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EDITORIAL IM

Estratégias de saida

Como foi revelado nas ultimas semanas, existem poucas coisas mais importantes que possuir uma adequada
estratégia de saida, uma vez que é dada por terminada determinada missdo. Isto também acontece na economia,
onde se comeca a colocar em duvida a idoneidade de manter por tempo indefinido o programa de politica eco-
ndmica que, acertadamente, esteve a ser utilizado ha ano e meio para enfrentar a crise da pandemia. Os avancos
nos ritmos de vacinacao e a recuperacao da mobilidade colocam o ciclo econémico numa posicao bem diferente
da de ha 12 meses e, nessa mudanca de trajetdria, aparecem estrangulamentos ao longo da cadeia de formacéo
de precos (transporte, logistica, etc.), afetando o comportamento da inflagdo. Um termémetro que embora em
circunstancias tao especiais como as atuais ndo esteja a refletir com exatidao a temperatura da economia (ainda
utilizando as leituras subjacentes), mostra que a balanca de riscos comec¢a a mudar.

Por enquanto, o consenso dos analistas continua a defender que boa parte do aumento dos precos é explicado
por fatores de cariz transitdrio (efeitos de base e desequilibrios temporarios entre a procura e a oferta) e, portan-
to, os ritmos homologos surpreendentes aos quais esté a crescer o custo do cabaz de consumo nos EUA (5,4%) e
na Europa (3%) deverao diluir nos préximos meses conforme a oferta se for ajustando ao forte aumento da pro-
cura, tanto de bens como de servicos. Algo muito importante para o futuro da recuperacao, porque estao ja a
surgir efeitos negativos nas margens empresariais e na capacidade de compra das familias (especialmente nos
paises emergentes). Se os aumentos de precos se repercutirem ao longo da cadeia produtiva e os custos unitarios
do trabalho comecarem a subir, colocar-se-a em risco o bom comportamento que a procura externa mostrou nos
ultimos anos em paises como Portugal ou Espanha.

0 que devem fazer os bancos centrais nestas circunstancias? Por um lado, nao se devem precipitar, mas ao mes-
mo tempo deverao comecar a adaptar o seu roteiro as alteragdes que comegam a ser detetadas na conjuntura
econdmica. Se o novo caminho estiver bem desenhado e, sobretudo, comunicado corretamente, a normalizacao
monetaria nao se devera traduzir num forte endurecimento das condicdes financeiras. Algo que por enquanto a
Fed estd a conseguir entre os grandes paises desenvolvidos, o primeiro banco central obrigado a tomar a iniciati-
va. O anuncio de Powell na reunido de Jackson Hole de que provavelmente o tapering (redu¢ao do volume de
compras de divida) irda comecar no final do ano foi bem recebido pelos mercados, pois a0 mesmo tempo o méxi-
mo responsavel da Fed antecipou que as subidas das taxas de juro serao adiadas para mais tarde, ao contrério
daquilo que Bernanke comunicou em 2013, provocando uma tempestade nos mercados financeiros.

No caso da Europa a urgéncia é menor apesar da inflacao se ter situado durante o verao em maximos desde 2011
e a atividade ter mantido uma tendéncia positiva, a julgar pelos sinais provenientes dos inquéritos e dos indica-
dores de alta frequéncia. Provavelmente, perante o desconforto que uma parte do Conselho do BCE comeca a
manifestar, a curto prazo apenas sera necessdria uma leve revisao em baixa nos niveis de compra do programa
criado para combater a pandemia (PEPP) no ultimo trimestre do ano. Entretanto, sera lancada a nova estratégia
comunicada pelo BCE em julho que segue a filosofia sugerida pela Fed ha 12 meses, na procura de uma maior
flexibilidade para encaixar o duplo objetivo de inflagdo e de estabilidade financeira na nova realidade econémica.
Esta atualizacdo aumenta a simetria do objetivo para ter mais capacidade em responder ao risco de deflacdo,
integra na caixa de ferramentas quotidianas os instrumentos extraordindrios utilizados nos ultimos anos e prevé
alargar a composicao do cabaz de precos, com a componente habitacao propria (atualmente apenas estdo inclui-
dos os alugueres). A parte que ainda precisa de um pouco mais de rodagem é o ajustamento da orientacdo futu-
ra da politica monetaria (forward guidance), que deve facilitar a formacdo das expectativas de taxas de juro nos
mercados. Por enquanto, a mensagem é que a autoridade monetaria europeia precisara de sinais mais firmes de
uma aproximacao ao objetivo das previsoes de inflacdo a médio prazo (incluindo as leituras tendenciais de pre-
¢os), antes de sinalizar uma retirada dos estimulos. Isto traduziu-se num leve atraso do momento em que os
investidores esperam uma subida das taxas de juro na Zona Euro. Mais simetria, mais flexibilidade ou a perda de
importancia das variaveis monetdrias na analise refletem que o BCE quer ir deixando para tras a marca do Bun-
desbank, o que sem duvida facilitard a complexa estratégia de saida que os bancos centrais irdo ter que abordar
nos proximos anos.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOSTO 2021
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6 Olrdo informou a Agéncia da Energia Atdmica sobre o
enriquecimento de uranio e varios paises nao demora-
ram em condenar a decisao.

15 A variante Delta da COVID-19 expande-se rapidamen-
te por todo o mundo.

23 Celebram-se os Jogos Olimpicos de Téquio 2020 sem
publico nas bancadas.

30 Primeira sentenca em Hong Kong ao abrigo da contro-
versa lei da seguranca nacional.

10 Nova crise entre Israel e o Hamas, com ataques em
Israel e na Faixa de Gaza durante duas semanas. O ces-
sar-fogo foi estabelecido no final do més.

19 A UE abre as fronteiras aos turistas vacinados com as
doses completas.

20 Cimeira Mundial da Saude organizada pelo G-20 e
pela UE na qual é apoiada uma maior producao e dis-
tribuicdo de vacinas aos paises pobres.

Agenda

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (agosto).
3 Espanha: ratings Moody's e DBRS.
9 Portugal: comércio internacional (julho).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
10 Portugal: rating da S&P.
16 Espanha: inquérito trimestral do custo da mdo de obra (2T).
17 Espanha: rating da S&P.
Portugal: rating da Moody’s.
21-22 Comité Monetario da Fed.
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (julho e 2T).
Portugal: precos da habitacao (2T).
23 Espanha: PIB (2T).
Espanha: balanca de pagamentos (2T).
Portugal: PIB (2T).
29 Espanha: IPC (setembro).
Portugal: indicador de confianca de empresas e de
consumidores (setembro).
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (2T).
Portugal: NPL (2T).
Portugal: atividade turistica preliminar (agosto).

1 Acelera-se a retirada do Afeganistéo por parte dos EUA
e dos aliados europeus e os taliba recuperam o poder.

3 A Comisséao Europeia desembolsou os primeiros 2.200
milhdes de euros dos fundos NGEU a Portugal.

9 O Relatoério da ONU sobre as Alteracdes Climaticas fala
da responsabilidade do homem no aquecimento glo-
bal e adverte sobre as alteragdes irreversiveis durante
séculos.

11 Cimeira do G7 na qual foi acordado um imposto mini-
mo global para as multinacionais.

15 Primeira emissao relacionada com o Next Generation
EU na qual foram captados 20.000 milhées de euros.
Trégua de cinco anos entre a UE e os EUA ao conflito
comercial entre a Airbus e a Boeing.

16 A Comissao Europeia aprova o Plano de Recuperacao
e Resiliéncia portugués.

-

A OPEP e os seus parceiros aprovam um aumento gra-
dual da producao de petréleo para maio, junho e julho
de 2021.

22 Portugal apresenta o seu Plano de Recuperacédo a

Comissao Europeia para aceder aos fundos do NGEU.

27 0O Parlamento europeu aprova definitivamente o acordo
para a nova relacdo entre a UE e o Reino Unido, acordo
que ja tinha entrado em vigor no passado més de janeiro.

OUTUBRO 2021

4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego

registado (setembro).

11 Portugal: volume de negdcios nos servicos (agosto).
Espanha: contas financeiras (2T).

14-15 Conselho Europeu.

22 Espanha: créditos, depésitos e incumprimento (agosto).

28 Espanha:inquérito a populagao ativa (3T).
Espanha: IPC preliminar (outubro).
Portugal: indicador de confianga de empresas e de
consumidores (outubro).
Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
EUA: PIB (3T).

29 Espanha: PIB (3T).
Portugal: PIB (3T).
Portugal: producdo industrial (setembro).
Portugal: atividade turistica preliminar (setembro).
Zona Euro: PIB (3T).
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COVID-19: ultima temporada?

A primeira temporada da série COVID-19 apanhou-nos de
surpresa e totalmente desprevenidos. Foi curta, durou ape-
nas alguns meses nos principais paises desenvolvidos, mas
a experiéncia foi terrivel. A segunda época nao foi tdo
intensa mas foi mais longa e isso fez com que também aca-
basse por ser muito dura. O efeito surpresa desvaneceu-se
e, sendo imaginativos, pudemos recuperar parte da nossa
vida antiga mas continudvamos sem ferramentas para
enfrentar o virus. Na terceira parte da série, na qual esta-
mos plenamente imersos, dispomos ja de instrumentos
efetivos para lutar contra o virus. Estamos a recuperar rapi-
damente grande parte da vida que faziamos ha um ano e
meio e isto tem o seu reflexo na atividade social e também
na atividade econdmica.

Os dados macroecondmicos que conhecemos durante o
verdo assim o refletem. Em geral, estes dados foram positi-
vos e confirmam que a atividade a nivel global esta rapida-
mente a recuperar. Nos EUA, tal como era de esperar, o PIB
situa-se ja acima dos niveis anteriores a COVID. O PIB cres-
ceu 1,6% em cadeia no 2T e os Ultimos dados mostram que
a economia se mantém dinamica no 3T apesar do desgaste
que a subida de casos de COVID-19 esta a ter. Neste senti-
do, preocupa-nos que o ritmo de vacina¢ao da populacao
se tenha atrasado nos ultimos meses. A percentagem de
populacdo imunizada situa-se em 52%, longe dos 60% da
Alemanha e da Franca, ou dos 78% de Portugal.

A dindmica da economia chinesa é também positiva. O PIB
cresceu 1,3% em cadeia no 2T, ligeiramente acima do espe-
rado. Os ultimos indicadores desaceleraram ligeiramente,
mas isto é coerente com uma economia que ja se encontra
numa fase mais madura da recuperagao e que tem vindo a
reduzir os estimulos. Podemos excluir leituras alarmistas
que interpretam os Ultimos dados como uma alteragao de
tendéncia.

A surpresa mais destacada do verdo situou-se no Velho
Continente. O PIB da Zona Euro avangou uns extraordina-
rios 2,0% no 2T, superando as previsdes que tinham sido
tracadas e situa-se ja «apenas» 3,0% abaixo dos niveis
anteriores a pandemia. A reativacdo econémica foi genera-
lizada nos principais paises gracas ao alivio das restricdes a
mobilidade e a atividade e a rapida vacinacdo da popula-
¢do. Além disso, os dados de mais alta frequéncia sugerem
que este dinamismo se mantenha no 3T.

A economia portuguesa afirmou-se também de forma
positiva. O PIB aumentou 4,9% em cadeia no 2T, mais que
compensando a queda registada nos primeiros trés meses
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do ano, em reacdo a um alivio das restricdes mais fortes
ocorridas no primeiro trimestre do ano associadas ao agra-
vamento da pandemia. Os consumos - privado e publico -
ja superam ligeiramente os niveis de finais de 2019. O pais
tem vindo a destacar-se muito positivamente no processo
de vacinacao e isto faz abrir boas perspetivas para a con-
fianca dos agentes e para o setor do turismo, sendo de
esperar que no 3T 2021 este concorra também para uma
recuperacao mais sélida da economia. A este propdsito
refira-se que o numero de turistas em julho foi ja cerca de
60% acima do mesmo més de 2020.

Se nao ocorrerem novas mutagdes do virus que reduzam a
efetividade das vacinas, um risco que nos acompanhara
durante algum tempo, a reativacao econémica global fica-
rd consolidada nos préximos trimestres e encerraremos
provavelmente 2021 e 2022 com taxas de crescimento ele-
vadas. O facto delas serem mais ou menos elevadas acaba-
ra por depender, sobretudo, de dois fatores. Por um lado, a
falta de fornecimentos em varios setores fundamentais. Se
isto persistir mais que o previsto, para além de representar
um travao para a recuperacao, fard com que a inflagao se
mantenha em niveis elevados durante mais tempo, poden-
do os principais bancos centrais verem-se obrigados a
adiantar o processo de normalizacao monetaria. Por
enquanto, tudo sugere para que, tanto a Fed como o BCE
comecem a reduzir o volume de compras liquidas de ativos
durante o Ultimo trimestre deste ano, mas continuamos a
esperar que as condicdes financeiras continuem a ser mui-
to acomodaticias durante um longo periodo de tempo.

0 segundo elemento que é necessario seguir de perto nos
préximos trimestres é o investimento. Ao contrario do ciclo
de expansao anterior, no qual este apresentou uma evolu-
¢do muito pobre, o cendrio macroeconémico com o qual as
principais casas de research trabalham contempla um rit-
mo de avanco vigoroso do investimento, que devera ser
incentivado pelos planos de estimulo fiscal, pelas exigén-
cias resultantes da luta contra as alteracdes climaticas e
pela aceleracao da digitalizacao ap6s a pandemia. Se esta
dinamica do investimento se confirmar, para além de
impulsionar a recuperagdo a curto prazo, fard com que o
crescimento a médio e longo prazo seja mais sustentavel.
Confiamos que se confirmem as hipdteses de trabalho
sobre as quais o cendrio macroeconémico se sustenta e
que esta seja a terceira e Ultima temporada da série
COVID-19.
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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

