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EDITORIAL IM

A grande empresa

Seria muito benéfico para a populacao em geral que existissem mais empresas grandes. Ha anos, sendo décadas, que
muitos economistas tentam convencer empresarios e responsaveis pela concecao da politica econémica de que se
devem executar agdes para estimular o crescimento empresarial. Contam com o apoio esmagador da evidéncia empi-
rica, mas a empresa que 0s economistas tentaram executar ndo deu resultados. Em Portugal, continuam a existir pou-
cas empresas grandes, sobretudo em comparacao com os principais paises desenvolvidos. Sem duvida, este é um dos
principais motivos por que a produtividade da economia portuguesa continua a ser relativamente baixa. Dito de outra
forma, este é um dos principais motivos por que o PIB per capita, ou o poder de compra de muitos portugueses, se
mantém afastado dos paises de referéncia. O que nao conseguiram os economistas, conseguird a COVID?

Permitam-me apontar brevemente a relacao entre dimensao empresarial e produtividade. A proporcao de empresas
grandes numa economia é relevante, porque estas costumam ser muito mais produtivas. Em numeros: as vendas por
empregado nas empresas com mais de 250 trabalhadores sao mais do dobro do que nas de menor dimensdo. Este é
um padrdo que observamos de forma generalizada em todos os paises desenvolvidos. O nivel de produtividade é
semelhante em empresas de igual dimensao. O que muda é o peso que tém umas e outras em cada pais. Por exemplo,
em Portugal apenas 0,1% das empresas tém mais de 250 trabalhadores, enquanto na Alemanha este numero é 0,3 p.p.
superior. A diferenca parece pequena, certo, mas o impacto que isso tem na distribuicao do emprego e na producéo é
de primeiro nivel. Na Alemanha, a proporcao de pessoas que trabalha em empresas com mais de 50 trabalhadores é
18 p.p. superior, com tudo o que isso acarreta em termos de produtividade a nivel agregado.

As empresas de maior dimensdo sdo mais produtivas, em parte, porque sao as que melhor souberam adaptar a sua
estrutura as necessidades dos seus clientes. Ja eram mais produtivas quando eram pequenas e, gracas a isso, cresce-
ram. Além disso, a dimensao maior permitiu-lhes explorar as economias de escala e, portanto, melhorar ainda mais a
sua produtividade. Gracas a dimensao maior, também podem investir mais em inovacao, tanta tecnolégica como em
ativos intangiveis, e podem formar os seus trabalhadores e oferecer-lhes melhores condi¢des de trabalho. O emprego
costuma ser de maior qualidade (por exemplo, a proporcdo de contratos sem termo é claramente superior) e a remu-
neracao é substancialmente mais elevada (50% superior em relacdo as empresas mais pequenas).

Como dizia, serd a COVID um catalisador para que haja uma maior proporcio de empresas grandes? E provavel. Exis-
tiam trés fatores latentes que empurravam nesta dire¢ao antes da pandemia e que aceleraram durante os ultimos
meses. Primeiro, a digitalizagdo das empresas. O enorme esforco de investimento que isso pressupde em alguns seto-
res, como o bancdrio, atua como dinamizador da concentracdo a nivel setorial. A digitalizacao dos canais de venda
também multiplica o mercado potencial ao qual as empresas podem aceder. Constatamo-lo durante a pandemia com
as pequenas e médias empresas que impulsionaram o canal de vendas online para amortecer o impacto das restri¢oes.
Depois destas terem abrandado, as vendas através deste canal continuam a crescer ao ritmo de dois digitos.

E provavel que a estrutura das empresas globais também mude nos préximos anos e que isso exija uma maior dimen-
sao empresarial. A pandemia evidenciou aimportancia de ter uma estrutura produtiva mais resiliente, o que certamen-
te passara por diversificar geograficamente os centros de producéo e, ao mesmo tempo, tentar aproximar-se ao maxi-
mo do cliente final. Definitivamente, uma estrutura mais complexa que provavelmente exigira uma dimensao de
empresa maior para poder fazé-lo de forma otimizada.

Finalmente, a pandemia também aumentou o nivel de exigéncia dos diferentes participantes das empresas. Por exem-
plo, os clientes, os trabalhadores, os investidores e, em alguns setores, também a regulamentacdo sao cada vez mais
exigentes em matéria ambiental. Também é provavel que as necessidades de investimento que isso acarretard em
muitos setores possam restringir a dimensdo ideal para operar.

Estes sdo sé alguns exemplos de forcas que operam ha muitos anos, mas que a pandemia acelerou. O ambiente finan-
ceiro e também o facto de que, durante a pandemia, as grandes empresas resistiram muito melhor a crise sao fatores que
dao um impulso adicional ao aumento da dimensao empresarial. Um claro reflexo de tudo isso é o nimero e o volume
de operacoes de fuséo e aquisicdo de empresas, que se encontra em maximos historicos a nivel global.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

NOVEMBRO 2021

13 A Cimeira do Clima COP26 encerra um novo acordo
climatico.

15 Crise migratéria na fronteira entre a Bielorrussia e a
Polédnia.

22 Novas restricoes a mobilidade na Europa e propaga-
¢do da variante 6micron.

SETEMBRO 2021

1 Intensifica-se a crise da imobiliaria China Evergrande.
17 A Moody’s reviu em alta a classificacao da divida de
Portugal (de Baa3 para Baa2).
26 Eleicoes na Alemanha, que pdem termo aos 16 anos
da era Merkel.

6 O Irdo informou a Agéncia da Energia Atémica em
enriquecer uranio e varios paises ndo demoraram 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.

Agenda

2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (novembro).
10 Espanha: rating da Fitch.
Portugal: volume de negécios na industria (outubro).
14-15 Comité Monetario da Fed.
16 Conselho do Banco Central Europeu.
16-17 Conselho europeu.
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da méo de obra (3T).
22 Espanha: créditos, depositos e incumprimento (outubro e 3T).
23 Espanha: contas nacionais trimestrais (3T).
Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (3T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (novembro).
Portugal: precos da habitacao (3T).
Portugal: taxa de poupanca das familias (3T).
30 Espanha: previsao do IPC (dezembro).
Espanha: taxa de poupanca das familias (3T).
Portugal: NPL (3T).
31 Portugal: previsdo do IPC (dezembro).
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OUTUBRO 2021

3 0 Consorcio Internacional de Jornalistas publica a sua
investigacao sobre contas em paraisos fiscais: Pando-
ra Papers.

A variante delta plus da COVID-19 comeca a expandir-se.
Cimeira do G-20 na qual é votado em referendo o
imposto minimo global sobre as empresas.

15
30

-

Acelera-se a retirada do Afeganistao por parte dos EUA
edos aliados europeus e os talibans recuperam o poder.
9 O Relatoério da ONU sobre as Alteracoes Climaticas fala
da responsabilidade do homem no aquecimento glo-
bal e adverte sobre as alteragoes irreversiveis durante
séculos.

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

17

11 Cimeira do G7 na qual foi acordado um imposto minimo
global para as multinacionais.

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 no conflito
comercial entre a Airbus e a Boeing.

A Comissdo Europeia aprova o Plano de Recuperacdo e

Resiliéncia portugués.

15

16

JANEIRO 2022

3 Portugal: atividade turistica (novembro).
4 Espanha: inscritos na Segurancga Social e desemprego
registado (dezembro).
7 Portugal: emprego e desemprego (novembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (dezembro).
10 Portugal: volume de negdcios na industria (novembro).
11 Espanha: contas financeiras (3T).
21 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (novembro).
24 EUA:PIB (4T e 2021).
25-26 Comité Monetario da Fed.
27 Espanha:inquérito a populagao ativa (4T).
Zona Euro: indice de sentimento econdmico (janeiro).
28 Espanha: previsdo do PIB (4T).
31 Espanha: previsdo do IPC (janeiro).
Portugal: previsao do PIB (4T).
Portugal: producao industrial (dezembro).
Zona Euro: PIB (4T).
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Uma pausa no caminho

0O ciclo de atividade enfrenta nos préximos meses a enési-
ma prova de fogo, tendo em conta o surgimento da nova
variante da pandemia (6émicron), as restricoes a mobilida-
de anunciadas nos paises do centro da Europa, a acumula-
cdo de surpresas negativas ao nivel da inflacao e a deterio-
racao que a industria continua a mostrar através das
interrupcdes nas cadeias de fornecimento. A sensacéo é
de que pelo menos as previsdes do 1°T do préximo ano
terdo que ser revistas em baixa, pois enfrentamos um
novo miniciclo no qual aumentarao as limitagcdes aos
movimentos de bens e pessoas. Por enquanto desconhe-
cemos desde a taxa de reproducao da variante émicron
(algumas estimativas iniciais avaliam-na em niveis ligeira-
mente superiores a Delta) até ao grau de eficacia das vaci-
nas (existem divisdes de opinides na industria farmacéuti-
ca). Em qualquer caso é cedo para estimar o efeito liquido
sobre a atividade e deve ser tido em conta que a capacida-
de de resposta dos agentes e das autoridades econémicas
foi melhorando com cada novo episédio de mutacdo da
COVID-19, dentro de um processo de adaptacao e apren-
dizagem continuas.

A novidade desta vez assenta em que o aparecimento da
variante 6micron ocorre num momento no qual as surpre-
sas negativas na vertente de precos se vao acumulando.
No més de novembro ocorreu um novo aumento da infla-
¢dao na Zona Euro para 4,9% (2,6% a inflacao subjacente),
situando-se em maximos das ultimas décadas em paises
como a Alemanha (6%) ou a Espanha (5,6%), enquanto os
precos da industria continuam a subir para niveis que nao
eram observados desde os choques do petréleo da déca-
da de setenta (+32% em Espanha ou +19% na Alemanha
no més de outubro). Neste sentido, inclusivamente em
cenarios mais favoraveis, nao é de esperar que seja alcan-
cado um ponto de viragem no comportamento da infla-
¢do até meados do préximo ano. Como acaba de reconhe-
cer o presidente da Reserva Federal (Jerome Powell), a
hipétese de transitoriedade comeca a perder credibilida-
de, considerando que o problema nao parece ser passa-
geiro, especialmente nos EUA, onde os aumentos de pre-
¢os das componentes mais volateis estdo a passar para as
restantes rubricas do cabaz e os racios de rotacdo no posto
de trabalho (The big quit) ja se situam em 3% da for¢a da
mao de obra (7% em setores como a hotelaria), provocan-
do uma escassez de mao de obra em muitos segmentos
do mercado de trabalho. Estimamos que nos EUA a infla-
¢do atingird o maximo em niveis préximos de 7% no final
do 1°T 2022, mas o mais importante é que a inflagdo sub-
jacente se ird aproximar nesse momento dos 6%, o que
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podera obrigar a intensificar o tapering a Fed para, caso
seja necessario, comecar a subir as taxas de juro antes do
verao.

