun-
do lugar, a queda do consumo de jovens e adultos foi significativa para todos os quintis e, ao contrario dos rendimentos, nao é
observada uma relagao evidente de menores quedas a medida que os rendimentos aumentam. Em terceiro lugar (e possivelmente
seja este o facto mais apelativo), observdmos que para o grosso da populacao — adultos e seniores —, as quedas mais importantes do
consumo foram protagonizadas pelas pessoas com maiores rendimentos. Este dado pode parecer surpreendente, mas na realidade
teria l6gica se a percentagem do consumo que as pessoas de elevado poder de compra destinam as categorias de bens que mais
cairam — ao estarem mais afetadas pelas restricées — fosse maior que para os restantes quintis. Esta é precisamente a conclusédo a
qual chegou o Banco de Espanha num estudo recente’ ao observar que as rubricas de despesa mais afetadas pelas medidas de
contencdo - fundamentalmente as rubricas associadas a uma maior mobilidade e interacao social como servicos de transporte,
servicos recreativos e culturais, pacotes turisticos, e hotéis, cafés e restaurantes — pesam mais na despesa das familias com rendi-
mentos mais elevados. Este resultado tem consequéncias importantes a nivel macroeconémico, dado que as pessoas com rendi-
mentos elevados costumam ter uma menor propensao marginal para o consumo que as pessoas de quintis baixos. Isto tenderd a
atenuar o efeito da procura retida na recuperacao pds-pandemia®.

Definitivamente, neste artigo constatdmos que os grandes prejudicados da COVID-19 foram os jovens, especialmente aqueles que
tém rendimentos mais baixos. Os trabalhadores adultos com rendimentos baixos também viram esses rendimentos severamente
afetados e os restantes adultos resistiram a tempestade com maior sucesso. Finalmente, os seniores nao foram afetados ao nivel dos
rendimentos mas reduziram o seu consumo, embora menos que os adultos e os jovens. Estes padrdes, que coincidem com os
padrdes dos restantes consumidores europeus®, permitem-nos assegurar com maior firmeza que a pandemia esta a ter um impacto
muito diferente consoante a geragao, também na economia interna.

(Veja uma versdo estendida deste artigo em www.bancobpi.pt)

6. Calculamos os quintis de rendimentos nos meses de janeiro de 2019 e de 2020. A amostra é selecionada com os mesmos critérios da analise anterior: ter rendimentos
num més ou rendimentos em pelo menos trés meses dos 12 anteriores se forem nulos. Além disso, exige-se que as pessoas facam parte da amostra no més de janeiro.
7.Ver Cuenca, J. A., Martinez Carrascal, C. e del Rio. A. «El ahorro de los hogares durante la pandemia y sus posibles efectos sobre la reactivacion futura del consumo».
Boletim Econémico 1/2021, relatério trimestral da economia espanhola do Banco de Espanha. Analisam o peso da despesa das varias categorias de bens para cada
quartil com microdados do inquérito de orcamentos familiares de 2019.

8. Ver o Focus «O papel do consumo adiado na recuperacao da Zona Euro em 2021» no IM05/2021.

9. Um estudo recente da Comissdo Europeia conclui que a situagdo financeira dos consumidores europeus durante os ultimos 12 meses piorou drasticamente para os
mais jovens, enquanto se tem mantido praticamente sem alteracdes para os mais velhos. Comissao Europeia (2021). <European Business Cycle Indicators 1st Quarter
2021». Technical Paper 047.
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