BPI RESEARCH

Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05
312
318
3,24
3,29
3,40

341
430

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66
0,59

42,3
36,4

Média
2008-2017

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

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

055
1,82

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
083
0,64

82,5
63,2
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2018

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

-0,40

0,00

-0,36

0,37

-0,31

0,24

-0,13

-0,60

0,25

0,02
0,36
1,42
117

0,18
047
1,72
147

1,14
0,90
0,79

57,7
50,7

2019

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

-0,50

0,00
-0,46
045
-0,40
0,34
-0,26

-0,63
027

0,36
-0,09
044

71

0,34
-0,12
0,40

67

1.1
085
0,76

65,2
58,6

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

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

-0,73
057

0,57
-041
0,05

62

0,61
-045
0,02

60

1,22
0,90
0,74

50,2
413

2021

0,25
020
035
0,25
2,00

-0,50

0,00
-0,48
-0,50
-0,52
-0,49
-0,46

-0,65
-0,25

-0,30
-0,16
035
60

-0,45
-0,25
035
60

IM

2022

0,25
040
0,70
0,50
2,10

-0,50

0,00
-0,48
-047
-0,46
-0,40
-0,34

-0,45
0,00

-0,04
014
0,60

60

-0,06
0,20
0,65

65

63,0
529
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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 4,6
Paises desenvolvidos 2,7 1,3 23 1,6 4,7 54 4,2
Estados Unidos 2,7 1,5 29 23 -34 6,5 43
Zona Euro 2,2 0,7 19 13 -6,7 47 49
Alemanha 1,6 1.3 1.3 06 -5,1 33 45
Franca 22 08 18 18 -8,0 55 43
Italia 1,5 -0,5 08 03 -89 4,6 4,6
Portugal 1,5 0,0 29 25 -7,6 4,0 5,1
Espanha 3,7 03 24 2,0 -10,8 6.3 6,0
Japao 14 0,5 0,6 0,0 -4,7 23 22
Reino Unido 29 1,1 1.3 14 -9,8 7,0 6,0
Paises emergentes e em desenvolvimento 65 51 45 36 -2,2 6,3 4,9
China 10,6 83 6,7 6,0 23 83 56
india 9,7 6,8 73 48 -7,0 9,2 73
Brasil 36 1,6 1.8 14 -4, 4,0 2,5
México 24 2,1 2,2 —-0,2 -83 4.8 2,7
Russia 72 09 25 1.3 -3, 30 22
Turquia 54 5,1 28 09 1,6 43 34
Polénia 4,2 34 54 4,8 -2,7 4,5 4.8
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3,6 3,5 3.2 4,0 33
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 2,0 1,4 0,7 2,5 1,7
Estados Unidos 28 1,7 24 18 1,2 41 23
Zona Euro 2,1 14 18 1,2 03 2,0 1,5
Alemanha 1,7 13 19 14 04 2,6 1,7
Franca 1,8 1,2 2,1 13 0,5 2,0 1,5
Italia 1,9 1,5 1.2 0,6 -0,1 1,6 14
Portugal 3,0 1,2 1,0 03 0,0 09 1.3
Espanha 32 14 1,7 0,7 -0,3 24 1,7
Japao -0,3 03 1,0 05 0,0 0,0 0,6
Reino Unido 1,9 24 25 18 09 1,9 1,6
Paises emergentes 6,7 56 4,9 51 51 51 4,5
China 1,7 2,6 2,1 29 25 1,1 1,5
india 45 8,0 39 3,7 6,6 51 55
Brasil 73 6,1 3,7 3,7 32 55 338
México 5.2 4,2 49 3,6 34 4,2 34
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 4,1 30
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 -58 3,1 43
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,6 06 0,7 04 32 04
Formacao bruta de capital fixo -03 -2,0 6,2 54 -1,8 74 79
Bens de equipamento 6,2 2,0 9,2 43 -6,1 174 84
Construcdo -19 44 4,7 7.2 4,7 54 59
Procura interna (contr. A PIB) 13 -0,5 3,1 28 -4,6 4.2 45
Exportacdo de bens e servicos 52 40 4,2 4,0 -18,7 94 8,0
Importacéo de bens e servicos 3,6 2,2 50 4,7 -12,0 96 59
Produto interno bruto 1,5 0,0 2,9 2,5 -7,6 4,0 51
Outras variaveis
Emprego 04 -1,0 28 1.2 -19 2,0 1.2
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 12,3 7.2 6,6 7,0 7,0 6,9
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 -09 -04
(Cozpp.lcél; nec. financ. resto do mundo 77 Y 16 12 01 10 18
Saldo publico (% PIB) 4,6 -6,1 -03 0,1 =57 4.8 -3,0
Previsdes
Economia espanhola
oedia Soeda 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,6 1.8 09 -124 9,6 4,6
Consumo das Adm. Publicas 50 09 2,6 23 38 25 1,0
Formacao bruta de capital fixo 56 -2,8 6,1 2,7 114 4.8 10,4
Bens de equipamento 49 -0,5 54 44 -13,0 1,7 9,0
Construgéo 57 =52 93 1,6 -14,0 -05 11,3
Procura interna (contr. A PIB) 4,4 -0,7 30 14 -88 6,8 49
Exportacao de bens e servigos 4,7 3,1 23 23 -20,2 84 10,0
Importacéo de bens e servicos 7,0 -03 472 0,7 -158 10,3 6,7
Produto interno bruto 3,7 0,3 2,4 2,0 -10,8 6,3 6,0
Outras variaveis
Emprego 32 -1,0 2,6 23 =75 55 38
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 20,5 153 14,1 15,5 15,1 14,0
indice de precos no consumidor 32 14 1,7 0,7 -0,3 24 1,7
Custos de trabalho unitérios 3,0 0,1 1,2 24 51 -0,5 0.2
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 09 17 18
Saldo publico (% PIB)’ 04 -6,7 =25 -29 -11,0 -7.9 -54

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

Previsdes
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Um verao sem sobressaltos

Os investidores procuram orientacao nos bancos centrais.
Mercé de uma reativagao econémica mais generalizada e susten-
tada, o verao decorreu com uma calma razoavel nos mercados
financeiros. O verde prevaleceu nas bolsas de valores, as taxas de
juro e os prémios de risco mantiveram-se em niveis acomodaticios
tendo havido, de uma forma geral, pouca volatilidade. Esta calma
foi sustentada numa melhoria dos indicadores e das perspetivas
econdémicas, as quais 0 avanco rapido da vacinagdo tornou mais
resilientes relativamente a pandemia. Ao mesmo tempo estas
dinamicas positivas langaram as bases para que a Reserva Federal
dos EUA (Fed) se preparasse para retirar os estimulos monetarios,
sendo ai onde se centram todas as ateng¢des no regresso das férias.
Ainda ndo sao conhecidos os detalhes de como e quando isso
acontecera mas, face a perspetiva de que a Fed tomara a iniciativa
antes do fim do ano, os mercados financeiros internacionais
comecaram ja a ajustar-se ao longo do verdo. Em geral, o ajusta-
mento foi ordenado, pois a Fed prometeu que ele sera previsivel
e retirard o estimulo de uma forma gradual. Contudo, as moedas
emergentes nao puderam evitar sofrer alguma fragilidade face ao
ddlar, enquanto os seus mercados bolsistas sofreram maiores tur-
buléncias, especialmente na Asia, onde foram arrastados pela
maior restritividade reguladora da China sobre o setor tecnoldgico.

As bolsas, entre a reativacao econémica e a retirada de esti-
mulos. Os ganhos predominaram nas bolsas de valores das prin-
cipais economias avancadas entre julho e agosto e, com alguma
excecdo, os indices de referéncia ja se situam confortavelmente
acima dos niveis anteriores a pandemia. Estes ganhos sustenta-
ram-se na reativagao econdmica e na melhoria dos resultados
empresariais: mais de 80% e 60% das empresas do S&P 500 e do
Stoxx Europe 600, respetivamente, obtiveram melhores resulta-
dos que o previsto pelos analistas no 2T 2021 e, para os préximos
trimestres, as expectativas de lucros continuam a melhorar. Tudo
isto ainda ocorre num ambiente de condicdes financeiras aco-
modaticias, sendo de destacar que, além de alguma sessao pon-
tual com maior volatilidade, os sinais de restritividade monetaria
ndo pesaram nas cotacdes bolsistas no verdo, tendo os lucros
sido generalizados entre setores.

A inflacao, um risco que ndo perturbou os investidores no
verao. Quando a inflacdo norte-americana comecou a aumentar
na primavera, as taxas de juro aumentaram significativamente
(entre fevereiro e abril a rentabilidade do treasury a 10 anos
aumentou mais de 60 p.b.), refletindo o risco que isto apresenta
para a tranquilidade dos mercados. No entanto, desde entao os
animos acalmaram e, segundo as Ultimas cotacdes, os investido-
res parecem partilhar a visao dos bancos centrais e dos analistas
segundo a qual as pressdes dos precos serdo transitérias. Por
exemplo, no encerramento de agosto, os swaps de inflacao suge-
riam maiores pressdes a curto prazo (cerca de 3% no prazo de um
e dois anos), enquanto a longo prazo as expectativas se tém vin-
do a suavizar até aos 2%. A histdria é diferente na Europa, onde
as expectativas de inflacdo nao registam riscos de sobreaqueci-
mento, mantendo-se ha anos abaixo dos objetivos do BCE. No
entanto, nos Ultimos meses recuperaram algo por intermédio da
reativacao econémica e das mensagens do BCE nas quais o ban-
co central se mostrava mais tolerante com a inflacao.

BPI RESEARCH

SETEMBRO 2021

IM

Volatilidade implicita nos mercados
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O BCE revé a sua estratégia e afasta aumentos das taxas de
juro. Em julho passado finalizou a revisdo estratégica iniciada em
janeiro de 2020 e embora as novidades tenham sido mais subs-
tanciais que na anterior revisao de 2003, pressupéem mais uma
evolugdo que uma revolugao na estratégia do BCE. Em primeiro
lugar, o BCE fixou a sua meta de inflagdo nuns simples 2%, uma
férmula mais simples e simétrica que o anterior «inferior mas
perto dos 2%». Em segundo lugar, o BCE confirmou que as medi-
das nao convencionais (como as compras de ativos) continuarao
afazer parte da sua caixa de ferramentas e sugeriu que, se um dia
se encontrar numa conjuntura que exija medidas agressivas de
estimulo, estd disposto a toma-las e a tolerar que provoquem
subidas de inflacdo acima dos 2%, sempre que sejam moderadas
e temporarias. Além disso, o BCE anunciou o desejo de integrar
consideragdes climaticas na tomada de decisées (como o teste
de stress, a avaliacdo do colateral ou as compras de ativos). Para
isso, preparou um roteiro até ao ano de 2024. No entanto, a revi-
s&o estratégica teve ja consequéncias materiais em julho. E que,
com a nova estratégia, o BCE restringiu mais as condi¢des para
efetuar um aumento de taxas de juro: (i) as previsdes de inflacdo
devem situar-se em 2% a médio e a longo prazo e (i) a recupera-
cdo da inflacdo para 2% devera ser confirmada nos proprios
dados e indicadores de inflagao subjacente. Esta alteracao refor-
¢a a expetativa de um longo periodo de baixas taxas de juro na
Europa, o que se refletiu nas taxas do mercado, muito contidas
ao longo do verao.

A Fed prepara a reducédo das compras de ativos. Apds comprar
elevados volumes de obriga¢des soberanas e MBS desde o eclo-
dir da pandemia, a melhoria das perspetivas econémicas e os
fortes dados de inflacdo e mercado do trabalho nos EUA fizeram
com que, nos Ultimos meses, comece a ser preparada a retirada
dos estimulos. Em julho, o banco central debateu pela primeira
vez a estratégia para reduzir as compras liquidas de ativos (o
denominado tapering) e, embora ndo tenha assumido qualquer
decisdo, a maior parte dos membros da Fed consideraram ade-
quado comega-lo em 2021. Além disso, ao longo do verdo varios
presidentes regionais, como Robert Kaplan (Fed de Dallas) ou
James Bullard (St. Louis), declararam publicamente o seu desejo
de anunciarem rapidamente a reducao das compras de ativos.
Neste contexto, no final de agosto a aten¢do centrou-se nas pala-
vras do presidente da Fed no habitual simpésio de Jackson Hole.
Nele, Jerome Powell reforcou a intencdo de anunciar o tapering
antes de terminar o ano, mas reduziu as expetativas de que a
decisdo seja iminente (ou seja,na reunido de setembro), encon-
trando um equilibrio entre a solidez dos dados econémicos e a
sombra com a qual a pandemia ameaca a economia.

As moedas emergentes cedem terreno face ao délar. A retirada
do estimulo monetdrio nos EUA costuma desviar alguns olhares
para as economias emergentes e, no decorrer do Verdo, as suas
moedas ndo puderam evitar alguma desvalorizacdo face ao
délar. Contudo, muitos paises emergentes entraram na crise da
COVID-19 com quadros macroeconémicos mais equilibrados
que no passado e, além disso, varios bancos centrais comecaram
a construir reservas subindo as taxas de juro (principalmente na
Europa emergente, com a Hungria, Republica Checa e Russia; e a
América Latina, com o Brasil e 0 México).
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Provocara a inflacao novas turbuléncias nos mercados financeiros?

Um dos principais temas de discussdo nesta fase de recu-
peracdo econdmica esta a ser, sem duvida, a inflacao. Em
2021 atingiu niveis que nao eram registados desde 2008
nos EUA e é provavel que na Zona Euro se situe em niveis
nao observados desde 2012, o que alimentou os riscos de
pressoes inflacionistas. De facto, os dados mais recentes
da inflacdo surpreenderam significativamente pelo seu
aumento, especialmente nos EUA. Neste contexto, ques-
tionamos até que ponto estas surpresas tiveram um
impacto significativo nos mercados financeiros.

A relacao historica entre as surpresas da inflagao
e os mercados financeiros

Historicamente, as surpresas da inflacdo estao relaciona-
das com movimentos significativos nos mercados financei-
ros. O principal canal através do qual isto ocorre sao as
expectativas de inflacdo. Uma forma de ilustrar esta rela-
¢do é observando o que acontece com os swaps de inflacdo
nos dias em que é publicado o dado de inflacdo
nos EUA e na Alemanha’. No segundo gréfico podemos ob-
servar a sensibilidade deste produto financeiro a diferenca
entre o dado publicado e o que o consenso esperava, neste
caso da Bloomberg, e vemos que a relagdo é positiva ao
longo do periodo analisado. Por exemplo, no caso do swap
norte-americano um coeficiente de 20 indica que uma sur-
presa na taxa de inflacdo de 1 p.p. tende a aumentar o
swap de inflacdo para 2 anos (que se pode entender como
a inflacdo esperada em média durante os préximos dois
anos) em 20 p.b.

Outros ativos financeiros sensiveis as surpresas de infla-
¢ao sao as obrigacdes soberanas, pois esperariamos que
as suas rentabilidades aumentassem com surpresas com
a subida da inflagao, antecipando uma resposta mais
agressiva da politica monetaria ou porque passam a
refletir uma maior inflacdo esperada. No entanto, se fizer-
mos um exercicio idéntico ao anterior, mas desta vez uti-
lizando as taxas de juro da divida soberana a 10 anos da
Alemanha e dos EUA, observamos como ao longo do
periodo analisado a relacdo nao é tdo sélida como no
caso dos swaps. Ainda assim, a sensibilidade nos ultimos
anos foi positiva.

Por ultimo, o nosso exercicio ndo encontra uma relagao
significativa entre as surpresas da inflacao e os indices
bolsistas DAX alemao e S&P 500 (pelo menos no dia da
sua publicacdo). Este resultado podera dever-se a que as
surpresas de aumento ou descida da inflagao possam afe-

1. Utilizaremos os swaps associados a inflacdo a 2 anos. Para os swaps da
inflacdo de 5 anos em 5 anos os resultados sao muito semelhantes. O
dado preliminar da inflacao da Alemanha é publicado alguns dias antes
do dado da Zona Euro e antecipa os movimentos observados nos merca-
dos financeiros europeus.

Surpresas da inflacdo
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Nota: Valor absoluto da diferenca entre o dado publicado (flash para o caso da Zona Euro
e da Alemanha) e o que espera o consenso da Bloomberg.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

EUA e Zona Euro: sensibilidade das expectativas
de inflagdo as surpresas da inflagédo
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

tar positiva ou negativamente a Bolsa em funcao da situa-
cao econémica do momento?. Por exemplo, uma surpresa
de aumento da inflagdo num contexto de recuperacao
economica poderia ser interpretada pelos mercados
como positiva ao representar um maior dinamismo da
atividade econémica que se repercuta em maiores divi-
dendos das empresas. No entanto, num momento do
ciclo mais oscilante, podera criar receios de sobreaqueci-
mento, o que tornard menos atraente o investimento em
rendimento variavel>.

2. Ver Knif, J. et al. (2008). «Stock market reaction to good and bad infla-
tion news». Journal of Financial Research, 31 (2), 141-166.

3. Ver «A possivel subida das rentabilidades a longo prazo é um risco para
o mercado de a¢des?» na IM07/2021.
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Como foi esta relagao em 2021?

Este ano, se observarmos as oscilagcdes financeiras que
ocorreram nos dias de publicacdo de dados de inflacao da
Europa e dos EUA, com surpresas de aumento significati-
vas, vemos que elas foram relativamente moderadas. Para
isso contribuiu a comunicacao dos principais bancos cen-
trais, do BCE e da Reserva Federal dos EUA.

No caso da Zona Euro, ficou evidente ja desde o més de
janeiro que a inflacdo se situaria em niveis elevados por
motivos temporarios (efeitos de base, especialmente da
componente energética e os estrangulamentos na oferta),
e o BCE j4 advertiu que nao alteraria por isso o rumo da
politica monetaria.