Neste contexto, a pergunta é: como podera a nova varian-
te do virus afetar o comportamento dos pregos? A julgar
pela experiéncia do que aconteceu em 2020, a descida da
procura devera diminuir a pressdo nos mercados de pro-
ducao e implicar uma descida dos precos, comecando
pelos precos das matérias-primas. No entanto, desta vez
podera ser diferente, pois com a logistica global muito
afetada, qualquer nova disrupcdo (encerramento de por-
tos na China, etc.) podera introduzir novas restri¢cées no
funcionamento das cadeias de valor, complicando a ges-
tao de existéncias e entrincheirando as tensdes no proces-
so da formacdo dos precos. Isto complicard o processo
incipiente de normalizacdo monetaria, pois os bancos
centrais encontrar-se-ao entre a espada de tentar manter
as condices financeiras pouco restritivas e a parede de
enfrentar um periodo mais longo que o esperado, com a
inflacdo a desviar-se acentuadamente dos objetivos. Os
paises emergentes, especialmente os paises dependentes
do turismo e com elevadas necessidades de financiamen-
to a curto prazo, continuardo a ser a parte mais fragil do
cenario.

Portanto, a recuperagao terd que enfrentar um novo obs-
taculo a curto prazo, o que nao deverd alterar a sua traje-
toéria, mas que podera voltar a perturbar o panorama eco-
némico nas préximas semanas, pelo menos até que
tenhamos toda a informacao necessaria para afinar as res-
postas, quer sanitarias quer de politica econdmica. As
expectativas das empresas e dos consumidores condicio-
nardo a incidéncia a curto prazo. A médio prazo conti-
nuam de pé os fatores que foram consolidando a reativa-
cao nos ultimos trimestres: eficacia e capacidade de
adaptacao das vacinas, elevados niveis de poupanca e
condi¢des monetdrias e fiscais muito expansivas. Estamos
perante uma nova pausa no caminho, ap6ds a qual o ciclo
de negdcios devera prosseguir no caminho da recupera-
cao.
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros
Média Média

2000-2007 2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023
TAXAS DE JURO
Dolar
Fed funds (limite superior) 343 0,68 1,75 0,25 0,25 0,75 1,50
Libor 3 meses 3,62 0,90 1,91 023 0,15 0,83 1,65
Libor 12 meses 3,86 1,40 1,97 0,34 0,30 1,24 1,95
Divida publica 2 anos 3,70 0,96 1,63 013 0,40 1,00 1,60
Divida publica 10 anos 4,70 2,61 1,86 0,93 1,75 2,15 245
Euro
Depo BCE 2,05 0,26 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Refi BCE 3,05 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eonia 3,12 047 -0,46 -0,47 -0,48 -0,48 -0,48
Euribor 1 més 3,18 0,58 -0,45 -0,56 -0,55 -0,51 -0,48
Euribor 3 meses 3,24 0,74 -0,40 -0,54 -0,53 -0,46 -0,40
Euribor 6 meses 3,29 0,88 -0,34 -0,52 -0,50 -041 -0,28
Euribor 12 meses 3,40 1,07 -0,26 -0,50 -0,46 -0,35 -0,15
Alemanha
Divida publica 2 anos 341 0,45 -0,63 -0,73 -0,70 -0,40 -0,15
Divida publica 10 anos 430 1,69 -0,27 -0,57 -0,20 0,00 0,20
Espanha
Divida publica 3 anos 3,62 1,87 -0,36 -0,57 -0,29 -0,02 0,31
Divida publica 5 anos 391 2,39 -0,09 -0,41 -0,12 0,15 045
Divida publica 10 anos 442 3,40 0,44 0,05 0,40 0,60 0,85
Prémio de risco 11 171 71 62 60 60 65
Portugal
Divida publica 3 anos 3,68 3,66 -0,34 -0,61 -0,43 -0,05 0,34
Divida publica 5 anos 3,96 430 -0,12 -0,45 -0,21 0,21 0,54
Divida publica 10 anos 449 5,03 0,40 0,02 0,40 0,65 0,90
Prémio de risco 19 334 67 60 60 65 70
TAXA DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,28 1,11 1,22 1,14 1,15 1,19
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,90 0,85 0,84 0,82
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 81,5 65,2 50,2 80,0 65,0 63,0
Brent (euros/barril) 36,4 62,9 58,6 413 70,2 56,5 529
Previsoes
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia internacional

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

Paises emergentes e em desenvolvimento

China
india
Brasil
México
Russia
Turquia
Polénia

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

Previsdes

BPI RESEARCH

Média
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
15
1.5
37
14
29
6,5
10,6
7.2
36
24
7,2
54
42

41
2,1
28
2,2
1,7
1.9
24
30
32

1.6
6,7
1,7
4,5
73
52
14,2
27,2
35

Média
2008-2018

34
1,4
1.6
08
1.3
09
-04
03
05
05
1.2
50
8,2
6.9
1.7
2,1
1.1
49
35

3,7
1,6
1.8
14
14
13
1,5
1,2
14
04
24
56
2,6
7,7
59
4,2
8,2
91
1.9
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2019

2,8

35

0,7
0,5

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

2020

-3,
4,5
-34
-6,5
4.9
-8,0
-9.0
-84
-10,8
4,7
9.7

23

3,2
0,7

03
04
05

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

2021

6,0
51
54
5]
26
68
6,2
43
44
18
68
6,9
83
9.2
53
6.2
38
83
53

44
30
46
25
30
2,1
18
12
29

2,3
55
1,0
50
73
54
6.3
17,3
49

2022

4,5
3,9
35
4,7
4,5
4,0
4,5
49
59
24
4,9
5,0
57
73
2,2
30
25
33
49

4,1
3,0
47
24
27
24
23
14
26
08
26
49
17
55
45
39
44

14,2
53

IM

2023

3.8
24
2,6
24
2,2
1.9
2,5
2,6
35

1.9
49
54
75
2,5
23
20
39
30

Al
1,6
1.9
14
1.5
14
1.4
14
1.3
0.7
1,6
41
14
4,5
35
35
4,1
11,0
3,2
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcdo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacdo de bens e servicos
Importacéo de bens e servicos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Saldo Balanga Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servigos
Importacéo de bens e servicos

Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitérios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)'

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

Previsdes
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Média
2000-2007

1,7
2,3
-03
3,2
=15
1.3
52
36
15

Média
2000-2007

36
50
56
49
5,7
43
4,7
7,0
3,7

3.2
10,5
3.2
30
-59

=52

04

Média

20082018 2019
03 33
-0,5 2,1
12 54
27 16
35 77
-0,2 3,0
40 4
25 50
0,3 2,7
-0,6 1,2
11,8 6,6
12 0,3
=32 04
-19 1.2
-55 0,1
Média
2008-2018 2019
-0,1 0,9
10 20
-1,9 45
00 32
-3,8 71
03 13
29 2,5
0,1 12
0,5 21
07 26
20,0 141
14 07
0,3 3,1
05 2,1
0,1 26
-6,3 -29
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2020

-7
04
=27
6.2
16
=56
-18,7
~12,2
-84

-1.9
7,0
00

-1.2

0,1

=58

2020

-12,2
33
=95
-129
-96
-9
=201
-15,2
-10,8

-7,6
15,5
-03
50
0,7

-11,0

2021

44
44
53

15
27
438
7,5
84
43

2021

46
31
36

144

-27
45

114

1,1
44

6,5
15,1
29
1.5
1.5

-7,

2022

44
05
74
78
57
44

19
97
49

2022

57
08
7,1
6,5
75
4,9
9.2
6.3
59

43
14,0
26
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2023
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O foco dos investidores: inflacao
e 6micron

Maior volatilidade face as duvidas sobre a visao da transito-
riedade e do risco dmicron. Os sinais de stress nas pressoes
inflacionistas e as possiveis implicagdes para a politica mone-
taria foram, uma vez mais, os temas dominantes nos merca-
dos. O discurso dos bancos centrais sobre a transitoriedade na
subida da inflacdo desgastou-se devido a persisténcia dos
estrangulamentos, aos elevados precos da energia e aos sinais
de que estas pressoes se estdo a estender a outras componen-
tes do IPC. Entretanto, a descoberta da nova variante da COVID,
a émicron, provocou receios entre os investidores devido ao
impacto que poderd ter no crescimento econémico perante o
risco de poder trazer novas restri¢oes e de agravar as distor-
¢des na oferta. Neste contexto, ndo surpreende que a volatili-
dade tenha aumentado de uma forma ligeiramente mais sig-
nificativa nos ativos de rendimento fixo e nas divisas. No
rendimento varidvel, a incerteza devido a variante émicron
originou quedas substanciais nas bolsas no final do més.

Os investidores contam com duas subidas das taxas de juro
por parte da Fed em 2022. Nos EUA, as expectativas de infla-
cdo e as taxas de juro da divida soberana retomaram uma ten-
déncia de aumento, ap6s dados do IPC de outubro acima do
esperado e a robustez do mercado de trabalho. Nao obstante,
este comportamento foi interrompido nas ultimas sessdes do
més pelo choque dmicron e pela consequente procura de
reflgio por parte dos investidores. Assim, o treasury a 10 anos
fechou 0 més de novembro com uma queda de 11 pontos
base, para 1,44%. Para o final do ano, outro fator importante
serd a aprovacgao (ou a suspensao) de um novo teto da divida
antes de 15 de dezembro. Por seu lado, nos mercados mone-
tarios assume-se que a Fed respondera com duas subidas nas
taxas de juro oficiais em 2022 assim que terminar o tapering o
qual, segundo o plano apresentado na reuniao de novembro,
terminard a meio do ano. As nossas previsdes preveem tam-
bém duas subidas de taxas de juro em 2022. Entretanto, o pre-
sidente norte-americano Joe Biden anunciou que JeromePo-
well se mantera a frente da Fed num segundo mandato.

0 BCE, firme no seu discurso de transitoriedade. Os discursos
dos membros do Conselho de Governo confirmaram uma posi-
¢do firme sobre a visdo de transitoriedade na subida dos pre-
¢os, enquanto sao rejeitadas subidas nas taxas de juro oficiais
em 2022. Em contraste, os mercados apontam para a primeira
subida de taxas de juro depo (10 pontos base) entre o final des-
se ano e inicios de 2023. Na reuniao de dezembro, é provavel
que o BCE prolongue as TLTRO com condi¢ées menos favora-
veis do que as atuais e que anuncie que o fim do PEPP no préxi-
mo més marco poderd ser compensado, em parte, com maiores
compras ao abrigo do programa de compras APP. A firmeza do
BCE sobre a transitoriedade da inflacdo, por um lado, e a dete-
rioracdo na emergéncia sanitdria, por outro, refletiu-se numa
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desvalorizacao significativa do euro face ao délar. Além disso, a
rentabilidade das obrigacdes soberanas desceu de uma forma
generalizada.

Os mercados emergentes aceleram as subidas das taxas de
juro. A forca do délar e as perspetivas entre os investidores
sobre uma retirada mais agressiva de estimulos por parte da
Fed pressionaram mais fortemente varios bancos centrais dos
paises emergentes para aprovarem uma nova ordem de subi-
das nas taxas de juro oficiais. No entanto, as medidas nao
foram suficientes para evitar a descida das suas moedas, cuja
desvalorizacdo continua a exercer uma pressao em alta nas
suas respetivas taxas de inflacao. Assim, segundo o Instituto
Internacional de Financas, os fluxos de carteira liquida para as
economias emergentes diminuiram em outubro para 24.900
milhdes de ddlares (face aos 31.800 em setembro). No entan-
to, a Turquia continua a ser a grande excecdo. O banco central
desceu pelo terceiro més consecutivo a taxa oficial em 100
pontos base, o que fez desvalorizar a cotagao da lira para
minimos historicos.

O regresso do fantasma do gas natural e a queda do petro-
leo. Depois de mostrar sinais de estabilizacao em outubro, o
preco do gas natural retomou a tendéncia de alta com uma
subida de 42% no fecho do més (tomando como referéncia o
Dutch TTF). Entre os fatores que incidiram neste comporta-
mento destacaram-se, por um lado, a decisdo das autoridades
alemas de suspender temporariamente a certificacao do gaso-
duto russo Nord Stream 2 e, por outro, a falta de um aumento
significativo no abastecimento a Europa por parte da russa
Gazprom. No mercado de petréleo, o preco do barril de Brent
mostrou um comportamento muito volatil, guiado pelo temor
a repercussdo que possa ter a variante émicron sobre a procu-
ra nos proximos meses e pela possivel revisao da oferta da
OPEP na sua reuniao de dezembro, o que desencadeou a que-
da do preco até aos 70 ddlares no final de novembro, nivel ndo
visto desde agosto.

A 6micron interrompe o bom momento das bolsas. A per-
turbacao dos mercados iniciada na Black Friday, ao serem
conhecias as noticias da 6micron, foi suficiente para inverter o
bom comportamento que se vinha a dar nas bolsas interna-
cionais ao longo do més, ap6s a positiva campanha de resul-
tados empresariais do 3T de ambos os lados do Atlantico. De
facto, pelo terceiro trimestre consecutivo, no caso das empre-
sas do S&P 500, os lucros empresariais superaram as previsoes
do consenso dos analistas. Como balanco, os principais indi-
ces bolsistas terminaram o més com quedas acentuadas, de
1% para o S&P 500 e cerca de 4%, tanto na Europa (- 8% para
o lbex 35) como nos mercados emergentes. Por enquanto, a
prudéncia prevaleceu entre os investidores, que se mantém a
espera de novas informagdes para poderem dimensionar o
risco que a dmicron possa significar nas suas previsoes de
lucros.
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Taxas de juro (%)

30-novembro 37-outubro Varia%?;)g;ensal \ée:r:ig((;)élzc; a(;uLn) Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 0,0
Euribor 3 meses -0,57 -0,55 -2 -2,8 -4,7
Euribor 12 meses -0,51 -0,46 -5 -0,6 -18
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,79 -0,65 -14 74 -11,0
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,74 -0,59 -15 -3,7 -1,9
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,35 -0,11 24 22,0 17,9
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,40 0,61 =21 352 280
Divida publica a 10 anos (Portugal) 033 0,52 -19 30,0 254
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 0,0 0,0
Libor 3 meses 017 013 4 -6,5 -59
Libor 12 meses 0,38 0,36 2 4, 49
Divida publicaa 1 ano 0,22 0,12 10 114 11,7
Divida publica a 2 anos 0,57 0,50 7 444 399
Divida publica a 10 anos 1,44 1,55 =11 53,1 51,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-novembro 31-outubro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b) em 2021 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 57 51 7 9,6 10,8
Itraxx Financeiro Sénior 68 58 9 8,6 104
Itraxx Financeiro Subordinado 130 113 16 1838 223
Taxas de cambio
30-novembro 31-0utubro Variagao mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2021 (%) (%)
EUR/USD (dolares por euro) 1,134 1,156 -19 -7.2 -6,1
EUR/JPY (ienes por euro) 128,320 131,770 -26 1,7 1,9
EUR/GBP (libras por euro) 0,853 0,845 09 -4,6 -52
USD/JPY (ienes por ddlar) 113,170 113,950 -0,7 9,6 8,5
Matérias-primas
30-novembro 31-outubro Variagado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2021 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 564,2 571,22 =12 27,1 32,1
Brent ($/barril) 70,6 844 -164 36,2 48,8
Ouro ($/onga) 1.774,5 17834 -0,5 -6,5 =22
Rendimento varidvel
30-novembro 37-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2021 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 4567,0 46054 -08 216 24,7
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.063,1 4.250,6 44 144 15,3
Ibex 35 (Espanha) 8.305,1 9.057,7 -83 29 20
PSI 20 (Portugal) 5433,1 5.732,0 -52 109 184
Nikkei 225 (Japéo) 27.821,8 28.892,7 =37 14 39
MSCl emergentes 12124 1.264,8 4,1 -6,1 -09
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A recuperac¢ao econdomica global:
o jogo do frio e do quente

Nova variante, a mesma mensagem: é importante que a vaci-
nacao chegue a todos. Durante os ultimos dois anos, a pande-
mia foi-nos ensinando que, apesar de parecer que todos os pai-
ses estdo perante o mesmo fendmeno, o seu impacto nao é
igual para todos. Prestes a entrar na época de Natal e nos meses
de frio no hemisfério norte, a Europa enfrenta uma nova vaga de
contagios e comprova o impacto das vacinas: o aumento do
numero de contdgios e a mortalidade estao a ser muito mais
fortes em paises e em regides com percentagens mais baixas de
vacinagao. Além disso, as novas variantes do coronavirus tam-
bém ndo dao sinais de trégua noutras regiées do mundo. Estru-
turas econémicas diferentes, avancos desiguais nos programas
de vacinacdo e politicas de satde distintas fazem-nos prever
que o seu impacto serd sentido ao longo dos préximos meses.
Por conseguinte, o virus continuara a ser o principal risco para a
evolucdo da economia, quer pelo que significa em termos de
alteragdes dos habitos de consumo, lazer e trabalho, quer pelo
impacto que possa continuar a exercer nas cadeias globais de
aprovisionamento. A isto é preciso acrescentar a crise energética
que, juntamente com a logistica, acrescenta pressao a uma infla-
¢do ja por si s6 pressionada. Se ha um ano acertdvamos com a
previsdo segundo a qual a vacinagdo impeliria a atividade eco-
némica, o seu indubitavel efeito positivo também néo pode tra-
zer milagres econdmicos, particularmente tendo em conta o seu
desenvolvimento desigual. Assim, entre os hemisférios norte e
sul, economias avancadas e emergentes, populacdées mais ou
menos vacinadas, o panorama que encontramos as portas da
comemoracao destas datas tao assinaladas apresenta tantas
cores como as luzes de Natal.

ECONOMIAS AVANCADAS

A economia norte-americana entre sinais de vitalidade e de
sobreaquecimento. Apés uma desaceleracdo acentuada no 3T
(de um crescimento homologo trimestral de 1,6% no 2T, tendo
a economia norte-americana crescido uns modestos 0,5% no
3T), alguns indicadores para o 4T surpreenderam positivamen-
te e realcaram, em particular, os dados do sentimento empresa-
rial e do mercado de trabalho. Neste ultimo ambito, foram cria-
dos em outubro 531 000 postos de trabalho, enquanto a taxa
de desemprego manteve a sua descida até atingir os 4,6%. Por
seu lado, o indice de sentimento empresarial compdsito (PMI)
manteve-se em zona de expansdao em novembro, registando
uma ligeira queda relativamente a outubro (56,5 vs. 57,6). Ape-
sar de confirmar os ventos favoraveis da economia norte-ame-
ricana, o inquérito aponta para aumentos significativos nos
custos de producao, que se irdo refletir, mais tarde ou mais
cedo, em maiores precos para o consumidor, confirmando a
tensao do lado da oferta devido a escassez de fornecimentos e
da disponibilidade de mao de obra. As dinamicas salariais (0s

IM
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de 1,2 mil milhées de délares. Além disso, a Camara dos Repre-
sentantes aprovou o pacote de despesa social e climético de
1,75 mil milhdes. No entanto, esta proposta devera seguir ago-
ra para o Senado e regressara provavelmente a Camara, pelo
que o caminho até a aprovacdo final ainda é longo.

Ainflacdo preocupa nos EUA enquanto na Zona Euro os sinais
sao mais moderados. A inflacdo norte-americana voltou a sur-
preender positivamente, com uma subida de 0,8 p. p. em outu-
bro até chegar aos 6,2%, enquanto a inflacdo subjacente se
situou nos 4,6%. Destaque particular para o aumento generali-
zado de precos em praticamente todas as componentes, um
sintoma mais evidente da escassez de oferta, provocada pelas
dificuldades nas cadeias de fornecimentos e na «Grande Renun-
cia», uma vez que a rigidez da oferta de trabalho esta a aumen-
tar as pressoes sobre os precos apos a pandemia. Os dados mais
recentes sugerem que estas pressoes se estenderdo durante o
primeiro semestre de 2022, o que nos leva a aumentar substan-
cialmente as previsdes de inflacdo para os EUA (de 3,6 para 4,6%
a inflacdo geral e de 3,2 para 4,3% a inflacdo subjacente em
2022). Neste ambiente, a Reserva Federal deverd comecar a
subir as taxas de juro ao longo de 2022 (duas vezes, de acordo
com as nossas previsoes mais recentes). Por seu lado, na Europa,
as perspetivas inflacionistas ddo-nos uma imagem ligeiramente
diferente, apesar de partilharem alguns fatores comuns com os
EUA, tais como os elevados precos da energia e os estrangula-
mentos globais. Especificamente, a inflagéo geral da Zona Euro
situou-se nos 4,9% em novembro, enquanto a inflacao subja-
cente chegou aos 2,6%. As pressodes do lado do mercado de tra-
balho nao estdo ainda a ocorrer apenas na Zona Euro, como
também uma parte da inflacao se desvanecera de uma forma
mecanica a partir de janeiro de 2022, assim que o efeito de base
do corte temporario do IVA na Alemanha no segundo semestre
de 2020 se desfaca. Neste sentido, deveremos esperar até 2023
para verificarmos subidas das taxas de juro por parte do BCE
(para mais detalhes, ver a conjuntura dos Mercados).