Nos EUA, por seu lado, a histéria tem algumas nuances.
Embora se esperasse que a inflacdo em 2021 fosse mais
elevada que na Zona Euro, os niveis que, quer a inflacdo
geral quer a subjacente estao a atingir (acima dos 5% e
dos 4%, respetivamente) avivaram os receios de um
sobreaquecimento da economia, especialmente visto
que nos EUA o nivel de atividade superou ja o nivel ante-
rior a pandemia. Nalguns periodos do ano os ativos
financeiros comecgaram a refletir este cendrio (por exem-
plo, entre janeiro e marco a taxa de juro da divida sobe-
rana a 10 anos subiu mais de 80 p.b., tendo alcancado os
1,75%). No entanto, esta sensibilidade dos mercados ao
risco de sobreaquecimento foi moderando ao longo do
2T e na atualidade as cotagoes sugerem um cenario no
qual a subida da inflagao acaba por ser transitéria. Assim,
ao longo do ano, os investidores foram alterando a sua
resposta as surpresas de inflacdo. Enquanto os mercados
se mostraram sensiveis perante os primeiros dados que
refletiam uma recuperacao da inflacdo, esta sensibilida-
de foi moderando nos meses seguintes e os investidores
convergiram com a visao da Fed, que entende a subida
dos precos como transitéria. Esta alteracao é ilustrada no
ultimo grafico, pois vemos a varia¢do diaria da taxa de
juro do treasury a 10 anos durante as trés publicaces do
dado de inflagdo do 2T, nas quais a surpresa de aumento
da inflacdo foi de 0,6, 0,3 e 0,5 p.p., respetivamente.
Como é possivel observar, no momento da publicacdo do
dado de inflagao, a taxa de juro fletiu para cima, tal como
seria de esperar. No entanto, enquanto em maio a sur-
presa deu lugar a uma subida das taxas de juro que
ganhou intensidade ao longo da sessao, nos meses de
junho e julho o movimento inicial desfez-se rapidamen-
te.

Até agora, em 2021, a inflacao nos EUA e na Zona Euro
tem-se situado em niveis invulgarmente elevados. No
entanto, vimos que a sensibilidade dos ativos financeiros
a estas surpresas da inflacdo ndo foi excecional, especial-
mente quando se consolidou entre os investidores a
ideia de que a subida de precos se devia, em grande par-
te, a elementos transitorios. Nos préximos trimestres

IM

EUA e Alemanha: sensibilidade da taxa
de juro da divida soberana a 10 anos as
surpresas da inflagédo
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Taxas de juro do treasury a 10 anos nos dias
de publicacdo do dado de inflacéo
(0=nivel as 14:30 h.em p. b.)
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Nota: O dado de inflagdo é publicado as 14:30, hora espanhola.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

veremos se efetivamente temos razao e a inflacao regres-
sa a niveis mais contidos ou se, pelo contrario, as pres-
soes inflacionistas acabam por ser persistentes e se a
sensibilidade dos mercados financeiros desperta com
maior intensidade.
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Taxas de juro (%)

~ T Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homologa
31-agosto 30unho (b.b) em 2021 (p. b.) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,55 -0,54 -1 -03 -7,0
Euribor 12 meses -0,50 -048 -2 -0,2 -12,8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,66 -0,62 -4 48 -10,6
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,71 -0,66 -5 -1.3 -36
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,38 -0,21 -18 18,6 3,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,34 041 -7 29,1 -6,0
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,21 0,39 -18 18,1 -203
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 0,0 0,0
Libor 3 meses 0,12 0,15 -3 -11,9 -131
Libor 12 meses 0,24 0,25 -1 -10,7 -19,8
Divida publicaa 1 ano 0,06 0,07 0 -4, -53
Divida publica a 2 anos 0,21 0,25 -4 88 7.8
Divida publica a 10 anos 1,31 147 -16 396 64,0
Spreads da divida corporativa (p. b.)
. ; Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-agosto 30-junho . b) em 2021 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 45 47 -2 -28 -7,0
Itraxx Financeiro Sénior 52 55 -2 -7,0 -6,3
Itraxx Financeiro Subordinado 100 103 -3 -10,7 -24,7
Taxas de cdmbio
31-agosto 30-junho Variagé(&];nensal V:;?g%(;ﬁ%\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,181 1,186 -04 -33 -09
EUR/JPY (ienes por euro) 129,920 131,750 -14 3,0 29
EUR/GBP (libras por euro) 0,859 0,857 0.2 -39 -3,5
USD/JPY (ienes por ddlar) 110,020 111,110 -1,0 6,6 38
Matérias-primas
31-agosto 30-junho Variagé(ooAl;nensal V::]?g%gﬁ%l. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 559,6 556,0 0,7 26,1 42,0
Brent ($/barril) 73,0 75,1 -28 40,9 60,1
Ouro ($/on¢a) 1.813,6 1.770,1 2,5 -4,5 -79
Rendimento varidvel
31-agosto 30-junho VariagfzooA);nensal V:;i\ag%g]a%t%r)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 45227 4.297,5 5.2 204 28,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.196,4 4.064,3 33 18,1 280
Ibex 35 (Espanha) 8.846,6 88212 03 9,6 27,2
PSI 20 (Portugal) 54171 5.035,0 7,6 10,6 258
Nikkei 225 (Japao) 28.089,5 28.791,5 =24 24 214
MSCl emergentes 1.308,7 1.374,6 48 13 16,8
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Economia internacional:
a «<normalizacao» segue por
regioes

Uma recuperacao desigual em andamento. No regresso das
férias a visdo sobre as perspetivas macroeconémicas globais
clarificou-se, ao dispormos quer dos dados de crescimento do
2T quer de indicadores de atividade que ja englobam agosto.
Se tivéssemos que resumir num conceito o que esta a aconte-
cer, o substantivo a utilizar seria «<normalizacao». Ou seja, o que
estamos a assistir € a um movimento progressivo para zonas do
ciclo econémico paulatinamente menos afetadas pela
COVID-19 em muitas economias. Menos afetadas nao significa
de forma alguma sem impacto (os resquicios da variante Delta
estao ainda entre n6s), como também nao implica que a posi-
¢do para a ansiada «normalizacdo» seja a mesma para todos os
paises. Em termos gerais, a China e, a distancia, os EUA estao
avancados neste processo e por isso hd que entender os ulti-
mos dados de menor ritmo de atividade neste contexto (embo-
ra certamente também afetados em parte pelos mencionados
resquicios da variante Delta e pelas correspondentes restri-
¢Oes). Por seu turno, noutras economias em particular na Euro-
pa, estamos em fases mais atrasadas da recuperacao e, portan-
to, mais iniciais desta «normalizagao.

A caminho de um 2022 menos atipico. As tendéncias anterio-
res deverdo continuar e, com a progressao da vacinacao através
e na auséncia de novas variantes da pandemia que escapem ao
efeito das vacinas, o que se espera é que transitem para 2022
com um ritmo de atividade mundial ainda historicamente ele-
vado mas ja nao com as oscilagbes de 2020 e 2021. Neste senti-
do, as previsdes mais recentes do FMI, idénticas as indicadas
pela média dos analistas, sugerem um crescimento mundial
ligeiramente inferior a 5% em 2022 (6,0% previsto para 2021),
com os paises avancados em cerca de 4,5% e os paises emer-
gentes acima dos 5%. Também se espera que as disrupg¢des da
oferta, em particular as disrup¢des nas cadeias globais de abas-
tecimento, que estao a pressionar fortemente a inflacdo em
praticamente todas as economias, comecem a desvanecer e se
confirme que o choque de precos possui o carater temporario
previsto pelos bancos centrais e pelos analistas macroeconémi-
Cos.

ESTADOS UNIDOS

A atividade dos EUA situa-se ja acima dos niveis anteriores a
COVID. A forma talvez mais sintética de avaliar a transicao para
a «normalizacao» da atividade é a distancia relativamente ao
nivel do PIB antes da pandemia. Neste sentido, e ap6s crescer
1,6% em cadeia no 2T, a primeira grande economia avancada
que alcancou este marco foi a norte-americana. Embora a taxa
de crescimento tenha sido ligeiramente menor que o previsto,
ela é robusta e reflete com clareza os efeitos do pacote fiscal
aprovado em meados de margo (1,9 bilides de délares) e a rea-
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Previsoes de crescimento do FMI

Julho de 2021

2020 2021 2022 %‘2’(’;"_”2'83;

Economia mundial -33 6,0= 491 76
Economias avancadas -4,7 56 N 441 51
EUA -35 70 N 491 83
Zona Euro -6,7 461 431 18
Alemanha =51 36= 411 23
Franca -8,2 58= 42= 12
[talia -89 49 1 421 -0,5
Japao -4,7 28V 30 09
Reino Unido -98 70 48V 1
comdeservolvimento 22 63V 520 o
China 23 81V 57 16,9
india -73 95V 8,5 10,1
Brasil -4, 53 M 19V 29
México -83 631 421 16
Russia -3 441 31V 44

Notas: As setas (ascendentes ou descendentes) indicam se foi revista (para cima ou para baixo)
relativamente as anteriores previsdes do FMI. O crescimento da India é o crescimento do ano fiscal e
ndo do ano natural, como nos restantes paises.

Fonte: BPI Research, a partir das previsoes de julho de 2021 do FMI.

EUA: PIB

Variagao (%)

272017 272018 272019 272020 272021

Em cadeia e Homologo

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis.
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bertura da economia. A curto prazo, o segundo elemento vai
continuar a ser crucial, enquanto é de esperar pouco impulso
adicional a partir da politica econémica (tendo sempre em con-
ta que o que estd ativo nas dimensdes fiscais e monetarias con-
tinua a ser excecionalmente alto).

Enquanto os planos fiscais se vao materializando, caminha-se
para um novo periodo da politica monetaria. Como foi referi-
do, no que se refere a politica fiscal ndo se esperam alteracoes a
curto prazo, embora numa perspetiva tempordria mais ampla,
a politica fiscal permaneca bastante ativa. Em setembro, o Con-
gresso aprovara um novo pacote de medidas destinadas a
melhorar as infraestruturas classicas do pais. Embora a quantia
movimentada seja pequena (equivale anualmente a 0,26% do
PIB de 2020), trata-se do primeiro acordo sobre as propostas
apresentadas pela Administracao Biden na primavera (o Ameri-
can Jobs Plan, que visa as infraestruturas e o American Family
Plan, que tem um enfoque social). No ambito da politica mone-
taria, os fortes dados do mercado do trabalho (criacao de
943.000 empregos em julho) e da inflagdo (5,4%) abrem a porta
para que a Fed anuncie que comeca a reduzir as compras liqui-
das de divida (o tapering) antes de terminar o ano (ver a seccao
de Mercados Financeiros).

ZONA EURO

A progressiva reabertura e o dinamismo na vacinacao im-
pulsionam o crescimento da Zona Euro. O PIB do conjunto da
regiao aumentou uns extraordinarios 2,0% em cadeia e 13,7%
em termos homoélogos no 2T 2021 (ultrapassando as previ-
sdes). Isto situou o PIB da regiao em cerca de 3,0% abaixo do
seu nivel anterior a pandemia. Todos os grandes paises se reati-
varam robustamente, sobretudo os paises do sul: Alemanha
(1,6% em cadeia vs. =2,0% no 1T), Franca (1,1% vs. 0%), Italia
(2,7% vs. 0,2%) e Espanha (2,8% vs. —0,4%). Além disso, os
inquéritos confirmam que este dinamismo da Zona Euro se
mantém no inicio do 3T: o indice de sentimento da Comissao
Europeia atingiu novos méximos histéricos (119,0vs. 117,9) em
julho e o indicador PMI da Markit ratificou também o ritmo
positivo da atividade até agosto.

Contudo, a incerteza continua a ser elevada. A expansao da
variante Delta j& provocou retrocessos na reabertura (como tes-
temunha, por exemplo, o retrocesso do indicador IFO de agos-
to, da Alemanha). No entanto, os seus efeitos na atividade
deverdo ser muito menores que em anteriores vagas (devido a
adaptacao dos agentes e a forte penetra¢do das vacinas, com
cerca de 65% da populacdo ja vacinada). Como balanco, é pro-
vavel que o crescimento na regiao esteja perto de atingir o pico,
sendo que resta esperar uma certa «normalizacdo» nos meses
finais do ano para ritmos de crescimento mais moderados mas
ainda elevados. Especificamente, estimamos um crescimento
de 4,7% no total do ano de 2021 e de 4,9% em 2022. Sdo nime-
ros, além disso, que serdo suportados pelos primeiros reembol-
sos do NGEU (os denominados desembolsos pré-
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Variagdo em cadeia (%)

3 27 28

2,0

0,0 0,0

N ' S CEEEE B
-0,3

-04

-0,6

2 -1,8 -1,8
Zona Euro Alemanha Franca [tdlia Espanha
4T 2020 M 172021 2T 2021

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

Zona Euro: IPC *
Variagdo homdloga (%)

35

30

2,5 -

2,0 J

00 v L L L L L L L

-0,5

08/17 02/18 08/18 02/19 08/19 02/20 08/20 02/21 08/21
Geral e Subjacente

Nota: * Os dados correspondem ao IHPC.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

SETEMBRO 2021 13



ECONOMIA INTERNACIONAL |

financiamento, que se cifram em 13% do NGEU e que ja chega-
ram a Franca, Italia, Espanha e Portugal, entre outros paises).
Neste contexto, a inflacdo na Zona Euro aumentou fortemente
(3,0% em agosto vs. 0,9% em janeiro). A inflagdo continuara
volatil no que resta do ano. Contudo, o salto reflete fatores tran-
sitdrios (efeitos de calendario, reajustamentos do IVA, petrdleo)
que se desvanecerao em 2022.

EMERGENTES

China, na zona madura da «normalizacdo». No 2T o PIB cres-
ceu uns significativos 7,9% homologos (em cadeia o avango foi
de +1,3%). Sao numeros um pouco melhores que o previsto e
que testemunham que a tendéncia de fundo da economia é de
um crescimento solido. Neste contexto, talvez tenha surpreen-
dido que os indicadores mais recentes de atividade industrial,
de sentimento econdémico e de exportacdes sugerem algum
abrandamento neste 3T. No entanto, e em linha com o comen-
tado no inicio, convém entendé-lo mais como um movimento
coerente com a transicao para taxas de crescimento mais
comedidas (pontuado, isso sim, com pequenos choques episo6-
dicos da pandemia nalgumas zonas), que como uma alteracdo
de tendéncia. Esta evolucao globalmente positiva deixa uma
vasta margem de manobra para aliviar os estimulos publicos,
continuar com a «limpeza» das dividas de baixa qualidade que,
apods o paréntese que ocorreu durante a pandemia, se reiniciou
no 4T 2020, e avancar na modernizacao do quadro regulador
das big tech (uma viragem que devemos reconhecer que foi
recebida com duvidas nos mercados).