O clima esta a arrefecer, mas o sentimento economico na
Europa mantém-se protegido. Enquanto o aumento de conté-
gios em varios paises europeus é preocupante, milhdes de cida-
ddos voltam a confinamentos generalizados. No entanto, os indi-
cadores europeus de confianca dao sinais de melhoria: os PMI de
novembro surpreenderam positivamente na Alemanha (52,8 vs.
52,0), em Franca (56,6 vs. 54,7) e no conjunto da Zona Euro (55,8
vs. 54,2). Contudo, estes indicadores ndo refletem ainda o impac-
to das maiores restri¢oes sanitarias. O que registam sao as pres-
soes de aumento dos precos, ja que as expectativas para os cus-
tos de produgdo marcam maximos histéricos, em parte, perante
a crise nas cadeias de fornecimentos globais. Neste sentido, os
estrangulamentos nestas cadeias estdo a afetar particularmente
o «motor alemao», devido a sua elevada exposicao ao setor
industrial, em particular a industria automoével altamente inte-
grada nas cadeias de valor globais. Além disso, o indice Ifo de
confianca empresarial alemdo registou uma nova queda (a sua
quinta queda consecutiva, para 96,5 pontos), o que indica impor-
tantes riscos de descida para o crescimento da economia alema
nos proéximos trimestres. De facto, para o conjunto da Zona Euro,
0s riscos para as nossas previsdes de crescimento também séo
em baixa (5,1% em 2021, 4,7% em 2022), a par de novos surtos e
da persisténcia dos problemas globais de oferta.
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A economia nip6nica volta a zona de contracao. A atividade
econdmica japonesa vive um 2021 em roda dentada, movida
em funcdo dos avancos da pandemia e dos obstaculos nas
cadeias de fornecimento globais. O PIB japonés caiu 0,8% em
variacdo homologa trimestral no 3T (+1,4% em variagao homo-
loga anual), ap6s um modesto avanco de 0,4% em variagao
homologa trimestral no 2T (e de uma queda de 1,1% no 1T). No
entanto, a recente reabertura de numerosas atividades econd-
micas devera trazer novamente a atividade nipénica ao terreno
de expansdo no 4T.

ECONOMIAS EMERGENTES

A China enfrenta uma massa de ar frio com rajadas do setor
imobiliario. A economia chinesa continua a dar sinais mistos
entre a eclosdo da crise no setor imobilidrio e a recuperacao da
producao industrial e das vendas a retalho, ap6s a diminuicao
das pressdes causadas por parte da oferta pela crise da energia
e pelas restricdes sanitarias impostas. No entanto, o setor imo-
bilidrio continua a pesar na evolucdo da atividade chinesa, o
que continua a afetar o investimento, com uma queda deste
setor em ativos fixos em outubro (-2,5% em variacdo homolo-
ga anual face a —1,7% em setembro). Num ambiente regulador
particularmente desfavoravel a empresas com elevados racios
de endividamento, a crise no setor continuara a representar um
risco importante para a economia, tendo em conta o efeito sig-
nificativo de repercussdo do setor. Ndo obstante, as autorida-
des chinesas estao ja a tomar medidas para conter os efeitos
desta crise, como o demonstram o alivio de alguns regulamen-
tos nos mercados imobilidrio e hipotecario e o aumento da
emissao de divida por parte dos governos locais. Apesar de
alguma turbuléncia a curto prazo, espera-se que o crescimento
da China se mantenha em cerca de 5% em 2022.

Os paises emergentes estao particularmente expostos ao
calor da inflacao. Embora quase todas as economias emer-
gentes recuperem previsivelmente os seus niveis do PIB pré-
pandemia ao longo de 2022, a subida da inflacdo continua a
arrastar as suas perspetivas econémicas ao afetar os fluxos
financeiros para estas economias e ao ocasionar uma maior
restritividade em termos das politicas monetarias. Apesar da
disparidade significativa entre paises, a resposta fiscal e as
quedas do PIB associadas a pandemia supuseram um aumen-
to de quase 10 p. p. na divida publica das economias emergen-
tes (de 54,7% do PIB em 2019 para 64,3% em 2021, segundo o
FMI). Além disso, a discrepancia nas politicas monetérias foi
também evidente este ano. Por exemplo, se por um lado o Bra-
sil se «antecipou» a curva das taxas de juro em 2021, com
aumentos significativos das taxas de juro por parte do seu
banco central, os desequilibrios fiscais preocupam a médio
prazo. Por outro lado, na Turquia, apesar do baixo nivel da divi-
da, os recentes cortes das taxas de juro intensificaram a forte
desvalorizacdo da lira turca podendo, no caso de uma maior
subida da inflacdo, forcar uma inversao da tendéncia da politi-
ca monetdria ao longo de 2022. Neste ambiente, o tapering
dos bancos centrais nas economias avancadas, a instabilidade
politica e o arrefecimento da economia chinesa continuarao
também a pesar nas perspetivas econdmicas.
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Zona Euro: fatores que limitam a producédo
industrial
(% de respostas afirmativas)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Paises emergentes: PIB 3T 2021
Variagéo homdloga (%)
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Estrutura econdmica e resisténcia aos choques na Zona Euro

A pandemia da COVID-19 pressup0s, como todos sabe-
mos, um choque sanitario, social e econémico sem prece-
dentes, com um impacto muito diferente entre as econo-
mias da Zona Euro apesar das amplas politicas econdmicas
implementadas para resistir aos danos. Estas diferencas
podem ser explicadas, principalmente, pela dureza das
restricoes, pela estrutura econdmica setorial, pela situa-
¢ao de partida de cada economia e, inclusivamente, pela
qualidade das instituicoes'.

Dos problemas vividos pelos setores dos servigos
com uma maior interagao social...

Relativamente a composicdo setorial, a natureza das me-
didas implementadas para travar o avanco do virus casti-
gou com especial dureza as atividades com uma compo-
nente elevada de interacdo social (turismo, restauragao,
entretenimento...)2. De facto, durante a crise (desde o 4T
2019 até ao 1T 2021), as quedas de atividade mais acentua-
das acontecem onde o peso destes setores é maior em
termos do VAB. Centrando-nos nos quatro grandes, ape-
nas na Alemanha o peso destas dreas em 2019 era clara-
mente inferior ao nimero médio da Zona Euro (de 19,8%
face a 22,4%), em Franca estaria em torno da média
(20,6%), enquanto em Itdlia e em Espanha superava clara-
mente esta média (25,5% e 28,5%, respetivamente).

E certo que estes setores registaram uma importante
recuperacao a partir do 2T 2020 uma vez que comegaram
a ser levantadas as restricdes, mas o castigo sofrido devi-
do ao grande «confinamento» deixou sequelas um pouco
mais persistentes. Mais de um ano apds o inicio da crise, a
atividade no comércio, hotelaria, restauragdo e lazer na
Zona Euro é ainda mais de 11% inferior ao seu nivel ante-
rior a crise. Pelo contrdrio, a industria (sem a construcao),
servicos financeiros, comunicagao e setor publico supera-
ram ja no 2T 2021 os seus niveis anteriores a crise.

Este comportamento dispar dos varios setores da econo-
mia afetou também o emprego, impacto que teria sido
ainda maior sem as importantes politicas econémicas
implementadas (como os mecanismos de regulagao tem-
poraria de emprego), tal como refletem os comportamen-
tos do emprego e das horas trabalhadas. De acordo com
os dados do Eurostat, entre 0 4T 2019 e 0 2T 2021, o nime-
ro de empregos nos setores mais «sociais» caiu 5,2%,
enquanto a descida nas horas trabalhadas se ajusta
melhor a queda sofrida pela sua atividade (10,8%).

1. Ver o relatdrio de Bruegel (2020). «\Why has Covid-19 hit different Euro-
pean Union economies so differently». Policy Contribution. Issue
n.° 18, setembro.

2. Ver BCE (2021). «The heterogeneous economic impact of the pandemic
across euro area countries». ECB Economic Bulletin. Issue 5/2021.

Zona Euro: composicéao setorial e impacto
economico
Variagdo do VAB real entre 0 4T 2019 e 0 1T 2021 (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Zona Euro: previsdo de crescimento do PIB
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Fonte: BP/ Research, a partir dos dados do Consensus Forecast.
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Analisando o comportamento dos setores da hotelaria,
restauracao e lazer nas quatro grandes economias, nota-
-se 0 mesmo padrao de comportamento, embora com
uma intensidade diferente. Na Alemanha, a atividade con-
junta destes setores era no 2T 2021 8,0% inferior ao seu
nivel pré-COVID, face a forte correcao em Espanha (22%
abaixo) e em Franca (15% inferior), enquanto em Itélia essa
atividade atingiu uma importante recupera¢ao no 2T
2021, situando-se apenas 9,7% abaixo do seu nivel pré-cri-
se (face aos 18% do 1T 2021). Esta diferenciacédo é explica-
da, em grande medida, pela relevancia desigual que o
turismo internacional tem em cada um deles.

Por seu lado, a evolucao seguida pelas horas trabalhadas
nestes setores mais sociais reflete também o diferente
padrdo econémico de cada pais. Assim, em Franca, entre
0 2T 2021 e 0 4T 2019, as horas trabalhadas nos setores
mais sociais cairam mais de 14% e concentram quase 75%
das horas perdidas no total da economia, em Itélia e em
Espanha as horas cairam 12% e 9,0%, respetivamente, ex-
plicando em ambos os casos, cerca de 90% da queda to-
tal de horas. Por seu lado, na Alemanha, apesar das horas
nestes setores terem recuado quase 10%, explicam ape-
nas 60% da perda total de horas.

...a0s problemas da industria pelos desajustamentos
de oferta globais

Com estes dados poder-se-ia supor que as economias com
um menor peso destes setores «sociais» se encontravam
mais bem posicionadas para superar os danos da crise e,
neste sentido, a Alemanha encontrava-se na lideranca...
até ao verao. Se num primeiro momento o peso elevado
da sua industria limitou o impacto da crise, agora a falta
de fornecimentos causada pelas disrup¢des das cadeias
de oferta global estdo a penalizé-la com especial dureza.

No 2T e 3T 2021 o crescimento alemao foi ja inferior ao es-
perado, enquanto a Franca e a Itdlia surpreenderam posi-
tivamente. Nao é por acaso que nestes paises o peso da
industria nas suas economias (14% e 20%, respetivamen-
te) é inferior ao da Alemanha (26%). Além disso, a impor-
tancia do setor automovel alemao (mais de 20% da indus-
tria) atua também contra eles: quase 90% dos fabricantes
alemaes de carros reconheciam sofrer problemas de abas-
tecimento em outubro. Até a data, e de acordo com esti-
mativas da Ifo, as perdas causadas por estes es-
trangulamentos na industria alema ascendem no seu con-
junto a quase 40.000 milhdes de euros, mais de 1,0% do
PIB anual. E ndo é sé isso: sequndo a Ifo, estes problemas
de abastecimento poderdo arrastar-se por mais oito me-
ses para a totalidade da industria, podendo alcancar qua-
se 0s dez meses nas industrias quimica e automével. Tor-
nando-se realidade, a industria sofreria perdas de cerca de
2,0% do PIB anual em 2022, um importante risco em baixa
para as previsoes do crescimento alemao.

IM

Alemanha: encomendas industriais
relativamente a capacidade de producéo

(%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Bundesbank.

E certo que os problemas de fornecimentos afetam todos
o0s paises da Zona Euro, sendo que isto explica a forte de-
saceleracdao que se antecipa em todos 0s casos para o 4T.
No entanto, a estrutura econémica da Alemanha torna-a
muito mais vulnerdvel a estes estrangulamentos, o que
explica a deterioracdao que as suas perspetivas de cresci-
mento mostraram.

A noticia positiva é o facto desta situacao ser tempordria
e, apos o desajustamento da oferta ser resolvido, a indus-
tria alema podera voltar a funcionar em pleno rendimen-
to, sobretudo se for tido em conta que, por enquanto, a
procura goza de excelente salde. As encomendas indus-
triais na Alemanha superam em mais de 30% a capacida-
de atual da sua producdo, o maior desajustamento algu-
ma vez registado.

Em compensacao, tudo indica que o crescimento na Zona
Euro abrandara sensivelmente no 4T por culpa dos estran-
gulamentos, se bem que, por enquanto, confiamos que
sejam alcancadas taxas em cadeia superiores a sua média
de longo prazo. Em qualquer caso, a incerteza é ainda
muito elevada e os riscos sdo negativos. De facto, a rdpida
expansao do virus na Europa obrigou a ado¢ao de medi-
das drasticas: a Austria confinou todo o pais pelo menos
durante 20 dias e a Alemanha podera aplicar uma lei que
proiba os ndo vacinados de ndo realizarem certas ativida-
des. Se estas medidas foram generalizadas, o crescimento
na Zona Euro ver-se-a bastante afetado nos préximos
meses, 0 que podera ter consequéncias no roteiro atual do
BCE.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 4T 2020 1T 2021 272021 372021 08/21 09/21 10/21
Atividade
PIB real 23 -34 =23 0,5 12,2 49 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,0 2,1 4,7 11,9 26,2 13,8 14,7 134 14,9
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 93,8 99,1 122,1 116,7 1152 109,8 1138
Produgdo industrial -0,8 -7.2 -43 -1,6 14,7 56 56 4.6 5,1
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 59,0 614 60,8 60,2 59,9 61,1 60,8
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.396 1.575 1.599 1.588 1.555 1.573 1.530 1.520,0
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 228 239 249 262 274
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 6,8 6,2 59 51 52 48 46
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 574 57,6 58,0 58,5 58,5 58,7 58,8
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -32 -32 -36 =37 =37 =37 =37
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1.2 12 19 4.8 53 53 54 6,2
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 1,6 14 3,7 41 4,0 4,0 46
JAPAO
2019 2020 4T 2020 172021 2T 2021 3T 2021 08/21 09/21 10/21
Atividade
PIB real 00 -47 -038 -13 77 13 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 33,0 333 354 373 36,7 37,8 39,2
Producéo industrial -2,7 -10,6 4.2 =15 19,9 59 71 =23 -3.2
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -10,0 5,0 14,0 18,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 3,0 2.8 29 28 28 28 2,7
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 0,1 0.2 0,7 04 06 04 0.2
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 -0,9 -0,5 -0,7 -0,2 -04 0,22 0,1
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 -04 0,0 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
CHINA
2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 3T 2021 08/21 09/21 10/21
Atividade
PIB real 6,0 23 6,5 18,3 79 49 - - -
Vendas a retalho 8,1 -29 46 34,0 14,1 5,1 25 44 49
Producao industrial 58 34 7,1 24,6 9,0 49 53 3,1 35
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 51,8 51,3 51,0 50,0 50,1 49,6 49,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 524 524 621 607 635 602 634 661,0
Exportagoes 0,5 3,6 16,6 489 30,7 24,4 25,6 28,1 27,1
Importacdes -2,7 -0,6 5,7 293 438 259 33,1 17,6 20,6
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 0,1 0,0 1,1 038 038 0,7 1,5
Taxa de juro de referéncia? 4,2 39 39 39 39 39 39 39 39
Renminbi por délar 6,9 6,9 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4

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

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

10,0
16
1,1
1.8
04

2020

-09
-8,6
-14.3
88,2
48,6
42,5

=15
79
39

4T 2020

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

-1,8
8,2
4,1

172021

2,6
36
=137
95,3
584
46,9

-1.8
8,1
39
8,0

10,1

-1.2

=30
1,5

-0,6

2T 2021

12,6
23,6
-55
1143
63,1
54,7

19
8,0
36
82
9.8
14,2
10,0
18,8
17,1

3T 2021

24
59
4,6
1181
60,9
584

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2019

1.2
1,0

2020

03
0,7

4T 2020

-03
02

1T 2021

1,1
1,2

2T 2021

1,8
09

3T 2021

2,8
14

08/21

1,5
49
=53
117,6
614
59,0

75
34
8,0
93

08/21

30
1,6

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2019
24
74

-03
32

92,3

2020
2,1
7,0

-19
38

93,8

4T 2020
2,1
70

-19
38
95,5

1T 2021
2,8
7,1

-18
38
95,3

2T 2021
3,0
76

-16
44
94,9

3T 2021
31
7,5

-13
43
93,9

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

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

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,1

0,2

4T 2020

7,0
3,1

1.3

14

15,2
14
15,5

0,2

1T 2021

6,4
3,1

1,1

13

16,1
1,0
13,8

0.2

2T 2021

23
39

1.2
13
124

-06
12,2

0.2

3T 2021

1,8
4,1

13
13
114

-2,0
96

0.2

08/21
3,0
7.2

-08
4,0

93,9

08/21

15
4,2

1,2
13
11,4

=15
12,1

0.2

09/21

34
1.9

09/21
2,9
7,1

-08
38

93,8

09/21

2,1
4,1

13

1.3

11,5
=25
6,8

0,2

IM

10/21

10/21

41
2,1

10/21

92,9

10/21

2,5
41

11,1
-16
11,1

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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Portugal: dois anos de crescimento
ao sabor da pandemia

Recuperacao do PIB pré-covid em meados de 2022. As suces-
sivas vagas da pandemia e os confinamentos, continuaram a
marcar o ano que agora termina, saldando-se num crescimento
significativo, que estimamos em 4,3%. No 3T a economia cres-
ceu mais do que o esperado, impulsionada pelo consumo priva-
do e exportagdes. Entretanto, a informacao disponivel para o 4T
sugere moderacdo da atividade depois de dois trimestres de
crescimento pujante. Os dados relativos ao trafego aéreo, a des-
pesa realizada com cartdes de pagamento eletrénico e ao con-
sumo de eletricidade revelam-se fortes comparativamente aos
mesmos periodos de 2019 e 2020, mas os indicadores de senti-
mento deterioram-se em varios setores em novembro. O retro-
cesso na confianca refletira em parte uma avaliacdo mais caute-
losa resultante da crise energética e estrangulamentos na oferta.
A evolucdo recente da pandemia e o surgimento de uma nova
variante mais agressiva, podera pesar na confianca até final do
ano e inicio de 2022, apesar da baixa pressao hospitalar (inter-
nados em UCI por Covid sdo cerca de 20% dos que se registavam
h4 um ano atrés). Os constrangimentos enumerados conti-
nuarado a condicionar o inicio de 2022. Ainda assim, o ano sera
de crescimento significativo — projetamos 4,9% — marcado pelo
regresso aos niveis pré-pandemia. Como referimos no dossier, a
recuperacgao do turismo, a rececdo dos fundos europeus e a
poupanca acumulada serao os propulsores do crescimento e
suplantarao os fatores desfavoraveis (crise energética e estran-
gulamentos). O cendrio mantém-se sujeito a alguma incerteza,
acrescida pelos receios recentes relacionados com a pandemia.
Mas, tudo somado, consideramos os riscos equilibrados.

0 mercado de trabalho resistiu a pandemia melhor do que o
esperado. De facto, 0 emprego nédo s6 excedeu os niveis pré-
COVID, como se mantém em maximos da série histérica, iniciada
em 1995. Apesar destes niimeros muito positivos, a recuperacao
é desigual por setores, destacando-se 0 emprego abaixo do pré-
pandemia no caso do alojamento, restauracao e construcao. Este
comportamento nao se deve apenas a ainda débil recuperacao
pds-pandemia, como acontece no alojamento & restauracao,
mas também a falta de mao-de-obra que os afeta. De facto, as
vagas de emprego ndo preenchidas atingiram valores maximos
desde 2017, o que pode refletir ndo so6 a reconversao profissio-
nal, como também a reducao do nimero de imigrantes, que,
muitas vezes, sdo empregados nestes setores mais intensivos em
mao-de-obra. Ao mesmo tempo, a taxa de desemprego caiu
para niveis préximos dos 6%, atingindo minimos desde 2002 e
superando de forma muito positiva as nossas expetativas. Assim,
revimos em baixa as nossas previsdes para a taxa de desempre-
go para 2021 (6,6%) e 2022 (6,5%), antecipando recuperacao dos
niveis de produtividade em 2022.