Os restantes emergentes nos ultimos lugares da «normaliza-
cao». Ao contrario da China, outras economias emergentes de
referéncia, embora progridam adequadamente, estdo ainda
longe de cobrir a lacuna do PIB que a pandemia abriu. Contudo,
é de referir que os niumeros do 2T foram bons. Especificamente,
na India o PIB passou de crescer um minimo 1,6% homologo no
1T 2021 para 20,1% no 2T 2021, um nimero que, embora este-
ja afetado pelo efeito de base, reflete também um impacto final
da variante Delta menor que o temido. Por sua vez, a Turquia,
cujo PIB tinha aumentado 7,2% homdélogo no 1T, registou um
avanco de 21,7% no 2T. Tal como ocorreu no caso do pais asia-
tico, a recuperacao turca foi suficientemente intensa para ate-
nuar as restricoes que foram impostas em parte do trimestre
(confinamento de trés semanas). Finalmente, o PIB do Brasil
cresceu nesse 2T 12,4% homologo, em clara melhoria face aos
-1,0% do trimestre anterior. As perspetivas para os préximos
trimestres sdo razoavelmente positivas para os trés paises, mas
no caso do Brasil preocupa o aumento da confrontacdo institu-
cional e no caso da Turquia, a inflacao excessiva (18,9% em
julho).
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Paises emergentes: PIBdo 2T 2021
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A subida dos precos das matérias-primas e o seu impacto

na inflacao

Ap6s o choque da pandemia, num contexto de abundan-
cia de liquidez financeira e de uma politica fiscal muito
expansionista nos principais paises desenvolvidos, a recu-
peracdo da economia mundial favoreceu a subida dos
precos das matérias-primas. Nos dois primeiros trimestres
do ano, a revalorizacao do indice geral de precos das com-
modities da Bloomberg superou os 20%, em grande medi-
da gragas ao avanco dos precos da energia (44,5%), segui-
dos pela menor, embora ndo por isso menos importante,
subida dos bens agricolas (20,5%) e dos metais industriais
(17,6%).

Ha alguns meses analisdmos as forcas por detras do forte
aumento dos precos das matérias-primas’. As principais
mensagens continuam em vigor: a ascensao deve-se a
uma combinacao de fatores de procura (reabertura eco-
némica, com a reativacdo especialmente forte da indus-
tria), de oferta (diminuicdo dos inventérios) e de elemen-
tos financeiros (aumento do apetite pelo risco e
desvalorizacao do délar). No contexto atual, onde a reati-
vacao econdémica coexiste com o aumento das pressoes
inflacionistas, perguntamos: de que forma os precos dos
bens finais de consumo sao afetados pelo encarecimento
das matérias-primas? De que forma isto impacta nos pai-
ses desenvolvidos e nos paises emergentes?

Nas economias avancadas, os alimentos e a energia tém
habitualmente um peso relativamente contido nos caba-
zes de consumo?. No entanto, os movimentos dos precos
da energia e dos alimentos sdao mais oscilantes do que nas
restantes rubricas e, devido a esta volatilidade, costumam
ser excluidos quando se querem medir as tendéncias de
fundo nos precos destas economias. Pela mesma razao,
estas oscilagdes ndo costumam influenciar decisivamente
nas expetativas de inflacdo a médio prazo e foi isto que
aconteceu nos Ultimos meses, em que a subida dessas
expetativas foi modesta (ver o sequndo grafico)3. Para isso
contribuiu também a credibilidade e a politica de comuni-
cacao das autoridades monetérias de ambas as regides,
que favorecem a fixacdo das expetativas de inflacdo a
médio prazo.

Além do impacto direto das matérias-primas nos caba-
zes de pre¢os ao consumo, é também importante avaliar

1. Ver o Focus «Matérias-primas: o ressurgir de um mercado no meio da
recessdo global» na IM02/2021.

2. Por exemplo, no IPC dos EUA, a energia representa 7% do cabaz e a
alimentacao quase 15%. Na Zona Euro, os pesos sao algo mais elevados
(10% energia e 20% alimentacao).

3. Além disso, boa parte da movimentagdo observada no grafico deve-se
aoutros fatores. Por exemplo, desde meados de 2020 a reabertura econ6-
mica favoreceu quer uma subida nos precos das matérias-primas como
uma recuperacao das expectativas de inflagao.

indice de precos das matérias-primas
(100=Janeiro 2020)

L PR PR PR ! P P
O O O O O O O O O O O O — — — — — — — —
A A 3 ddddJddJdNdId NI NN
B e N N N
— NN M 1 O N 0 DO — AN = g 1 O N D
O O O O O O O O O — — — O OO O O O o O

Metais industriais
Agricola

e Energia
Metais preciosos
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Nota: As expetativas de inflagdo estao representadas pelo forward de inflagdo a 5 anos
em 5 anos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

os possiveis efeitos indiretos. Por exemplo, o petréleo
ndo s6 faz aumentar o preco da gasolina que os consumi-
dores pagam diretamente, mas eleva também os custos
de producdo das empresas, algo que acaba por se reper-
cutir nos precos finais dos bens e servicos produzidos.
Assim, é necessario ter em conta a contribuicao do custo
das matérias-primas sobre o valor acrescentado dos bens
e servicos de consumo final. Nas economias desenvolvi-
das esta contribuicao é reduzida, situando-se entre os 4%
e 0s 8% (ver o terceiro grafico), em parte pela prevaléncia
do setor dos servicos nas suas estruturas econémicas.
Pelo contrério, no caso dos paises emergentes, onde os
seus modelos produtivos e de consumo sdo mais intensi-
vos na utilizacdo de produtos basicos, a situacao é bem
diferente e vemos que, por exemplo, a Asia emergente
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esta mais exposta aos precos das commodities que a
Zona Euro ou os EUA.

Além disso, da-se também a particularidade de, nos paises
emergentes, a energia e a alimentacdo terem uma ponde-
racao mais elevada nos cabazes de precos ao consumo
que nas economias desenvolvidas. Especificamente, os
alimentos representam mais de 25% no Brasil e na Tur-
quia. Na Russia chegam a representar 36% do total do
cabaz e na india s&o quase 40%. Ou seja, 0s paises emer-
gentes costumam ser mais vulnerdveis as subidas dos pre-
¢os dos alimentos e, consequentemente, o encarecimento
destes bens afeta mais diretamente a inflacdo geral do
que nas economias desenvolvidas.

A subida dos precos dos bens agricolas (principalmente
do milho, trigo, soja e gado), que ocorreu durante o 2T
deste ano, esteve associada a obstaculos da oferta de
carater transitorio (como secas, pragas de insetos e doen-
cas do gado), e evidenciou a sensibilidade de muitos dos
paises emergentes a inflacao dos alimentos e aos riscos
que poderao surgir perante um aumento sustentado dos
precos. Por um lado, a subida da inflacao e mais especifi-
camente dos precos dos bens de primeira necessidade,
pressupde um duro revés no rendimento disponivel dos
consumidores de muitos destes paises (ja por si baixo), ali-
mentando inclusivamente nalguns casos o risco de des-
contentamento social, como aconteceu na Primavera Ara-
be (2010-2012). Por outro, as autoridades monetdrias
destas economias ndo gozam da mesma credibilidade
que a Fed ou o BCE entre os investidores, pelo que se
podem ver mais facilmente forcadas a atuar.

A natureza dos desequilibrios observados na oferta de
varias destas matérias-primas responde a condi¢des tran-

IM
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE e da Capital Economics.

sitorias, pelo que o seu efeito se devera desvanecer e, por
si s6, ndo devera ser um argumento suficiente para uma
viragem nas condi¢oes monetarias de muitos paises emer-
gentes. No entanto, desde o inicio do ano, um ter¢o dos
paises emergentes apresenta taxas de inflacdo superiores
as taxas previstas pelos seus bancos centrais (como é o
caso da Turquia, Russia, Brasil, México, Nigéria, Hungria e
Poldnia) estando, em muitos casos, adicionalmente eleva-
das pela debilidade da taxa de cambio das suas moedas. E
nestas circunstancias que novos episddios de fortes subi-
das nos precos das matérias-primas, sobretudo nas agrico-
las, podem desencadear, para além do aumento dos pre-
¢os ao consumo, uma dinamica de maior endurecimento
das condicoes financeiras que de uma forma precipitada
que deturpe a recuperagao econdmica.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Atividade
PIB real 23 -34 -29 -2,3 0,5 12,2 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,0 2,1 54 4,7 11,9 26,1 16,6 13,8
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 93,1 93,8 99,1 122,1 1289 125,1 1138
Produgdo industrial -0,8 -7.2 -6,7 -43 -1,6 14,6 99 6,6
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 55,0 59,0 614 60,8 60,6 59,5 59,9
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.396 1.440 1.575 1.599 1.586 1.650 1.534
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 228 229 239 249 262 267
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 88 6,8 6,2 59 59 54
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 56,1 574 57,6 58,0 58,0 584
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -32 -29 =32 -36 =37 =37
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1.2 12 12 19 4.8 54 54
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 1,7 1,6 14 37 45 43
JAPAO
2019 2020 372020 472020 172021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Atividade
PIB real 00 -47 =55 -09 -13 76 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 30,5 33,0 333 354 374 37,5 36,7
Producéo industrial -2,7 -10,6 -12,7 4.2 =15 19,9 23,0 13,3
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -27,0 -10,0 50 14,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 3,0 3,0 28 29 29 28
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 -0,3 0,1 03 0,7 09
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 0,0 -0,9 -0,5 -0,7 -04 -03
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 0,1 -04 0,0 -09 -0,8 -0,6
CHINA
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Atividade
PIB real 6,0 23 49 6,5 183 79 - - -
Vendas a retalho 8,1 -29 09 4.6 34,0 14,1 12,1 85
Produgdo industrial 58 34 58 7,1 24,6 9,0 83 6,4
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 51,2 51,8 51,3 51,0 50,9 50,4 50,1
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 527 444 525 623 611 611 607
Exportagoes 0,5 3,6 84 16,6 489 30,7 32,2 19,3
Importacoes -2,7 -0,7 3,7 56 29,0 434 36,7 28,1
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 23 0,1 0,0 1,1 1,1 1,0
Taxa de juro de referéncia? 4,2 39 39 39 39 39 39 39 39
Renminbi por délar 6,9 6,9 6,9 6,6 6,5 6,5 64 6,5 6,5

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

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

2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21
Vendas a retalho (variacdo homdloga) 24 -09 25 1,6 25 12,3 50
Producdo industrial (variagdo homéloga) -1.3 -8,6 -6,9 -14 35 233 9,7
Confianga do consumidor -7,0 -14,3 -144 -15,6 -13,7 =55 -33
Sentimento econémico 103,7 88,2 88,5 914 95,3 1143 1179
PMI industrias 474 48,6 524 54,6 584 63,1 63,4
PMI servicos 52,7 42,5 51,1 45,0 46,9 54,7 58,3
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga) 1,2 -1,6 -2,1 -1,8 -1,9 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,6 79 8,5 8.2 8,1 8,0 7.8
Alemanha (% pop ativa) 3,2 39 4,1 4 39 3,7 3,7
Franca (% pop. ativa) 84 8,0 8,9 8,0 8,0 8,2 8,0
Italia (% pop. ativa) 10,0 93 10,0 9.8 10,1 9.8 94
PIB real (variagdo homdloga) 14 -6,5 -4,0 -4,6 -13 13,6 -
Alemanha (variagdo homéloga) 11 -49 =37 =29 =31 94 -
Franca (variagdo homéloga) 1.8 -80 -36 -43 15 18,7 -
Italia (variacdo homdloga) 0,3 -8,9 -5.2 -6,5 -0,7 17,3 -
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21
Inflagdo geral 1,2 03 0,0 -03 1,1 1,8 1,9
Inflagdo subjacente 1,0 0,7 0,6 0,2 1,2 09 09

Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21
Balanca corrente 2,5 2,3 2,2 2,3 2,7 2,8 2,9
Alemanha 74 7,0 6,8 7,0 7,1 73 75
Franca -0,3 -19 =15 -1,9 =17 -1,6 -14
Italia 3,2 35 34 3,5 3,5 39 39
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 92,3 93,8 95,4 95,5 95,3 94,9 94,5

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 27 2021 06/21

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades nao financeiras ? 38 63 7,1 7,0 64 23 18
Crédito as familias?? 34 32 3,1 32 3,1 39 4,0
Tzixa FIEJUI‘O. de4cred|to as sociedades 12 12 13 13 11 12 12
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitacao® (%) 1> 14 14 14 13 13 13
Depositos

Depdsitos a vista 8,0 129 14,1 15,2 16,1 12,3 12,2
Outros depdsitos a curto prazo 03 0,6 1,0 14 1,0 -0,6 -14
Instrumentos negociaveis -19 9,6 10,2 17,5 12,6 99 8,6
Taxa de juro dos depésitos até 1 ano 03 02 02 02 02 02 01

das familias (%)

07/21

—44
119,0
628
59,8

7,6
36
79
93

07/21

2,2
0,7

07/21

94,2

07/21

1,7
42

13

14

11,3
-18
7,7

0,2

IM

08/21

08/21

30
1,6

08/21

93,9

08/21

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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A economia portuguesa reage ao
desconfinamento e aproxima-se
dos niveis anteriores a pandemia

O regresso gradual a normalidade estimula a economia no
2T. Apesar da predominancia da variante Delta, mais contagio-
sa, 0 numero de novos contagios manteve-se controlado no 2T,
0 que, aliado aos progressos no processo de vacinacao, permi-
tiu continuar com a abertura progressiva da economia sem
novos sobressaltos. Neste contexto, o PIB cresceu 4,9% em
cadeia nesse 2T (15,5% homologo), o que reduziu o fosso face
aos niveis anteriores a pandemia (4,6% abaixo do nivel de PIB
definais de 2019). A recuperagdo foi impulsionada pela procura
interna, especialmente os consumos privado e publico os quais,
No seu conjunto, ja superaram ligeiramente os niveis anteriores
a pandemia. Por outro lado, o investimento caiu 2,1% em
cadeia, um comportamento que, nao obstante, retira o brilho a
este agregado em contexto pandémico visto que, de facto, o
investimento supera ja em 2,3% os niveis de 2019. Finalmente,
a contribuicdo menos negativa da procura externa contribuiu
também para o crescimento no 2T, embora as exportacoes e as
importac¢des continuem muito abaixo do registado no final de
2019 (18,3% e 6,8%, respetivamente).

Os indicadores disponiveis confirmam que o comportamen-
to positivo da economia se mantém no 3T. Assim, o indicador
diario de atividade do Banco de Portugal sugere que a ativida-
de econdmica cresceu cerca dos 4,0% homélogos até meados
de agosto, enquanto o indicador coincidente para a atividade
econdémica acelerou em julho até aos 2,8%. No mesmo més, os
pagamentos eletrénicos e os levantamentos de numerario nas
caixas automaticas aumentaram até aos 86.000 milhdes de
euros, 3,6% mais que em julho de 2019, o que iguala o valor de
dezembro de 2019. Por sua vez, registaram-se 9.961 partidas de
avides dos aeroportos portugueses, 0 que supera em muito o
ndmero médio de 6.100 partidas realizadas em julho e agosto
de 2020. Esperamos que a economia continue a crescer nos
proximos meses, embora de uma forma mais contida que no
2T, até colocar o crescimento no conjunto do ano em 4,0%,
uma revisao em alta de 3 décimas relativamente a nossa previ-
sao anterior.

Lado a lado com o emprego publico, no 2T o emprego ultra-
passa os niveis anteriores a pandemia. O emprego aumentou
2,8% em cadeia no 2T, até ultrapassar os niveis registados no
final de 2019. Nao obstante, a recuperacao do emprego foi
desigual entre setores: por exemplo, na educacao, na Adminis-
tracao Publica e nas TIC superou o nivel do 4T 2019 (+147.400
empregos), enquanto no setor de alojamento e restauragao o
emprego continuou substancialmente abaixo do registado
antes da pandemia (-83.800 empregos). O impacto do empre-
go publico é especialmente relevante: se ndo contabilizarmos
os mais de 731.000 funciondrios publicos, o emprego ainda se
encontra 0,2% abaixo dos finais de 2019. Apesar disso, os indi-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE e de previsoes proprias.

Portugal: indicador didrio de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Portugal: populacdo empregada
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do DGAEP e do INE.
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cios ndo deixam de ser positivos: em julho, a taxa de desempre-
go atingiu o0s 6,6% e 0 emprego superou os niveis de julho de
2019. Nao obstante, a incerteza persistird na sequnda metade
do ano, em funcdo do sucesso da atividade turistica no verdo e
do reinicio da atividade em vérios setores, num contexto ainda
de pandemia, de escassez de algumas matérias-primas e de
aumento de precos dos fatores de producao.