Avanco consistente no mercado imobiliario. Os dados disponi-
veis para o 3T evidenciam avanco inequivoco do mercado,
situando a previsao do BPI Research para a variagdo média dos
precos da habitacao em 2021 acima dos 6%. Acreditamos que
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Portugal: detalhe do PIB por componente
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Portugal: evolu¢do da populag¢do empregada *
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Nota: * Ajustado de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

Portugal: precos das casas
Variagéo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Confidencial Imobilidrio.
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este impulso de final de ano podera estar relacionado com alte-
racao ao programa dos vistos gold, pois em 2022 vai deixar de
estar abrangida a compra de iméveis com destino a habitacao
em Lisboa e Porto. O ambiente de baixas taxas de juro e o facto
de a pandemia ter impactado o mercado de trabalho em seg-
mentos menos ativos na compra de imdveis (salarios mais baixos
e trabalhadores mais jovens), suportaram também o comporta-
mento do mercado em 2021.

Nos 12 meses terminados em setembro, o défice da balanca
corrente foi de 1.905 milhdes de euros, equivalente a 0,9%
do PIB, menos uma décima face a 2020. Um importante fator
para esta evolucéo foi o aumento das transferéncias de fundos
europeus, com impacto de +0,4 pontos percentuais na balanca
de rendimentos secundarios, compensando a deteriora¢dao de
0,3 p. p. na balanca de bens e servicos. A evolugao desta ultima
foi conduzida por um lado, pelo agravamento da balanca de
bens energéticos (em 4 décimas para 2% do PIB), refletindo o
aumento do preco do petréleo e uma ligeira melhoria do saldo
da balanca turistica, resultado do avanco da atividade turistica
nos meses de verao.

A indefinicao politica ndo devera impactar de forma substan-
cial as contas publicas. As medidas de suporte a economia no
ambito da pandemia superaram os 5.100 milhdes de euros até
outubro. Neste contexto, é relevante destacar o crescimento da
despesa corrente primaria, ou seja, excluindo juros e investimen-
to, que em outubro, terd atingido os 37,8% do PIB, aproximan-
do-se dos niveis observados na crise das dividas soberanas
(41,9% em 2013). Ainda assim, nao antecipamos grandes pres-
sOes nas contas publicas no préximo ano, mesmo num contexto
de elei¢des antecipadas e governacao em duodécimos em, pro-
vavelmente, metade do ano. Ainda que a despesa esteja limita-
da ao previsto no OGE 2021 (o que implica menos 5.800 milhdes
de euros face a Proposta de OGE 2022), existe algum espaco para
executar despesa necessdria num cenario adverso de novas
variantes de COVID-19, por exemplo.

Pandemia com impacto limitado no setor bancario. A imple-
mentagao de moratérias de crédito, permitiu adiar o pagamento
de capital e juros e aumentar a liquidez de familias e empresas
nos periodos mais criticos da pandemia. Os empréstimos em
moratoria atingiram, em setembro 2020, 17,1% e 34,1% dos
empréstimos de particulares e empresas, respetivamente,
reduzindo para 0,3% e 3,6% em outubro, j& depois do fim das
moratdrias (nas adesoes feitas até setembro 2020). Neste con-
texto, a carteira de crédito do setor privado ndo financeiro
aumentou consideravelmente (+4,2% homélogo em outubro).
Apesar do fim das moratérias, ndo € visivel nem se espera uma
deterioracdo substancial dos racios de incumprimento nos
préximos meses, tendo em conta a recupera¢do econdémica e o
controlo esperado da pandemia nos préximos meses. De facto,
0s racios de crédito vencido continuam a atingir niveis minimos
e os créditos em stage 3, ou seja, com sinais de imparidade,
representavam em setembro entre 7% a 13% dos empréstimos
sob moratdria nalguns bancos.
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Fatores explicativos da evolucdo do défice
da balanca corrente
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Fonte: BP| Research a partir de dados do Banco de Portugal.

Portugal: despesa corrente primdria *
(% do PIB)
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Nota: * Contabilidade Publica.
Fonte: BPI Research, com base em dados da DGO.

Portugal: rdcios de crédito vencido
(%)
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Inflacao em Portugal: precos movidos a eletricidade?

Com baixas taxas de inflacao, e uma politica monetaria do
BCE com programas substantivos de compras de ativos', 0
tema da inflagdo alta parecia adormecido. Nos ultimos
meses, inflacdes homodlogas na zona euro persistente-
mente acima dos 2% e atingindo em outubro 4,1%, maxi-
mo da série e apenas igualada em julho de 2008, fizeram
o tema saltar novamente para o topo das atengdes. Ini-
ciou-se o debate sobre quando deverd o BCE reduzir o
grau acomodaticio da sua politica, relembrando que o
objetivo Ultimo do BCE é a estabilidade de precos.

Mas que componentes tém puxado para cima
ainflacao?

Claramente, a componente energética destaca-se como
grande alavanca. Olhando para o caso portugués, nos ulti-
mos meses de 2021 para os quais se dispde de dados, a
componente energética explica mais de 50% das variagdes
homdlogas da inflagao. A mesma tendéncia encontramos
na zona euro, com a evolucao dos precos da energia a
serem responsaveis por 2,1% dos 4,1% da variagdo homo-
loga do IPCH geral de outubro. A ideia sai reforcada quan-
do olhamos de forma isolada para os nimeros do IPCH da
energia: em setembro, para Portugal, a variagado homoéloga
deste indice foi de 10,9% e uns extraordinarios 17,6% na
zona euro (que se agravaram em outubro para 23,5%).

A escalada dos precos da energia tem o seu expoente ma-
ximo na eletricidade. No MIBEL?, a média do preco médio
mensal entre julho e setembro foi de 122,8 EUR/MWh con-
tra 39,6 EUR/MWh em todo o ano de 2020. Esta tendéncia
de subida acentuada continuou em outubro, com um pico
de 288,3 EUR/MWh a registar-se no dia 7. Existem varias
razdes subjacentes a este aumento de preco entre as quais
destacamos o aumento do preco dos inputs - direitos de
emissdo de CO, e preco do gas natural (combustivel usa-
dos nas centrais de ciclo combinado). Cada MWh de eletri-
cidade necessita entre 1,7 e 2 MWh de gas natural e emite
0,4 toneladas de CO,.

0 aumento do preco do gas na Europa é influenciado pela
forte retoma econémica pds-Covid e a perspetiva da che-
gada dos meses de Inverno com baixas reservas de gas
natural comparativamente a anos anteriores. Também
pela incerteza sobre a quantidade de matéria-prima dis-
ponivel no mercado fornecida pela Russia. Adicionalmen-
te, a falta de vento em muitas geografias ndo permitiu a
energia edlica responder ao aumento da procura de eletri-
cidade - as edlicas produzem ao ritmo da natureza e nao
necessariamente dos consumos — intensificando a procu-
ra de gas como fonte alternativa. Por tltimo, mas néao
menos importante, a forma como os pre¢os se formam nos

1. Asset Purchase Programme (APP) e Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP).
2. Mercado grossista Ibérico da eletricidade.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OMIE.

mercados grossistas de eletricidade — o preco de fecho do
mercado é o preco da central marginal, ou seja, o equiva-
lente ao cobrado pela ultima central necessaria para res-
ponder a procura (normalmente uma central a gas) e por
isso, necessariamente, mais alto.

Apesar destas razoes para a escalada dos precos energéti-
cos que se aplicam a zona euro como um todo, verifica-
mos que em Portugal o reflexo na inflacdo global é mais
moderado, sobretudo porque o aumento de precos da
eletricidade no consumidor foi muito mais contido. Em
setembro, o IHPC da eletricidade incrementou 2,3% em
Portugal, contra 10,9% na zona euro.

Qual a explicacao para este «milagre elétrico»
portugués?

Sobretudo dois motivos: a forma como funciona o merca-
do regulado e o sobrecusto pago aos produtores de ener-
gias renovaveis na fatura energética. Em Portugal, existe
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um preco regulado pelo Estado definido pela ERSE? anual-
mente podendo ser revisto a meio do ano se 0s precos
registados no MIBEL estiverem desfasados das previsdes
do regulador para esse ano. Apesar da esmagadora maio-
ria dos consumidores portugueses estarem no mercado
liberalizado, o facto do transito para o mercado regulado
poder ser feito sem constrangimentos juntamente com a
manutencao das tarifas do mercado regulado (BTN)* em
vigor até 2025 e muito estaveis ao longo do ano, retira
volatilidade e coloca balizas ao preco do mercado liberali-
zado. Por outro lado, cerca de 40% da fatura energética (ex-
cluindo impostos) diz respeito aos CIEG® e a sua compo-
nente de sobrecusto da PRE®. Este é um sobrecusto asso-
ciado a compra da producao das renovaveis (que tém tari-
fas garantidas, normalmente mais altas que os precgos de
venda do mercado grossista). Os investimentos em reno-
vaveis nas Ultimas décadas foram feitos com a garantia
dada aos promotores de que toda a eletricidade produzi-
da, durante um determinado periodo, lhes era paga a pre-
cos acima do mercado (FIT), que na energia e6lica sdo em
torno dos 90 EUR/MWAh). Em circunstancias «normais» o
valor praticado no MIBEL é abaixo dos 90 EUR/MWh e os
consumidores portugueses pagavam na parcela de ener-
gia da fatura o preco do MIBEL e nos CIEG pagavam o dife-
rencial para a FIT. Neste momento passa-se 0 mecanismo
inverso, amortecendo para o consumidor final o aumento
que se verifica nos mercados grossistas.

O que esperar para o préximo ano em matéria de precos
da eletricidade? Apesar do aumento de 0,2% na tarifa a
vigorar para 2022 para os consumidores BTN, a ERSE indi-
ca que este sera mais do que compensado pelo sobrecus-
to PRE que se espera que assuma em 2022 um valor favo-
ravel aos consumidores na ordem de 1,7 mil milhdes de
euros®. Por outro lado, os contratos futuros do Dutch TTF®
sinalizavam no inicio de novembro um preco para abril de
2022 de 45 EUR/MWh (atualmente o preco para Dezembro
de 2021 ronda os 78 EUR/MWH). Com o valor actual das
licencas de CO, isto traduzir-se-ia num preco de eletricida-
de de 114 EUR/MWh na primavera de 2022, ainda acima
do preco médio do MIBEL em 2021 até setembro (84,3
EUR/MWHh). A isto acresce as tensas relacoes entre Argélia
e Marrocos, pondo em causa os abastecimentos pelo
MGE'®, principal fonte de gas natural para a Peninsula Ibé-
rica. Como fica claro, tendéncias contrastantes se vislum-
bram no horizonte — a componente dos sobrecustos com
renovaveis evoluira favoravelmente, mas a pressao do pre-

3. Entidade reguladora dos servicos energéticos.

4. Baixa tensdo normal, i.e. dos pequenos consumidores de eletricidade.

5. Custos de interesse econémico geral.

6. Producao em regime especial (producao de eletricidade via energia
solar, edlica, biomassa, etc.).

7. Feed in tariffs.

8. Ver ERSE: Proposta de Tarifas e Precos para a Energia Elétrica em 2022.
9. Title Transfer Facility, contrato de gas de referéncia na Europa.

10. Maghreb-Europe Gas Pipeline.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Decomposicéo da fatura energética
(%)

38% 41%

CIEG M Redes Energia

Nota: Exemplo para BTN com poténcia contratada inferior ou igual a 20,70 kVA em 2021,
excluindo o peso dos impostos.
Fonte: BPI Research, com base em dados do EDP.

¢o da eletricidade no mercado grossista far-se-a sentir a
semelhanca dos ultimos meses deste ano. Na antecamara
do Inverno e com armazenamento de gés na Europa 20%
abaixo do nivel dos anos anteriores a pressao sobre o pre-
¢o da energia s6 deverd atenuar na Primavera (como sina-
liza o mercado de futuros), mas o impacto da transicao
energética podera manter ativa uma maior volatilidade
destes precos por comparacao com o histdrico.
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Quais os setores exportadores que mais podem crescer

no pos-Covid?

No atual contexto, marcado por ruturas em algumas ca-
deias de fornecimentos, em que medida Portugal pode
tirar partido da situacdo colocando-se como fornecedor
alternativo, contribuindo para o incremento do crescimen-
to via exportacoes?

Para responder a pergunta, estimamos o indice de vanta-
gens comparativas reveladas (IVCR)' tendo por base as
estimativas da OCDE para o valor acrescentado doméstico
(VAD) exportado?, e verificamos que, face ao mercado
Europeu, Portugal tem maior especializacao relativa em
18 dos 39 setores que fazem parte da base de dados da
OCDE (22 face ao mundo).

Num cenario de disrupgdes nas cadeias de fornecimento
mundiais, estes setores apresentam-se melhor posiciona-
dos para beneficiar de um eventual aumento da procura
por parte dos parceiros comerciais, funcionando como
substitutos de fornecedores habituais antes da pandemia
e que se viram forcados a interromper — temporaria ou de-
finitivamente — a producdo. Esta possibilidade ganha im-
portancia no espaco europeu, onde a procura de fornece-
dores alternativos pode ser mais imediata, tendo em
conta que a retoma da atividade das empresas nestes pai-
ses pode ser mais rapida do que noutras regides do mun-
do, na medida em que estes se destacaram na implemen-
tacdo de medidas de suporte a economia durante a
pandemia, reduzindo o nimero de encerramentos defini-
tivos de unidades de producao®.

0 facto do mercado europeu ser destino de 78% das ex-
portacdes de bens nacionais, sugere que Portugal estara
numa posicao privilegiada para substituir fornecedores
nao europeus, na medida em que é ja um parceiro conhe-

1. Resumidamente, o IVCR compara a quota de mercado do setor expor-
tador num determinado pais com a quota de mercado dessa industria no
mercado de referéncia. Quando é superior a um significa maior grau de
especializagdo relativa desse setor no pais em analise. O ultimo ano dis-
ponivel na base de dados Trade in Value Added (TiVA): Origin of value
added in gross exports da OCDE é 2015.

2. 0 valor acrescentado doméstico exportado permite identificar a parte
do valor acrescentado que o setor exporta, independentemente de ter sido
0 proprio setor a exportar diretamente ou indiretamente através de inputs
de outros setores ao setor exportador. https://www.gee.gov.pt/.

3. Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the
COVID-19 Pandemic.

4. A balanca corrente portuguesa melhorou significativamente nos ulti-
mos dez anos, passando de uma situacao deficitdria média anual de
-8,7% entre 1996 e 2011 (com pico de -11,8% em 2008), para um supera-
vit positivo anual de 0,3% entre 2012 e 2020. Neste ultimo periodo, depois
do méaximo registado em 2017, temos vindo a assistir ao encolhimento da
posicao excedentaria, resultado da deterioracao do défice da balanca de
bens, que desde 2018 supera os 7% do PIB.

5. Segundo o INE, cada euro de acréscimo das exportacdes traduz-se no
aumento de 56 céntimos do PIB (54,5 céntimos no VAB e 1,5 céntimos nos
impostos liquidos de subsidios).

Com. retalho&grosso; repar. veic. motor.

Portugal: indice de vantagens compararativas
reveladas face a Europa
(%)

Téxteis, vestudrio, couro e afins
Hotelaria&Restauracao

Madeira e produtos de madeira e cortica
Atividades imobilidrias

Outros produtos minerais ndo metalicos
Extracdo de prod. ndo produt. energia
Produtos de papel e impressdo

Satide humana e servico social

AP, defesa; seg. social obrigatoria
Produtos de borracha e pléstico

Artes, recreacdo e afins
Telecomunicacoes

Productos de metal fabricados
Alimentacao&bebidas

Utilities

Agricultura, silvicultura e pesca
Transporte&armazenamento

Fonte: BP/ Research, com base nos dados da OCDE.

cido, o que a acontecer contribuira para o incremento da
riqueza nacional e possivelmente para a consolidacao de
uma situacdo equilibrada ou até positiva do saldo ex-
terno®.

Neste contexto que constitui uma oportunidade para o in-
cremento das empresas exportadoras com vantagens com-
parativas no mercado europeu, salienta-se o facto dos seto-
res que, por apresentarem maior especializagdo face ao
mercado europeu, estao melhor posicionados para colma-
tar falhas de fornecimentos na Europa, 70% do VAD expor-
tado e 60% do VAB total da economia. Tendo presente que
cada euro de acréscimo das exportagoes traduz-se no
aumento de 56 céntimos do PIB?, eventuais aumentos na
procura externa dirigida a estes setores terdao um impacto
significativo na economia como um todo.

Entre estes destacam-se os setores com IVCR superior a 2,
ou seja, com maior grau de especializacao face aos congé-
neres europeus, e que por isso podem aproveitar melhor
possiveis aumentos de procura por parte de parceiros co-
merciais ndo residentes. Estes representam 33% do VAD
exportado e 27% do VAB da economia. Neste conjunto de
setores destacam-se uma série de industrias tradicionais
portuguesas, como €é o caso dos téxteis, da madeira, do
papel, da borracha, mas também empresas de servicos,
como por exemplo imobilidrias, restauracao e hotelaria.

Os 10 setores com IVCR acima de 2 registam uma taxa de
crescimento média anual inferior a do VAD exportado to-
tal (3,6% entre 2005 e 2015 versus 3,9%), apresentando, no
entanto, evolugdes diversas tratando-se de setores produ-
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tores de bens ou de servicos. Assim enquanto os produto-
res de bens com IVCR elevado apresentam crescimento
médio anual de 2,8% — com excecdo dos produtores de
borracha e plastico que crescem 6,7% anualmente — a co-
mercializacdo de produtos na area dos servicos apresenta
um crescimento médio anual de 5,4%, variando entre um
aumento de 8,1% anual na comercializagao de servicos
imobiliarios e 5,6% e 2,3%, respetivamente, na exporta-
¢do de valor acrescentado doméstico pelas areas da satide
humana e da cultura e entretenimento, sinalizando um
movimento de maior comercializacao de produtos na area
dos servicos.

Em resumo, Portugal possui um conjunto de setores que
podem vir a beneficiar de incrementos na procura exter-
na, destacando-se setores tradicionais na producao de
bens como sejam os téxteis, vestudrio e calcado, madeira
e papel e borracha e plasticos, mas pode também aprovei-
tar a ocasiao para incrementar a producdo e comercializa-
¢ao de bens e servicos que tém vindo a crescer a ritmos
elevados, uns ja com elevado peso no VAD exportado,
como é o caso do setor dos transportes e armazenamento,
outros ainda com pouca representatividade no VAD ex-
portado, como é o caso dos servicos de satide humana. A
evolucao da envolvente econémica e financeira interna e
externa serd um fator importante para que estes setores
possam avaliar a realizacao de investimentos que Ihes
permita expandir a producdo e aumentar a penetracao
em mercados nao residentes, mas implicard também que
as empresas destes setores se apercebam que a atual con-
juntura pode constituir uma importante oportunidade de
crescimento.
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Portugal: crescimento médio anual do valor

acrescentado doméstico exportado entre 2005-2015
(%)

Atividades imobilidrias [:

Alimentacdo&bebidas

Produtos de metal fabricados |

Produtos de borracha e plastico |

AP, defesa; seg. social obrigatoria

Satide humana e servigo social

Hotelaria&Restauracao

Agricultura, silvicultura e pesca

Transporte&armazenamento

Extragdo prod. nao produt. energia

Produtos de papel e impresséo |

VA doméstico exportado total

Outros produtos minerais ndo metdlicos |

Telecomunicagoes

- oo

Artes, recreaao e afins |

Com. retalho&grosso; repar. veic. motorizados |- |

Utilities |

Téxteis, vestudrio, couro e afins |-

Madeira e produtos de madeira e cortica ‘

1

Servigos com crescimento do VAD exportado superior
ao crescimento médio do VAD exportado total

Fonte: BPI Research, com base nos dados da OCDE.
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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
-3,2

154

1,7
10,4

7.8
129

44
2,2
-8,0

1,2
6,6
2,7

2020
54

-6,9
-15.8

0,7

=57
8,3

-76,2
-21,6

-3,0
-6,
-224

1.9
70
-84

4T 2020
=50

-2,1
-14,7

12,8

1,0
6,0

-76,2
-195

1T 2021
-2,5

-0,8
-13,6

45,1

0,5
6,2

2T 2021

1,7

250
-50

-280

58,3
8,5

—74,2
-9.9

16,0
43
-17.3

4,5
6,7
16,1

3T 2021

338

48
15

=50
8,7
-38,7
55

2,8

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

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

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2019

03
05

2019

36
6,0
0,9
1.7
-0,7
2,8

2020
0,0
0,0

2020

-10,3
-14.8
-2,2
-3,6
1,3
0,0

4T 2020
-0,2
-0,1

4T 2020

-10,3
-14,8
-2,2
-3,6
1.3
0,0

1T 2021
04
0,5

1T 2021

-8,0
-15,7
-2,1
-3,5
14
0,1

2T 2021

0.8
0,2

27 2021

95
1,7
-1,5
-3,8
2,3
0,5

3T 2021

1,5
09

3T 2021

135
10,1
-1,9
4,2
2,3
1,2

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

4T 2020

10,1
18,8
14
-21,0
9,0

46
10,5
2,1
-1,2
4,2
4,2
49

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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1T 2021