As contas publicas melhoram gracas a normalizacao da ativi-
dade econdmica e aos efeitos de base. No calculo acumulado
do ano até julho, o défice das Administracdes publicas desceu
para 5,5% do PIB, face aos 7,2% no mesmo més do exercicio
anterior. O desempenho mais favoravel deste ano deve-se a
normalizacao da atividade econémica e ao menor impacto do
diferimento do pagamento de impostos. Neste contexto, as
receitas aumentaram 8,0% homoélogo enquanto a despesa
cresceu 3,7%. As transferéncias correntes continuaram a justifi-
car grande parte do aumento da despesa, devido aos apoios as
empresas e ao emprego. No total, as medidas contra a COVID
representaram 2,9% do PIB até julho, entre as quais se desta-
cam as medidas relacionadas com o apoio a reativacdo da ativi-
dade econdmica, emprego e satde.

As contas externas pioraram marginalmente em junho. O
défice da balanca corrente piorou para —0,7% do PIB (-0,6% em
maio). Este comportamento foi devido ao aumento do défice
da balanca de bens, explicado pela componente nao energéti-
ca. Por sua vez, a balanca turistica manteve a trajetéria de recu-
peracdo, apesar de se encontrar longe dos registos anteriores a
pandemia (-67,7% comparando com junho de 2019). Para
2021 estimamos um crescimento anual do turismo de 25% e
apenas em 2022 se espera que o0s niveis de turismo anteriores a
pandemia recuperem em termos de turistas nao residentes
procedentes da Europa.

A carteira de crédito do setor privado nao financeiro conti-
nua a evoluir positivamente, em grande medida devido as
moratorias. A carteira de crédito dos particulares cresceu 3,0%
em julho, devido ao dinamismo do crédito a habitacdo, visto
que a recuperacdo do crédito ao consumo é mais gradual. O
crédito as empresas cresceu 6,9% homologo. Neste segmento
sdo fundamentais as moratorias existentes. Concretamente, em
julho havia 36.801 milhdes de euros de empréstimos em mora-
tdria, mais de 18% da carteira de crédito ao setor privado nao
financeiro. As moratorias sao especialmente relevantes no caso
das empresas nao financeiras, onde representavam 28,8% da
sua carteira de crédito. Entre setores, destaque especial para o
alojamento e a restauracao, a industria transformadora e a
construcao e as atividades imobilidrias. Para atenuar o eventual
impacto negativo do fim das moratdrias, o Estado ira garantir
25% dos créditos em moratéria que tenham sido inicialmente
renegociados com os bancos. Num contexto ainda de incerteza
e de retoma incompleta da atividade, o fim das moratérias em
30 de setembro poderd aumentar o risco dos incumprimentos
de crédito.
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Portugal: numero de héspedes
relativamente a pré-pandemia
(Numero de héspedes, acumulado do ano)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: empréstimos sob moratoria
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Investimento em Portugal brilha em ano de pandemia

O investimento é uma variavel fundamental, na medida
em que determina a capacidade produtiva, contribui para
0 aumento da produtividade e do crescimento econémi-
o, sustentando assim o aumento da riqueza a médio pra-
zo. Neste sentido, destacamos a resiliéncia desta compo-
nente durante a pandemia e a significativa recuperacao
no 1T21. Enquanto o PIB contraia 7,6% em 2020, o investi-
mento apenas caiu 1,8%; no 1S 21 o PIB aumentou 4,3%
homélogo (-0,7% em cadeia), o investimento avancou
8,1% (+2,9% em cadeia), colocando-se 2,3% acima do
nivel pré pandemia. Esta resiliéncia da continuidade ao
aumento do peso da FBCF no PIB iniciada em 2016. No
inicio de 2021, o investimento representava, cerca de 20%
do PIB, o nivel mais elevado desde 2010, mas ainda longe
dos niveis de 2000.

Quetipodeinvestimento contribuiu paraaresiliéncia
da formacao bruta de capital fixo?

Para a resiliéncia da FBCF contribuiram os aumentos do
investimento no setor da construcao (residencial e sobre-
tudo outro tipo de construcdo), refletindo o seu forte
dinamismo durante a pandemia. Também o investimento
em maquinaria e equipamentos, depois de uma queda
nos primeiros trés trimestres de 2020, apresentou forte
recuperagao situando-se 3% acima do nivel pré pandemia
no final do 1S 2021.

Um olhar para as contas nacionais por setor institucional
mostra que o bom comportamento do investimento
durante a pandemia se relaciona com o aumento do
investimento publico. Este facto resulta do Estado ter rea-
lizado uma série de investimentos necessarios para o
combate a pandemia, nomeadamente equipamento
médico, ou a aquisicdo de material informéatico no ambito
dos programas de alargamento da escola digital. Tam-
bém o investimento em obras publicas, colmatando défi-
ces do passado recente devido a necessidade de consoli-
dacdo orcamental e impulsionado pela proximidade das
elei¢des autarquicas (26 setembro 2021) contribuiu para a
sua expansao. Outros investimentos publicos terao limi-
tado quedas mais fortes de algumas das componentes da
FBCF, como é o caso da compra de material circulante
para o Metro de Lisboa. E também interessante ver que as
familias aproveitaram o facto das condi¢ées financeiras
serem muito acomodaticias para avancarem na compra
de casa'.

A evolugdo do investimento direto estrangeiro é indicati-
vo do grau de atratividade e competitividade de uma eco-
nomia, contudo o seu aumento nem sempre se traduz em

1. Até maio, as novas operacoes de crédito a residentes para compra de
casa apresentam ritmos de crescimento superiores a 30%.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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Fonte: BP/ Research, com base nos dados do INE.

aumento real da formacéo bruta de capital fixo. Foi o que
aconteceu em Portugal, pois entre o final de 2019 e o pri-
meiro trimestre de 2021, o stock de IDE? em Portugal
aumentou 4 mil milhdes de euros, um aumento de 2,7%,
mas grande parte deste valor corresponde a M&A que
refletem apenas transferéncia de propriedade?, ndo se
traduzindo em aumento real do investimento (em contas
nacionais).

2. Excluindo Luxemburgo (18%) e Paises Baixos (21%), as principais ori-
gens do IDE sao Espanha (21%), Franca (8%) e Alemanha (4%). Principais
setores: atividades financeiras (22%), consultoria (18%), imobiliario (15%),
comércio e real estate (8%, respetivamente); industria (7%).

3. Dos negdcios realizados em Portugal entre o final de 2020 e 0 1T 2021,
refere-se em 2020 a venda da Brisa (concessionaria de autoestradas) ao
fundo Arcus, consércio formado por investidores holandeses, sul corea-
nos e suicos por cerca de 3 mil milhdes de euros; ja em 2021 da Aquapor,
companhia gestora de sistemas de agua e residuos pela empresa france-
sa Saur por 200 milhdes de euros.

SETEMBRO 2021

21



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

0 que esperar nos proximos trimestres?

Os indicadores mais recentes sugerem que a tendéncia de
recuperagao se mantera ao longo do ano. Destes referi-
mos que o inquérito realizado ao setor empresarial duran-
te o segundo trimestre, acerca das intencdes de investi-
mento indica que estas pretendem aumentar em 4,9% o
investimento a realizar em 2021, ou seja um aumento de 6
décimas face ao inquérito anterior realizado em outubro
2020. O controle da pandemia e o consequente aligeirar
das restricoes a mobilidade favorece melhores perspetivas
para a evolugdo da procura, suportando, depois de um
periodo de grande incerteza, a concretizacao de investi-
mentos que foram adiados no periodo mais grave da pan-
demia. Para além de 8 dos 13 setores incluidos no inquéri-
to mostrarem maior aptidao para a realizacao de
investimentos em 2021, é também significativo das boas
perspetivas para a evolucao da procura o facto de 36% do
investimento projetado se destinar a aumentar a capaci-
dade instalada.

0 mesmo inquérito sugere que os contributos para o
investimento no que resta do ano se podem alterar. De
facto, as empresas do setor da constru¢do encontram-se
entre as que esperam reduzir o investimento face a 2020.
Esta queda refletira o fim de alguns projetos de obras
publicas mais relacionados com o periodo eleitoral, que
tera impulsionado o investimento do setor em 2020, mas
que tendera a diminuir na proximidade do fim dos respe-
tivos projetos. Pelo contrdrio, no médio prazo é expecta-
vel que o investimento na area da construcao residencial
aumente, tendo em conta as intengdes inscritas no Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia que apontam para um inves-
timento na ordem 1.500 milhdes de euros na drea da habi-
tacao social.

Contrariamente, o investimento em equipamentos de
transporte podera registar um impulso significativo, na
medida em que as empresas do setor esperam aumentar
em 43% o investimento a realizar este ano. Por seu turno,
o investimento em maquinas e equipamentos devera
manter a tendéncia positiva registada desde o 3T 2020, na
medida em que a realizacao de investimentos para substi-
tuicdo de componentes produtivas é principal finalidade
dos investimentos planeados.

Em resumo, suportado pelo investimento publico e, em
menor escala, pelo investimento residencial, a tendéncia
de recuperacao gradual do investimento para niveis an-
teriores a crise financeira ndo se inverteu durante a pan-
demia. Nos proximos anos o facto de Portugal ir receber
montantes elevados de fundos comunitérios devera con-
tribuir para sustentar este dinamismo. Além disso, se estes
fundos forem usados de forma adequada e eficaz, podem
ter um impacto significativo na produtividade e no cresci-
mento potencial.

IM
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Investimento direto estrangeiro: 1T 21 vs 2019
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Inquérito as empresas sobre intencoes

investimento em 2021

Setores que esperam maior Expetativa de

incremento no investimento, ind (\'/:\r';s%?ggg;l Peso(;c)) e

transformadora pelo peso no VAB ¢ 4
esperada, %)

Aumento do investimento 49

nominal esperado g

Transporte e armazenagem 429 49

Ativ. Financeiras e seguros 384 49

Captacao, tratamento e

distribuicdo de dgua; 315 09

saneamento, gestao de residuos ! '

e despoluicao

Industria transformadora 43 172

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE
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Indicadores de atividade e emprego

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

indice coincidente para a atividade
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria)
Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2019

09

-2,2
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1,7
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7.8
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagéo global
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Setor externo

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
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14
0,1

2T 2021
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0,2

2T 2021

94
13
-1,5
-3,8
2,3
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

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

2019

52
14,8
-29

56

5.2

-0,1
-3,7
-13
16,5
—4,7
-0,3

6,2

2020

10,1
1838
14
-21,0
9,0

4,6
10,5
2,1
-1,2
4,2
4,2
49

3T 2020

92
184
04
-13,8
8,2

2,1
44
0,7
1.3
-56
18
53

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

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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06/21
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74,2
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06/21
0,5
-0,3
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1.3
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23
0,5
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45
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As vacinas limitam o impacto
da variante Delta em Espanha

A atividade mantém o caminho da recuperacao no primeiro
periodo do segundo semestre, apesar do auge dos contagios.
Logo ap6s terminar o primeiro semestre e quando encerrdvamos
estas linhas da Informagdo Mensal de julho, confirmaram-se as
mas noticias em termos epidemioldgicos: o potencial contagioso
da variante Delta do coronavirus, juntamente com o alivio das
restricdes a atividade e das medidas de precaucao individual,
resultou numa subida vertiginosa dos contdgios. Apenas num
més, a incidéncia acumulada de 14 dias multiplicou-se por 7, de
100 para 700. No entanto, o avanco rapido da vacinacgao evitou
problemas maiores e conseguiu conter a pressao nos hospitais e
a mortalidade muito abaixo das primeiras vagas da pandemia,
sem ser necessario implementar novas restri¢coes de peso. Os
avancos significativos no processo de vacinag¢ao, com um ritmo
médio semanal acima das 6.000 inoculagdes por 100.000 habi-
tantes ao longo da época estival, permitiram chegar ao final de
agosto com cerca de 70% da popula¢do imunizada.

A recuperacao consolida-se no Verao apos a forte subida da
atividade do 2T. Ap6s a estagnacao da recuperacao observada
nos dois trimestres anteriores, devido a segunda e terceira vagas
da pandemia, o PIB avancou uns robustos 2,8% em cadeia no 2T,
0 que situou a economia 6,8% abaixo do seu nivel anterior a cri-
se. A medida que se foram levantando as restricdes a atividade e
a vacinacao foi avangando, o consumo privado comecou a recu-
perar intensamente, com um crescimento de 6,6% em cadeia no
2T, reduzindo a sua distancia relativamente ao nivel do 4T 2019
para 4,0%. Por outro lado, o crescimento mais moderado do
investimento (1,5% em cadeia) e a recuperacao das importagoes
desaceleraram o ritmo de recuperacdo. Os indicadores de ativi-
dade disponivel assinalam que esta recuperagao se reforcou no
3T: em julho e agosto, os indices de sentimento PMI da industria
e dos servicos mantém-se marcadamente acima dos 50 pontos
que delimitam a zona de contragao da de expansao, assinalando
a robustez da recuperagdo econdmica em curso. O indicador de
consumo do CaixaBank registou uma subida de 6% em julho e de
13% em agosto, suportada numa evolucdo importante da des-
pesa com cartdes estrangeiros (—34% e —19% em julho e agosto,
respetivamente, face a -57% no 2T, relativamente ao mesmo
periodo de 2019). Apés o dado positivo do PIB do 2T e a forca que
os indicadores do 3T apresentam, revimos em alta o crescimento
do PIB de 2021 para 6,3%.

A recuperacao do mercado do trabalho prossegue e vai-se
aproximando dos niveis anteriores a pandemia. O nimero de
inscritos na Seguranca Social caiu em agosto em 118.004 pes-
soas, mas é preciso ter em conta que se trata de um més em que
é costume haver destruicdao do emprego que é contratado nos
meses anteriores para a época de Verdo. Corrigindo a sazonalida-
de, ocorre um aumento do nimero de inscritos de 76.541 pes-
soas, tratando-se do quarto més consecutivo com avangos no
emprego. O nimero de inscritos em termos ajustados de sazona-
lidade, eleva-se assim para 19.477.505, praticamente o nivel de
fevereiro de 2020. A isto é preciso acrescentar a redugdo dos tra-
balhadores afetados pelo ERTE (Layoff) que tem vindo a ocorrer
desde marco os quais ao finalizar o més de agosto tinham desci-
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Espanha: incidéncia e pressdo nos hospitais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Satide espanhol.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

Espanha: inscritos na Seguranca Social
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do para 272.190 pessoas. Desta forma, o nimero de inscritos em
termos liquidos ajustados de sazonalidade do ERTE (Layoff) é
apenas de menos 280.000 pessoas abaixo dos niveis anteriores a
pandemia (fevereiro de 2020) registando, no decorrer do 3T, um
crescimento de 3% relativamente ao trimestre anterior, sugerin-
do uma intensificacao da recuperacéo do PIB.

Ainflacdo, afetada por fatores temporarios. O IPC registou uma
variacdo homologa de 2,9% em julho e de 3,3% em agosto. Num
ambiente inflacionista em méaximos desde 2012, a inflacdo subja-
cente comeca também a despertar, aumentando 0,5 p.p. entre
junho e agosto para 0,7%, devido a subida de precos dos servicos,
em particular na hotelaria e restauracao. A subida do indice de pre-
€0s nos primeiros oito meses do ano resultou especialmente do
aumento dos precos da energia, em particular da eletricidade. O
preco médio didrio da eletricidade no mercado grossista atingiu os
58,6 euros no primeiro semestre (face a média de 47,7 euros em
2019) e 0s 99,2 euros em julho e agosto, pelo que nao sdo de
excluir novas surpresas de aumento na componente energética.
Face ao aumento mais persistente que o previsto dos pre¢os da
eletricidade, revemos a previsdo da inflacdo em 2021 com um
aumento que atinge 0s 2,4%. Para os proximos meses, a chave resi-
de no comportamento da inflagdo subjacente a medida que a eco-
nomia avanca.

Saldo externo: afetado pela queda do turismo mas com boas
perspetivas. O saldo da balanca corrente situou-se nos 6.817
milhdes de euros em junho de 2021, 0,6% do PIB, em comparagao
com os 17.610 milhdes de euros em junho de 2020 (ou 1,5% do
PIB). Embora o saldo de bens se tenha situado em terreno ampla-
mente positivo relativamente a 2020, tal como o saldo dos rendi-
mentos, estas contribui¢des nao puderam compensar a deteriora-
¢do do saldo dos servicos, com destaque particular para a queda
do turismo, que subtraiu 23.900 milhdes de euros a balanca cor-
rente ao longo do ultimo ano. No entanto, apds um primeiro
semestre do ano ainda muito fragil para o setor do turismo, com
uma queda da despesa turistica internacional de 86% entre janeiro
e junho em comparagdo com o mesmo periodo de 2019, as pers-
petivas para os meses de verdo melhoram significativamente.
Alguns dados mais recentes que dispomos para julho indicam que
as dormidas hoteleiras se situam 39% abaixo das dormidas de
julho de 2019 (—62% em junho), sustentadas por uma recupera-
cao robusta quer dos viajantes residentes, para niveis de julho de
2019 (—23% em junho) quer dos turistas provenientes da UE
(—45% face aos —68% de junho). Os dados internos do CaixaBank,
de pagamentos com cartdo, mostram também fortes avancos da
despesa turistica tanto em julho como em agosto.

As financas publicas, contagiadas pela pandemia enquanto o
défice comeca a corrigir. A intervencao sem precedentes do
Estado para proteger as familias e as empresas dos efeitos eco-
némicos mais devastadores da pandemia continua a ter o seu
reflexo na situacdo das financas publicas, de modo que a divida
das Administracées Publicas alcancou em junho os 1.426 milhdes
de euros (+10,4% homdlogo), 122,1%. Ndo obstante, comeca a
ser observada uma correcao do défice publico, tendo no primei-
ro semestre o Estado registado um défice de 3,0% do PIB, o que
representa uma melhoria de 1,3 p.p. relativamente a 2020. Este
resultado deve-se essencialmente a um crescimento robusto de
15% das receitas fiscais, relativamente ao ano anterior, face ao
comportamento das despesas que descem 0,1%. Embora a pan-
demia continue a afetar a dinamica da divida publica, prevé-se
que o custo da divida se mantenha em niveis baixos, favorecido
pela politica monetdria acomodaticia do BCE.
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Espanha: evolug¢do do IPC
Contribuigdo para a varia¢do homdloga (p. p.)
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Nota: * Variagdo homdloga.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: evolucdo da balanca corrente
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Interven¢éo Geral da Administragdo do Estado espanhol (IGAE).
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Procura reprimida: uma das principais alavancas

da recuperacao econdmica

As familias espanholas acumularam uma elevada poupan-
¢a em 2020, no contexto da pandemia da COVID-19. Esta
poupanca ira surgir ja em 2021, de modo que a procura
reprimida sera uma das alavancas da recuperacao econé-
mica no pdés-pandemia.

Como é que esta poupanca foi criada? Foi criada devido a
uma queda do consumo muito superior a queda do rendi-
mento bruto disponivel (RBD). Em 2020, o primeiro caiu
12%, principalmente pela impossibilidade de consumo
devido ao confinamento e ao encerramento de estabele-
cimentos comerciais, enquanto o RBD caiu apenas 3,3%. A
resiliéncia significativa do RBD em 2020 (o PIB caiu 10,8%
em comparacao) deveu-se em boa parte ao efeito amor-
tecedor das prestacdes sociais (ver o primeiro grafico). No
decorrer deste ano estas tendéncias mantém-se, mas a
queda das duas varidveis abrandou gracas a reativacao da
atividade.

De que nimeros estamos a falar? A poupanca bruta total
das familias passou de 48.000 milhdes de euros em 2019
para quase 109.000 milhdes de euros em 2020 e estima-
mos que o excedente de poupanca se tenha situado em
45.000 milhdes de euros (4,0% do PIB)'. No 1T 2021, as
familias espanholas pouparam 10,6% do seu rendimento
bruto disponivel?, um nimero que é superior ao que se
registava antes da pandemia, em cerca de 6,0%, mas que
se situa longe dos 25,7% alcangados no 2T 2020.

A medida que foram aliviadas as restricées a mobilidade e
a atividade, as familias reativaram o consumo e reduziram
a poupanca por precaucao. De facto, os Gltimos dados
macroeconémicos mostram que o consumo estd a subir
fortemente. Assim, o crescimento do PIB no 2T 2021 foi
explicado, na sua quase totalidade, pela forte recuperagao
do consumo privado, que cresceu 6,6% em cadeia, um
aumento muito forte e superior ao que a sensibilidade his-
torica com o PIB teria sugerido. Esta subida sugere uma
forte reducdo da taxa de poupanca no 2T. Relativamente
ao futuro, hd que ter em conta que o consumo privado
ainda esta 4,0% abaixo do nivel do 4T 2019, pelo que exis-
te margem para que ocorram taxas de crescimento signi-
ficativas nos proximos trimestres.

Existem dois fatores que sugerem que o apoio da pou-
panca retida na economia sera reforcado; (i) Espanha
podera ser um dos paises desenvolvidos onde esse apoio
seja maior. Tal como é possivel observar no terceiro gréfi-

1. Definimos o «excedente de poupanca» como o diferencial entre a pou-
panca ocorrida em 2020 e a que tivesse ocorrido se, com o rendimento
bruto disponivel observado em 2020, as familias tivessem mantido a taxa
de poupanca que tinhamos previsto para 2020, antes da pandemia.

2. Dado trimestral estanque, corrigido para efeitos de sazonalidade e de
calendario.

Espanha: rendimento disponivel das familias
Varia¢do homdloga (%) e contribuicées (p. p.)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: taxa de poupanca
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30

25

20

472019 172020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021

Nota: Dados trimestrais com série corrigida por efeitos de sazonalidade e de calenddrio.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Fonte: BP/ Research, elaboragdo prépria a partir dos dados do Eurostat.
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co, é uma das economias europeias onde o aumento da
taxa de poupanca na pandemia foi mais elevado e onde
(i) grande parte da poupanca se concentrou em depdsi-
tos (ndo foi utilizada para reduzir a divida). Especifica-
mente, em 2020 a maior parte da poupanca foi direciona-
da para a compra de ativos financeiros (65%, com um peso
muito elevado dos depdsitos), enquanto as propor¢des
destinadas a investimento, principalmente habitacao, (30%)
e reducdo de divida (5%) foram relativamente menores.
Contudo, o efeito da procura reprimida poder-se-a ver
diminuido pelo facto de que parte do excedente de pou-
panca sera conservada por motivos de precaucao e,
sobretudo, se essa poupanca tiver sido concentrada nos
rendimentos altos, pois 0s grupos com receitas elevadas
possuem uma menor propensao para 0 CONSUMO que 0S
grupos de receitas baixas.

Com estes ingredientes no cocktail, as perspetivas sao de
que a taxa de poupanca continue a reduzir ao longo do
ano — poderd passar de 14,7% de 2020 para niveis cla-
ramente abaixo de 10% em 2021 — e que o aumento do
consumo, impulsionado por esta procura reprimida e pelo
levantamento das restricdes a medida que a campanha de
vacinacao se completa, seja um dos pilares da recuperacao.
Assim, esperamos que a subida do consumo privado real
em 2021 seja de cerca de 10% (apds cair 12,4% em 2020) e
que supere 0s 4,5% em 2022.

IM

Destino da poupanca das familias
(Milhées de euros)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Indtstria
indice de producéo industrial 0,7 -9,5 -54 -23 3,1 28,2 11,1
Indicador de confianga na industria (valor) -39 -14,0 -119 -11,0 -73 25 02 2,1 14
PMI das industrias (valor) 49,1 47,5 514 51,1 53,0 59,2 60,4 59,0 59,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 17,2 -12.8 -19,1 -19,9 -19,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 3,6 -12,6 -17,6 -174 -17,6 03 9,0
Preco da habitagéo 5,1 2,1 1,7 15 09 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 14 -36,9 -50,9 -72,7 -85,5 -81,3 -758 -68,2
PMI dos servicos (valor) 539 40,3 473 43,0 443 588 62,5 619 60,1
Consumo
Vendas a retalho 2,3 -7, -3,5 -3,0 -04 20,5 1,2 0,1
Matriculas de automoéveis -36 -29,2 -7,5 -13.2 12,7 661,0 17,1 -289 -289
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -6,3 -22.8 -26,9 -26,3 -22,1 -11,1 -11,7 -10,2 -85
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,3 -29 -3,5 -3, -24 57 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,1 15,5 16,3 16,1 16,0 15,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,6 -20 -3,0 -20 -14 39 4,7 43 36
PIB 2,0 -10,8 -8,6 -89 4,2 19,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Inflagdo global 0,7 -0.3 -0,5 -0,7 0,6 2,6 2,7 29 33
Inflagdo subjacente 09 0,7 0,5 0,2 04 0,1 0,2 0,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2019 2020 372020  4T2020  1T2021  2T2021 06/21 07/21 08/21
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,8 -10,0 -89 -10,0 -8, 8,7 8,7
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 1,0 -14,7 -133 14,7 -14,0 33 33
Saldo corrente 26,6 7,7 11,5 7,7 6,1 6,0 6,0
Bens e servicos 37,5 16,8 20,3 16,8 15,2 15,0 15,0
Rendimentos primarios e secundarios -10,9 -9,0 -838 -9,0 -9,1 -9,0 -9,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 30,8 12,7 16,3 12,7 11,0 11,8 11,8

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 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 54 7,5 9,0 8,7 89 49 4,7 4,7
A vista e poupanca 10,7 12,3 13,8 13,7 14,1 9,2 89 9,0
A prazo e com pré-aviso -134 -16,5 -16,5 =17, -204 -235 -24,0 24,7
Depésitos das Adm. Publicas 88 1,0 52 11,8 11,2 16,3 18,1 11,6
TOTAL 5,6 71 8,7 8,9 9,1 5,6 54 52
Saldo vivo de crédito
Setor privado -15 1.2 2,0 24 2,3 -04 -0,6 -0,5
Empresas nao financeiras -34 49 7.1 79 7.8 -0,7 -15 -14
Familias - habitacoes -1.3 -1,8 -1,8 -1,5 -1,0 0,0 04 0,7
Familias - outros fins 32 08 03 -0,1 -1.8 -0,7 -09 -14
Administracoes Publicas -6,0 30 1,1 838 95 174 19,2 22,6
TOTAL -1,7 13 1,9 2,7 2,7 0,6 0,5 0,9
Taxa de incumprimento (%)* 4.8 4,5 4,7 4,5 4,5 4,5 44

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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As politicas publicas ao servico da difusao tecnoldgica

As politicas publicas possuem um papel fundamental para que os avancos tecnoldgicos sejam cada vez mais e sejam difundidos
para o conjunto da economia. Este artigo aborda a difusao da tecnologia e o papel das politicas publicas nesta divulgacao.

As dificuldades em divulgar a tecnologia

Se fosse simples copiar a tecnologia dos nossos vizinhos ou dos nossos concorrentes, praticamente nao existiriam diferencas
tecnoldgicas entre paises ou entre regides dentro de um mesmo pais. Ou entao até entre empresas de um mesmo pais e regiao!
Contudo, na realidade apenas poucos paises e empresas desenvolvem novas tecnologias. Para além destas diferencas na criacao,
a capacidade de adotar novas tecnologias por parte de paises terceiros é também muito dispar (ver o primeiro grafico).

A difusdo da tecnologia ndo é assim tao simples, nem entre paises nem dentro dos préprios paises. Segundo Ricardo Hausmann,
diretor do Center for International Development da Universidade de Harvard, a tecnologia é composta por trés formas de conhe-
cimento: o conhecimento constituido pelas ferramentas e

materiais, os c6digos, manuais e instrugdes, e o know-howou  jndice de capacidade de adogdo das tecnologias de
conhecimento técito (ou pratico) que possuem os profissio-  fronteira

nais que desenvolveram ou que utilizam a prépria tecnolo-  (pontos) *

gia.Este Ultimo elemento é exatamente o principal obstaculo

10
para a propagacao tecnoldgica.

Como Hausmann explica, as ferramentas e os materiais que 08 S |

constituem qualquer tecnologia podem ser adquiridos; os

cédigos podem ser entendidos com uma base educativa N B B BB

suficiente (através do que é definido como conhecimento | —

explicito); por outro lado, o know-how s6 pode ser obtido '

através da interacao presencial repetida com a prépria tec- N B I B §E R R B &
nologia (conhecido como learning by doing), o qual, irreme-

diavelmente, significa que exige tempo. 00 ¢ . . . . . . . . .
Além disso, nas sociedades modernas, este conhecimento ¢o$°\\eoéce°@\ 3@\0& Qa\e“@\ &“‘O@ o« Q@?><\‘)e e @a\'\?’@
tacito possui uma dimensdo tal que ndo pode ser abrangido @e"\@ o o N w\@"p

por um sé individuo nem por poucos, encontrando-se, por-

tanto, disperso entre grupos amplos, organizado modular- )

mente e interligado. Desta forma, a aquisicio de NOVAs teC- e, i ek anontscor doch e UNCTAD,
nologias necessita também de uma rede organizativa

particular (uma dificuldade adicionada a difusdo).

Média da regido Média mundial

As facilidades que as politicas publicas podem oferecer... e 0 que encontramos no Plano de Recuperacao
e Resiliéncia (PRR) espanhol

No desenvolvimento e difusao das tecnologias do futuro é necessario, em primeiro lugar, possuir infraestruturas digitais adequadas
(seriam as «ferramentas» ou os «<materiais» anteriormente comentados). Neste ambito, Espanha situa-se numa posicéo relativamente
solida relativamente a média da UE: é um dos paises com uma implementacao mais vasta de redes de elevada capacidade, com
cobertura para 89% das familias em 2019 em comparacao com a média de 44% na UE e de 45% no ano de 2015 em Espanha'.

Apesar deste bom ponto de partida, o PRR destaca a utilizacdo destas ferramentas digitais por parte das pequenas e médias
empresas, cuja dimensao reduzida frequentemente Ihes traz dificuldades para a adocdo de tecnologias de carater digital. E que
uma coisa é ter as ferramentas a nossa disposicao e outra muito diferente é aproveita-las. Neste sentido sera fundamental o papel
dinamizador do Plano de Incentivo as Pequenas e Médias Empresas (Componente 13 do PRR), com um investimento previsto
muito elevado (4.894 milhdes de euros). Esta componente pretende favorecer a utilizacao de solu¢des digitais nestas empresas
mais pequenas através de subvencdes, criacao de hubs digitais inovadores e de formagao.

Este Ultimo elemento (o0 elemento da formacao) é necessério para melhorar o conhecimento explicito das novas tecnologias (a segunda
componente definidora da tecnologia, segundo Hausmann). De facto, para além desta formacao digital centrada nas pequenas e
médias empresas, o Plano espanhol investira também na capacitagao digital do conjunto da sociedade espanhola através do Plano

1. Ver o artigo «Espanha na corrida digital» no Dossier da IM03/2021 para mais detalhes e também o artigo «<NGEU: comparativo internacional dos investimentos em
novas tecnologias dos planos de recuperagbes» neste mesmo Dossier.
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Nacional de Competéncias Digitais (Componente 19 do PRR).Por A tecnologia e as politicas para a sua difusédo
outras palavras, sao investimentos que nos educarao para ler e
entender os «<manuais» associados as novas tecnologias.

TECNOLOGIA

No entanto, por enquanto s6 faldmos de politicas e investi-
mentos que incidem nas duas primeiras componentes defini-
doras das tecnologias (ferramentas e conhecimento explicito),
mas nao na terceira componente (o0 conhecimento técito), que

é justamente a que mais dificulta a difusao tecnoldgica.
A atragao do talento e a mobilidade deste talento dentro das l
sociedades sdo vias importantissimas para fomentar o fluir do Ferramentas Cédigos, instrugdes Know-how
. o . . . e materiais e manuais (conhecimento tacito)
conhecimento tacito e, com isso, o fluir das novas tecnologias. tolica e )

Tal como é frequentemente citado por Ricardo Hausmann, é

mais facil e rapido mover cérebros com know-how do que ‘ ‘
enché-los com este know-how.

A promocao de projetos inovadores é, sem duvida, uma forma de

atrair talentos do mundo inteiro. Neste sentido, a Estratégia

Nacional de Inteligéncia Artificial, que constitui a Componente 16

do Plano, é uma via clara de atragdo. No entanto, tal como é argu-

mentado a partir da EsadeEcPol?, seria importante complemen-

tar estes esforcos para conseguir o estabelecimento no territério

espanhol de vérias sedes europeias de investigacao como o Cen-

tro Europeu de Competéncia Industrial ou o Centro Europeu de

Ciberseguranca ou aprofundar as alteragdes propostas na «carrei- T

ra de investigacdo» para que as contratacdes com avaliacoes .
externas (tenure track) possuam uma maior estabilidade e percur-

so.

De uma forma mais geral, a atracdo de talentos é favorecida por

algumas poll'ticas e institui(;(')es do mercado do trabalho. O avan- Fonte: BPI Research, a partir de artigos de Ricardo Hausmann e do Plano espanhol de Recuperacdo
¢o econdémico dos paises depende significativamente da evolu-  efesifiencia.

¢do de um pequeno grupo de empresas que crescem a ritmos

muito superiores a média (referidas como gazelas). As politicas

laborais, entre outras, podem dificultar a reatribuicdo de know-how entre empresas. Assim, por exemplo, a dualidade que existe no
mercado do trabalho espanhol, como consequéncia de varias destas politicas, envolve que os trabalhadores mais velhos com um
elevado know-how sejam mais propensos a manterem-se em postos de trabalho em empresas de baixo crescimento em vez de darem
o salto para empresas com um enorme potencial de crescimento, mas que avangam muito devagar. De uma forma parecida, muitos
destes trabalhadores sao empreendedores em poténcia de empresas que bem poderiam ser as gazelas do pais, mas, mais uma vez,
nao ddo o passo para as fundarem. Por outro lado, as empresas mais empreendedoras sofrem também desta dualidade, dado que
prefeririam um mercado de trabalho mais flexivel face ao risco que o seu projeto nao consiga atingir as expetativas marcadas. Neste
sentido, reformas que favorecam a diminuicao da dualidade, tal como é planeado no PRR, sdo claramente positivas. Além disso, o
desenvolvimento de fundos individuais dos trabalhadores que possam ser utilizados no caso de despedimento ou de mudanca de
empresa (como a mochila austriaca) facilitaria que o talento (ligado ao conhecimento tacito) ndo ficasse retido em empresas de baixo
crescimento devido ao receio desses trabalhadores perderem os direitos adquiridos apds uma longa relacao de trabalho.

Por ultimo, a difusao tecnoldgica é mais simples quando existem tecnologias parecidas ou relacionadas no pais que pretende
adotar a nova tecnologia. Isto é especialmente certo quando falamos de tecnologias complexas, dado que estas costumam pre-
cisar de elevadas doses de know-how e de estruturas organizativas particulares (a ideia de coletividade do conhecimento é fun-
damental nestes casos). A presenca de tecnologias relacionadas fara com que existam muitos trabalhadores com um conheci-
mento tacito de elementos parecidos com a nova tecnologia e que, além disso, certamente, a organizacdo da tecnologia
relacionada seja facilmente reconversivel para as novas necessidades tecnolégicas. Neste sentido, é importante que as institui-
¢Oes publicas, na sua tarefa de distribuicao e de coordenacdo dos fundos NGEU, efetuem um bom diagnéstico da estrutura pro-
dutiva e do estado tecnoldgico setorial de Espanha para ajudarem a impulsionar os saltos tecnolégicos mais razoaveis.

2. Para uma analise critica de alguns dos elementos do Plano, ver EsadeEcPol Brief #9 (abril 2021) «Reformas, governacgao e capital humano: as grandes fragilidades do
plano de recuperacéo».
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NGEU: comparacao internacional dos investimentos em novas
tecnologias dos planos de recuperacao

A caminho da Industria 4.0 (caracterizada pela transformacao digital na producao) e apés os primeiros desembolsos dos fundos
do Next Generation EU, no qual uma das prioridades é a transformacao digital, avaliamos as propostas digitais apresentadas

pelos principais paises da UE nos seus planos de recuperacao.

Ponto de partida digital

Antes de avaliar os projetos digitais dos Planos de Recuperacao e Resiliéncia Nacionais (PRRN), é bom conhecer o ponto de parti-
da dos varios paises analisados no ambito digital. Neste sentido utilizamos o indicador sintético DESI (indice da Economia e a

Indice da Economia e da Sociedade Digitais
(DESI 2020)
(Min.0 - Mdx. 100)

80

72,3
70 —

60 —

50 —

40 —

30 —

20 —

Top -
Finlandia

Bottom -
Bulgaria

Espanha Alemanha UE Itdlia

Franca

Portugal

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.

Sociedade Digital) publicado pela Comissao Europeia e que
assenta em cinco pilares: conectividade, capital humano, utili-
zacao de servicos de internet, integragao da tecnologia digital
nas empresas e servicos publicos digitais.

Nenhum dos paises que analisamos (Alemanha, Franga, Itdlia,
Espanha e Portugal) se situa nos primeiros lugares do ranking
digital da UE segundo o DESI (nivel médio dos cinco pilares),
que os paises nérdicos ocupam, com a Finlandia na lideranca
(ver o primeiro grafico). Trata-se de uma caracteristica que
podera surpreender, uma vez que a Alemanha e a Franca
constituem o motor econémico da Europa continental.

Entre os paises que analisamos, Espanha e Alemanha séo os
paises com um maior indice DESI, ligeiramente acima da
média da UE, numa categoria intermédia entre a totalidade
dos 28 paises da UE. Ambos os paises tém um desenvolvimen-
to digital idéntico em 3 das 5 componentes do DESI e diferem
em servicos publicos digitais, onde Espanha surge de forma
clara, e em capital humano, onde é a Alemanha a mais avanca-

da do grupo. De facto, a vantagem educativa da Alemanha em matéria digital € um trunfo claro a seu favor, visto tratar-se de uma
componente que costuma precisar de tempo para se desenvolver (ver o segundo grafico).

Pelo contrario, Italia situa-se claramente abaixo da média da UE
e perto das Ultimas posicoes a nivel europeu. Com um claro atra-
so em todos os pilares do DESI, destaca-se de forma especial-
mente negativa em capital humano, onde se situa nos ultimos
lugares dos 28 paises estudados. Por seu lado, Franga e Portugal
situam-se em posicoes atrasadas, mas menos que o caso italia-
no.

Pontos fortes e fracos digitais
dos planos nacionais

Da anterior andlise depreende-se que todos os paises precisam de
importantes investimentos digitais na maioria das alavancas defi-
nidas nos objetivos digitais 2030 assinalados pela Comissao Euro-
peia: infraestruturas, conhecimento ou competéncias, empresas e
setor publico. Logicamente, estas alavancas tém uma evidente
representagao nas componentes do DESI. Assim, as infraestrutu-
ras estao estreitamente ligadas ao pilar de conetividade do DESI;
conhecimento ou competéncias, ao pilar de capital humano ou de

Componentes DESI
(Min.0 - Mdx. 100)

1. Conectividade
100

5. Servigos publicos
digitais

2. Capital
humano

4. Integragao de
tecnologias digitais

3. Utilizagao da internet

Alemanha e Espanha Méximo Minimo
Nota: O valor mdximo (minimo) corresponde ao pais da UE com a pontuagdo mdxima (minima)
nesse pilar.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.

formagéo; empresas, ao pilar de integracdo da tecnologia digital e o setor publico, ao pilar DESI de servicos publicos digitais.
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Comecando pelo mais atrasado, Italia investird, de acordo com o seu PRRN, substancialmente em todas as esferas digitais. Espe-
cificamente, cada uma das quatro alavancas receberd entre 18% e 34% dos cerca de 50.000 milhdes de euros atribuidos a digi-
talizacdo (prioridade a qual dedica 25% do

total de fundos NGEU)'. Trata-se de uma estra-  pjstdncia digital com pais top vs. investimento digital *

tégia necessaria para melhorar substancial- (Pontos relativamente ao pais top e % da despesa digital no ambito
mente no ambito digital. Nao obstante, pode  relativamente a despesa digital total)

ser ligeiramente escassa a despesa prevista em 60
formacao (algo abaixo dos 20%), dado que nes-

ta vertente se situa em ultimo lugar segundo o e
indice DESI (ver o terceiro grafico para uma
comparagao para cada pais entre a distancia do
DESI relativamente ao pais top e os investimen- 30 W | — B

40 = |

tos planeados).

20 —mMmM— ——— -

Na mesma linha, Espanha também investira en-

tre 21% e 32% em cada alavanca digital (esta

prioridade absorve 28% do total de fundos . . m ,

NGEU)2 E. como no caso de Italia pOde também DESI Investimento DESIcapital  Investimento DESI Investimento DESIservicos Investimento
: . ! . ! . B . conetividade infraestruturas  humano  competéncias  integragao empresas publicos  setor publico

parecer insuficiente a despesa atribuida a for-

macao ou ao capital humano. Por outro lado, a

Alemanha M Franca Italia Espanha Portugal

. 201 . Nota: * Adistancia digital é a diferenga do pilar DESI do pafs relativamente ao melhor pais nesse dmbito (em pontos). Importa

percentage m destinada ao setor pu blico € rela- lembrar que o indice DESI vai de 0.a 100. Quanto menor a barra, mais perto do pais top. O investimento é a % gasta nesse dmbito

tivamente elevada. Contu dO, os PRRN e span hol relativamente ao investimento digital total de acordo com o PRRN. Quanto menor a barra, menos investimento nesse dmobito.
L . A Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia (DES! e andlise dos PRRN).

e italiano preveem um investimento de grande

envergadura na melhoria da utilizacdo de tec-

nologias digitais por parte das empresas (é onde é destinada uma maior percentagem da despesa nos dois casos). Este é um
perimetro que abrange melhorias no conhecimento tecnoldgico dos empregados e, consequentemente, nas competéncias
digitais. Na realidade, os ambitos de investimento digital ndo sdo estanques, mas estdo altamente ligados. Classificar a despesa
dos varios projetos apresentados nos PRRN é Util para efetuar uma primeira avaliacdo, mas é importante reconhecer que ela
contém um ponto de arbitrariedade, pelo que se torna imprescindivel aprofundar nos detalhes.

Por sua vez, Portugal planeia investir substancial e diretamente na melhoria das competéncias digitais da sua populacao, com
cerca de 40% do total de despesa digital nesta alavanca (a digitalizacdo no seu conjunto absorve 22% dos fundos NGEU). De
facto, das cinco componentes do DESI portugués, a componente capital humano é a mais mal classificada na comparagdo euro-
peia, pelo que se trata de uma boa estratégia na melhoria digital do pais. Talvez se depreenda deste primeiro exame que Portugal
poderd aumentar um pouco o investimento na melhoria digital das suas empresas, e podera fazé-lo através de um menor inves-
timento na digitalizacao do setor publico, dado que este se encontra numa situacao de partida mais c6moda em termos quer
comparativos quer absolutos.

Por ultimo, temos a Alemanha e a Franca, com atuagdes muito diferenciadas. Assim, surpreende que a Alemanha tenha decidido
dedicar uma percentagem muito elevada dos fundos NGEU a digitalizacdo (52%, mais do dobro do exigido por Bruxelas), face a
uns exiguos 21% por parte da Franga, apesar desta Ultima se situar numa posicdo claramente desfavoravel. Além disso, segundo
a nossa analise, a Alemanha parece alinhar adequadamente os investimentos digitais naquelas frentes que mais o necessitam:
digitalizacdo das empresas e do setor publico. Neste Ultimo pilar, embora a sua distancia com o pais lider ndo pareca muito sig-
nificativa (em pontos), a Alemanha encontra-se claramente atrasada relativamente aos restantes paises da nossa analise. Por seu
lado, a distribuicao da Franca é mais discutivel, especialmente na vertente da conetividade, onde pouco investe, e na vertente do
setor publico, onde parece um pouco excessivo.

Definitivamente e em tracos largos, tanto Italia como Espanha e Portugal apresentam projetos de investimento digital adequa-
dos as suas necessidades: maior utilizacdo das ferramentas digitais nas suas empresas e melhoria formativa da populacao. A
Alemanha aposta também em investimentos nos seus pontos mais frageis (setor publico e empresas). No entanto as prioridades
da Franca nao parecem tdo alinhadas com as caréncias que os indicadores da Comissao refletem.

1. Todos os nimeros baseiam-se nos relatérios que a Comissao Europeia elaborou para avaliar os diversos PRRN enviados. Além disso, assumimos que os investimentos
digitais em satide entram na alavanca dos servicos publicos.

2. Espanha investira cerca de 20.000 milhdes de euros em digitalizagéo (28% do total dos fundos NGEU). Para mais detalhes sobre as quantias planeadas nos principais
paises, ver o seguinte artigo deste mesmo Dossier.

BPI RESEARCH SETEMBRO 2021 32



DOSSIER |

IM

NGEU digital: um salto importante ou nao?

Tal como a eletricidade o foi no momento certo, as tecnologias digitais emergem como novas tecnologias de utilidade geral
(GPT, nas suas siglas em inglés). Ou seja, tecnologias com uma enorme capacidade de mudanca sobre as sociedades'. Dado o

Next Generation EU: desembolsos

NGEU Digitalizacao

mM € mM € % total NGEU
Alemanha 256 13,5 526
Franca 394 84 213
Italia 1915 481 25/
Espanha 69,5 19,6 28,2
Portugal 16,6 37 221

% do PIB 2020

04
04
29
17
18

Notas: A ltdlia considera quer os subsidios quer os empréstimos no dmbito do Mecanismo de Recuperagdo e
Resiliéncia. Sem os empréstimos a quantia seria cerca de 70.000 milhes de euros, em linha com o que a Espanha
espera receber. Sao considerados apenas os fundos provenientes do Mecanismo de Recuperagao e Resiliéncia, sem

incluirem outros programas como, por exemplo, 0 REACT-EU.
Fonte: BP| Research, a partir dos relatdrios dos PRRN da Comiss@o Europeia.

seu potencial transformador e a dimensdo sem
comparacao que os paises europeus destinardo a
digitalizacdo através dos fundos Next Generation
EU (NGEU), é importante analisar o impacto poten-
cial das novas despesas digitais nas principais eco-
nomias europeias.

Antes de comecar, convém referir que nem todos os
paises beneficiardo da mesma forma do incentivo
que o NGEU vai proporcionar. Os fundos europeus
estdo concebidos para apoiar em maior quantia as
economias que mais sofreram os efeitos da pande-
mia. Assim, Italia, Portugal e Espanha serdo as eco-
nomias mais beneficiadas na distribuicdo, com des-
embolsos previstos na esfera digital de entre 2% e

3% do seu PIB (ver a primeira tabela), enquanto a Franca e a Alemanha, paises que beneficiam em menor medida, receberdo

menos de 0,5% do seu PIB.

Incentivo ao investimento em intangiveis

O impulso a digitalizacao esta intimamente ligado ao investimento nos denominados ativos intangiveis. Em contrapartida aos
ativos de investimento mais tradicionais, os ativos intangiveis carecem de uma componente fisica. Estamos a falar de investimen-

tos em software, bases de dados, formacao e, seguin-
do a terminologia utilizada no primeiro artigo deste
mesmo Dossier, 0 know-how. Entre um e dois tercos
do investimento digital costuma ser investimento em
intangiveis?. Devido a importancia deste tipo de
investimento para incentivar a economia digital,
questionamo-nos, numa primeira aproximacao anali-
tica, sobre o impacto do NGEU relativamente a esse
investimento.

Para medir o impacto direto do NGEU sobre o investi-
mento em intangiveis, subtraimos das quantias pre-
vistas em digitalizacdo mostradas na primeira tabela
0s montantes que correspondem a rubricas de inves-
timento em infraestruturas (principalmente, banda
larga e 5Q), visto que este tipo de investimento nao é
classificado como intangivel. A isto somamos a nossa
estimativa do efeito de arrasto que as politicas asso-
ciadas ao NGEU poderdo exercer no investimento pri-
vado em intangiveis. Este célculo é efetuado a partir

Investimento em intangiveis: situagdo de partida
eimpacto NGEU (média 2021-2023)

(% sobre o PIB)
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Peso do investimento em intangiveis sobre o PIB (média 2013-2015)
Impacto NGEU - cendrio otimista

@ Peso do investimento em intangiveis sobre o PIB (média 2000-2007)

Impacto NGEU - cenario conservador

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Intan, da Spintan, do Eurostat e do Banco Mundial.

das previsdes de impacto econémico do NGEU que a Comissao Europeia realizou. Além disso, calculamos também o impacto sob
o0 pressuposto de um efeito de arrasto muito menor (metade do inicialmente estimado).

1. General Purpose Technologies. Para mais detalhes, ver o artigo «NGEU: um impulso muito oportuno para a digitalizacdo» no Dossier da IM03/2021.
2.Ver Anderton, R., Jarvis, V., Labhard, V., Petroulakis, F. e Vivian, L. (2020). «Virtually everywhere? Digitalisation and the euro area and EU economies». ECB Occasional

Paper (2020244).
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Os maiores avangos ocorrem nos paises que recebem mais fundos do NGEU relativamente a sua dimensao. A Itdlia lidera com
um aumento do peso do investimento em intangiveis sobre o PIB entre 0,8 e 0,9 p.p. anuais em 2021-2023, enquanto Espanha e
Portugal a seguem de perto com um aumento no intervalo de 0,6 e 0,83. Estamos a referir-nos a nimeros significativos (ver o grafico):
para a Espanha, este aumento é quase a metade do aumento que teve em 2013-2015 relativamente ao periodo 2000-2007; para
Portugal, ¢ um aumento muito parecido ao ocorrido entre os dois periodos; para Italia, € um aumento muito superior.

Impulso a atividade

Numa segunda analise, construimos um cendrio do impacto da despesa digital sobre o PIB a curto e longo prazo, previsto pelos
planos de recuperacao e resiliéncia nacionais dos principais paises europeus. Para tal, partimos dos investimentos intangiveis
digitais contemplados anteriormente, classificamos essa despesa em funcao do tipo de investimento digital que os varios planos
detalham e aplicamos multiplicadores fiscais relacionados com a digitalizacao estimada pelo Instituto Aleméao para a investi-
gacao econdmica (DIW, nas suas siglas em alemao)*. Especificamente, o DIW fornece multiplicadores fiscais a curto e longo prazo
para o desenvolvimento de bases de dados e de servicos na nuvem para favorecer a utilizacdo da inteligéncia artificial, para a
digitalizacao da industria, para a formacdo de capital humano e para a digitalizagdo do setor da saide e das Administragdes
Publicas. Segundo este instituto, os impactos mais elevados sédo os associados aos programas de formacao de capital humano em
competéncias digitais e, 0s menores, 0s associados a

digitalizacdo do setor publico. A Ultima tabela mos-  Impacto dos investimentos em digitalizacGo NGEU

tra o impacto dos fundos no PIB. (p. p. de diferenca no PIB relativamente a um cendrio
sem fundos NGEU, média anual)

As estimativas mostram que os investimentos em 2021-2022 2023-2025 20262041
digitalizacao podem ter um impacto substanciala  plemanha 010 007 002
curto prazo, com aumentos anue}|§ do PIB que osci- Franca 010 007 00
lam entre os 0,3%-0,6% para a Italia, Espanha e Por-

. . - Italia 0,58 0,51 013
tugal, os paises com uma maior rececao de fundos.

Espanha 0,33 0,30 0,07

Além disso, também se pode observar que, em todos
0S Casos, 0s investimentos resultam num impacto Portugal 046 041 011
positivo a longo prazo sobre o nivel do PIB. Se com-  Fonte: 87l Research.

pararmos por pais, destaca-se o caso de Portugal

que, apesar de destinar uma quantia substancialmente menor para investimentos em digitalizacdo que Italia (1,8% do seu PIB,
face aos 2,9% da Italia), obtém um rendimento parecido. Isto deve-se ao maior peso que Portugal dedica aos investimentos rela-
cionados com a formacao de capital humano®.

Definitivamente, os fundos NGEU tém o potencial de desenvolver um papel crucial para acelerar o desenvolvimento e a imple-
mentacdo das novas tecnologias digitais na UE e para impulsionar a recuperacdo econémica. O sucesso do NGEU assentara na
efetividade dos préprios investimentos, algo que ndo poderemos avaliar até terem decorrido alguns anos.

3. Este célculo difere relativamente ao mostrado no artigo «NGEU: um impulso muito oportuno para a digitalizacdo» no Dossier da IM03/2021. As diferengas devem-se
ao facto de que, no presente artigo, o efeito de arrasto é calculado com base em estimativas da Comissao Europeia, enquanto no anterior artigo foi calculado com base
nas previsoes do Governo.

4. As estimativas incluem apenas o efeito direto dos fundos NGEU e ndo contemplam os fundos resultantes do efeito de arrasto. Isto deve-se a dificuldade em classifi-
car estes fundos em fungao dos vérios tipos de despesa digital.

5. Ver o artigo «NGEU: comparacao internacional dos investimentos em novas tecnologias dos planos de recuperacéo», deste mesmo Dossier.
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Portugal: PRR, o motor para acelerar na corrida digital

A COVID-19 reforcou a importancia da digitalizagdo na nossa vida e atenuou as consequéncias econdmicas e sociais da pandemia.
Ao mesmo tempo, os especialistas defendem que a pandemia acelerou em trés a quatro anos a adog¢ao de tecnologias digitais, em
comparagao com o ritmo médio anterior', e que a proporcao de produtos ou servicos digitais nas carteiras das empresas acelerou
em 7 anos. Do lado das PMEs portuguesas, 90% aumentaram o uso de ferramentas digitais com a pandemia?, quando, antes des-
te episddio, apenas 58% se sentiam confortaveis com as ferramentas digitais. Também se verificaram mudancas muito rapidas ao
nivel organizacional; por exemplo, as empresas revelam que se orientaram para o teletrabalho 43% mais rapido do que tinham
pensado ser possivel antes da pandemia. E se duvidas houvesse sobre a importancia desta corrida digital, sabe-se também que as
empresas mais avancadas na utilizacao de tecnologias digitais antes da crise foram as mais bem-sucedidas durante a pandemia’.

Retrato digital de Portugal: longo caminho a percorrer

O digital tinha um peso de 6% no PIB portugués em 2019, ainda assim cerca de 2,5 vezes inferior ao registado pelo lider europeu,
o Reino Unido*. Ao mesmo tempo, encontra-se no 37° lugar (num total de 63 paises) no World Competitiveness Digital Ranking?,
um indicador que avalia a atratividade do pais na area digital. Uma analise mais detalhada deste indicador revela que a posicao
de Portugal oscila entre o 20° lugar no quadro regulatério e o 57° lugar na agilidade dos negdcios. Do conjunto das forcas de
Portugal identificadas neste indicador, destacam-se, por exemplo, o racio aluno-professor, o nimero de graduados em areas
cientificas ou a utilizacao de internet; por sua vez, como fraquezas, destacam-se a formacdo dos trabalhadores, as exportagdes
de alta-tecnologia ou a agilidade das empresas.

Outro indicador, o DESI (em inglés, Digital Economy and Society Index), coloca Portugal no 19° lugar num total de 28 paises e
abaixo da média da UE, com o gap face a UE a acentuar-se nos ultimos quatro anos. Neste indicador, Portugal destaca-se, de
forma favoravel, na conectividade e servicos publicos digitais, mas atinge um ranking mais baixo no que diz respeito ao capital
humano e a utilizacio da Internet®.

Por fim, o indice Digital Acceleration Index (DAI) da BCG7, um indicador que mede a maturidade digital do tecido empresarial portu-
gués, coloca o pais no segundo nivel mais baixo (de quatro) da maturidade digital, o Literate, abaixo de outros paises europeus, que
estao ja na fase Digital Performers. Ainda assim, o indicador revela conclusées distintas entre sectores e dimensao das empresas.

Sem surpresas, as médias e as grande empresas revelam maior maturidade digital (@ambas no nivel Literate), destacando-se ligei-
ramente as médias empresas, enquanto as pequenas empresas estdo no nivel Starter. No que diz respeito aos sectores, e compa-
rativamente com os pares europeus, Portugal compara bem nas Telecomunicac¢6es, Media e Tecnologia, na Educacéo, Servicos e
Hotelaria & Turismo e compara pior na Metalurgica & Automével e Téxtil. Se, por um lado, a posi¢ao do sector Hotelaria & Turismo
é positiva, considerando o seu peso nas exportacoes portuguesas, por outro lado, a débil posicao dos sectores industriais (e ao
mesmo tempo importantes exportadores) pode ser uma desvantagem competitiva importante (a concorréncia internacional
revela mais maturidade digital)®.

E qual o papel do PRR na transicao digital em Portugal?

O Plano de Recuperacdo e Resiliéncia vem intensificar a aposta no digital, reforcando o Plano de Acéo para a Transicao Digital,
anunciado em marco de 2020. Os objetivos deste plano ja incidiam nas competéncias digitais das pessoas, na transformacao digi-
tal das empresas e na digitalizacao do Estado, tal como acontece com o PRR. Mas o PRR traz a oportunidade de ir mais longe. De
facto, Portugal vai alocar 3.719 milhdes euros na transicao digital, cerca de 22% do montante total. Para onde irdo esses fundos?

1. McKinsey & Company (2020). <How COVID-19 has pushed companies over the technology tipping point — and transformed business forever».

2.80% no conjunto da UE. Ver Connected Commerce Council (2021). <European Small and Medium-Sized Enterprises»; relatério para Portugal.

3.Vernota 1.

4.BCG (2021). «O caminho para um Portugal biénico: a maturidade digital do tecido empresarial em Portugal».

5. Este indicador agrega trés dimensées: conhecimento, tecnologia e preparacao para o futuro.

6. Para mais informacdes, ver o focus «Portugal: conseguiremos acelerar na corrida digital?» do IM07/2021.

7. Este indice da BCG utiliza um conjunto de indicadores para avaliar o desempenho digital das empresas e comparar com os pares em termos de sector e geografia. A
maturidade digital atual e a ambicao para um periodo de 2 anos sao avaliadas, traduzidas para um valor entre 0 e 100 pontos, onde depois é possivel atribuir um dos
4 escaloes, por esta ordem: Starter, Literate, Performer e Leader.

8. Ver fonte da nota 3. Esta conclusao aplica-se também as Institui¢cdes Financeiras, que comparam mal com os seus pares europeus, ficando vulneraveis aos novos
players tecnoldgicos no sector.
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Concluimos que as competéncias digitais sdo um dos calca- Componentes do PRR e investimentos afetos
nhares de Aquiles da economia portuguesa e um entrave a  ao Digital

transicdo digital. Ao mesmo tempo, estima-se que, em 2030, s _ Transicéo Climética

15% dos empregos terdo mais fun¢des com competéncias 11125 M€ 3059 M€
digitais e 87% dos empregadores consideram que atualmente g 5412101309
as empresas nao tém as competéncias necessarias para B 267 2.409

E=2l 406

avancar com a transicao digital®. Deste modo, os investimen-
tos nesta area incluem programas de melhoria das qualifi- .
cacoes de desempregados, possibilitando a reorienta¢do para [ >
outros sectores de atividade, e para empregados. Destacam- a0 o st

. . . - em_mvestlmentos
se, por exemplo, o Programa Upskill (com a requalificacao de 'eT'jaC‘ni_n;iog?{;a

| [e]}

profissionais para as areas da programacao), o Emprego +

527

Digital (para a requalificacdo de pessoas empregadas), o S2c 85283 i;t § < é g %
Jovem + Digital (reforco de competéncias digitais para jovens s " 5¢& ug g g é‘ s £ 8
desempregados) ou o Escola Digital (que visa a compra de E T3 g 9 a3 £ &
computadores para alunos e professores, 0 acesso a Internet e 3 % g = “,_g S g
a desmaterializacao dos manuais escolares). % e E

Do lado das empresas, e para além da capacitacao digital dos

seus trabalhadores, os investimentos terdo como destino pro-  Fonte: 87/ fesearch, com baseno PRR

jetos como os Polos de Inovacao Tecnoldgica (onde poderdo

tirar partido da cooperacao e sinergias, no pais e na Europa,

para implementar novos produtos ou processos), as Zonas Livres Tecnoldgicas (onde sera possivel testar os novos produtos), o
Coaching 4.0 (apoio as empresas nesta fase de transicdo) e outras iniciativas cujo objetivo passa pela internacionalizacao das
empresas e aumentar a presenca nos canais digitais. Num contexto pés-pandémico, 61% das PMEs pretende utilizar mais ferra-
mentas digitais, mais 11 p.p. do que a média europeia'®. Ainda assim, as preocupagdes sdo muitas, destacando-se o retorno do
investimento das empresas inquiridas (34%, + 7 p.p. do que a média europeia), o custo das ferramentas (32%, +9 p.p.) e a pro-
tecao da privacidade dos dados (26%, +1 p.p.). O financiamento é particularmente importante, mas as empresas desconhecem
os programas de financiamento disponiveis'.

Finalmente, estarao disponiveis investimentos também para a Administracdo Publica. O objetivo passa por tornar a Adminis-
tracdo Publica mais digital e simples, reduzindo burocracias, promovendo a partilha de informacdo entre os vérios organismos,
criando condicdes para o teletrabalho na funcao publica e concebendo mecanismos para a monitorizacdo das contas publicas.

As vantagens da revolucao digital sdo enormes, e vao desde a facilidade de internacionalizagdo das empresas, a criagao de novos
produtos e servicos, a novas experiéncias para o cliente, aos saldrios, a produtividade ou a sustentabilidade. Mas os desafios
também sdo enormes: é preciso capacitar os recursos humanos de forma a nao agravar as desigualdades sociais, promover a
ciberseguranca, garantir um ambiente favoravel a mudanca, informar e desburocratizar os processos de acesso aos fundos euro-
peus. Uma mistura de ingredientes necessdria para evitar as consequéncias econémicas e sociais de um eventual atraso na tran-
sicao digital.

9. Férum Portugal Digital.

10. Ver fonte da nota 1.

11. Mais concretamente, 67%, 63% e 55% das pequenas, médias e grandes empresas, respetivamente. Apenas 11%, 16% e 37%, para pequenas, médias e grandes
empresas, ja se candidataram efetivamente a algum programa de financiamento.
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