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

4,6

272021

8,7
15,3
1.3
-150
7,8

44
72
10
94
45
44
43

3T 2021

8,7
15,5
1,0
-5,2
8,2

4,2
58
16
94
4,1
4,2

09/21
39

56
-33

12,0
9,6

-38,7
7.2

2,6
6.8
-129

41
6,4

09/21
1,5
09

09/21

135
10,1
-1,9
4,2
23
1,2

09/21

8,7
15,5
1,0
=52
8,2

4,2
58
1,6
94
41
4,2

10/21
38

67
-34

10,6

-9.9
98

3,2
6,5
-10,9

29
6,4

10/21
1,8
1,1

10/21

4,2

1,7
9.8
48
4,2

IM

11/21

-2,7

11,8

-13,3

11/21
2,6
1.8

11/21

11/21
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A economia espanhola contorna
as huvens negras na parte final
do ano

Apesar da nova variante 6micron, a pandemia em Espanha
mantém-se sob controlo. O surgimento da nova variante criou
um aumento da incerteza e das restri¢des a nivel global e da vola-
tilidade nos mercados financeiros. Além disso, a isto soma-se um
aumento dos contagios na Europa. Apesar destas noticias adver-
sas, a situacdo epidemioldgica em Espanha mantém-se sob con-
trolo e melhor do que em outras economias europeias com taxas
inferiores de vacinacéo, onde a incidéncia acumulada esta a
aumentar de forma mais acentuada (como na Alemanha ou na
Austria). Contudo, os indicadores de contégios e de pressdo nos
hospitais espanhdis sobem levemente, embora se mantenham
em niveis moderados. Assim, a incidéncia acumulada no final de
novembro situava-se ja em cerca de 200 contagios por 100.000
habitantes (nivel de risco médio). Por sua vez, a mortalidade con-
tinua em niveis muito baixos gragas ao grande sucesso da campa-
nha de vacinacdo. Embora possamos falar de uma «sexta vaga», a
elevada percentagem de vacinados implica que esta vaga seja
menos virulenta que as anteriores. E certo que nalgumas comuni-
dades auténomas poderdo ser impostas algumas restricoes, cirtr-
gicas e seletivas com vista a assegurarem o Natal, mas Espanha
nao voltara as restricdes generalizadas de mobilidade vividas
durante o estado de emergéncia. Além disso, comecou ja a ser
administrada a dose de reforco nos grupos de maior risco. No pla-
no econémico, a atual situagdo epidemioldgica global podera ter
algum impacto na nossa economia, através do mencionado
aumento da incerteza ou de perturbagdes nos fluxos comerciais
globais e nos fluxos turisticos.

A recuperacao continua e sera consolidada em 2022. Prevemos
que, ap6s os dados encorajadores do PIB do 3T (com um significa-
tivo avanco em cadeia de 2,0%, embora menor que o previsto), a
economia continue a crescer a um bom ritmo nos préximos tri-
mestres. Nao obstante, o facto de os dados do 3T serem menores
que o esperado bem como os fatores que estao a afetar atual-
mente a economia —aumento da inflagao pela componente ener-
gética e as disrupcoes nas cadeias de fornecimentos — levam-nos
a uma revisdo em baixa do crescimento do PIB para 4,4% em
2021. Em 2022 prevemos que no 1T a economia esteja ainda afe-
tada pela tempestade energética e pelos estrangulamentos, mas
que a partir do 2T a situacao melhore a par com a recuperagao do
turismo e do impulso do NGEU. Esperamos um crescimento de
5,9%, de forma que o PIB recupere o seu nivel anterior a pande-
mia no final de 2022.

Os indicadores econédmicos continuam a mostrar boa saude.
Especificamente, destaque para os dados positivos do mercado de
trabalho: o emprego efetivo — sem ERTE-Layoff — recuperou ja os
niveis anteriores a pandemia. A recuperacao do mercado de traba-
Iho estd a surpreender por uma maior robustez que a recuperacao
do PIB. Assim, verificamos que enquanto o emprego no 3T se
aproximava do nivel anterior a COVID, o PIB ainda se encontrava
6,6% abaixo (—0,5% na Zona Euro). Esta divergéncia originou uma
queda da produtividade que devera ser corrigida em 2022. Por seu
turno, a producao industrial continua bastante estagnada, preju-
dicada pela crise de fornecimentos que esta a afetar especialmen-
te os bens duradouros. Soma-se a isto a pressao que algumas
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Espanha: contdgios e 6bitos didrios
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Obitos diérios (Johns Hopkins University) (esc. dir.)
e Casos de COVID (Ministério da Satde espanhol) (esc. esq.)

Notas: Médias de sete dias de contdgios e de 6bitos. Dados por data de notificagdo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Saude espanhol.

Espanha: PIB e emprego
Nivel (100 = 4T 2019)
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85
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472019 172020 272020 3T2020 472020 172021 2T2021 3T2021

Emprego efetivo * PIB

Nota: * <Emprego efetivo» equivale aos inscritos na Sequranga Social que ndo estdo em ERTE-Layoff
em termos ajustados de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e do Ministério da Sequranca Social espanhdis.

Espanha: producdo industrial
Variagdo relativamente ao mesmo més de 2019 (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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industrias estdo a sofrer, pelo aumento dos custos da energia que
em muitos casos dificilmente poderéo ser transferidos para os
consumidores. Os PMI mantém-se em zona de expansao, embora
no contexto atual de problemas de fornecimentos e da menor
existéncia de alguns produtos estes dados tenham que ser inter-
pretados com prudéncia. Finalmente, o setor turistico continua a
dar sinais positivos, tendo os turistas espanhois ja superado em
outubro os niveis anteriores a COVID em 8,4%, ao contrario dos
estrangeiros (-33,5%), se bem que com uma tendéncia acentuada
de recuperacao (—47% em setembro). Esperemos que o aumento
de contégios na Europa e a nova variante dmicron nao interrom-
pam esta dinamica tdo positiva.

Ainflacdo continua a subir e revemos o ano de 2022 em alta. Em
novembro, a inflagdo geral subiu para 5,6% (5,4% em outubro), o
seu nivel mais alto desde setembro de 1992. Por seu lado, a infla-
¢ao subjacente continuou a subir, tendo alcangado os 1,7% (1,4%
em outubro). Os elevados precos da eletricidade (quase que quin-
tuplicaram em comparagdo com novembro de 2020) continuam a
ser o principal causador da inflacao, se bem que tenham descido
ligeiramente no Ultimo més (-3,3% relativamente a outubro). E de
realcar que em novembro foi ja observada uma subida nos precos
dos alimentos (setor intensivo no consumo energético), e que para
0s proximos meses 0 aumento do preco da energia podera afetar
também servicos e bens industriais. Para 2022, prevemos que a
inflagdo se mantenha em niveis acima dos 4% até ao 2T 2022 a
partir do qual se ird estabilizando acentuadamente, em compara-
¢do com a subida no periodo final de 2021. Assim, prevemos que a
média anual em 2022 se situe em cerca dos 3%. A inflacdo subja-
cente continuard a aumentar até meados de 2022 e prevemos que
ela se situe cerca dos 2% na média de 2022.

As financas publicas encaminham-se para uma reducao do
défice. O défice publico serd ainda muito consideravel em 2021,
embora o desempenho positivo da cobranca de impostos — as
receitas fiscais situam-se no acumulado do ano claramente acima
das previsoes, tendo crescido 13,9% homélogo até ao 3T e 4,4%
relativamente a 2019 - permita que possa descer para menos de
8,0% do PIB (10,1% em 2020 sem incluir o Sareb). Ja em 2022, o
défice descera para niveis ligeiramente acima dos 5,0% gracas a
melhoria ciclica da economia. Apesar desta melhoria, a divida
publica continuard em numeros elevados em 2022, claramente
acima dos 115% do PIB, sendo necessario continuar a avancar a
médio prazo para reduzir o défice e sanear as contas publicas. As
previsdes da Comissao Europeia ndo diferem muito deste cendrio
e mostram também que o défice estrutural permanecera em
niveis elevados. Contudo, a Comissao deu luz verde ao Plano
Orcamental para 2022 apresentado pelo Governo espanhol, num
contexto marcado pela suspensdo das regras fiscais.

0 mercado imobilidrio espanhol mostra pujanca. O preco da
avaliacao da habitacdo nao subsidiada avangou uns significativos
0,8% em cadeia no 3T 2021 (2,6% homdlogo), superando assim o
nivel anterior a crise (+0,5% relativamente ao 4T 2019). Cabe res-
saltar o grande dinamismo da compra e venda de habita¢des
deve-se em boa parte ao efeito da procura retida, criada durante
a pandemia. Por outro lado, a oferta contribui para a recuperagéo,
embora a um ritmo menor, existindo muita margem de expansao
em 2022. Convém destacar também que o desempenho positivo
do mercado se baseia em fundamentos sélidos (sem excesso de
oferta ou de endividamento).
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Espanha: IPC

Variagéo homdloga (%)

6

5 .

Geral e Subjacente

Nota: O ltimo dado refere-se ao indicador antecipado.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: previsées do défice publico
da Comisséo Europeia
(% do PIB)
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Fonte: BP/ Research, a partir dos dados do Eurostat.

Espanha: preco da habitac¢do
Variagéo (%)
5

372014 372015 3T2016 372017 372018 372019 372020 372021
e \/ariacao homologa Variagdo em cadeia

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério espanhol dos Transportes e Mobilidade
e da Agenda Urbana.
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O impacto do aumento do pre¢o da eletricidade

na economia espanhola

0 preco da eletricidade, um dado que habitualmente pou-
€O conseguiria captar a atencao do leitor, esteve muito
presente nos destaques da imprensa, alinhado com as dis-
cussdes a volta da mesa desde meados deste ano. Esta
alteracdo ndo é insignificante: o preco da eletricidade dis-
parou a partir de julho e em outubro ja quase quadrupli-
cava a média de 2018-2019. A que se deve este aumento e
qual sera o impacto econémico?

0 que existe por detras do aumento dos precos
da eletricidade?

Os motivos por detrds do aumento do preco da eletricida-
de sao diversos e ndo necessariamente relacionados
entre si, tendo-se unido no tempo para formarem uma
mistura explosiva. O fator determinante foi o aumento do
preco do gés natural. Convém lembrar que o gas natural,
além da sua utilizacao para aquecer as nossas casas, é
também utilizado para produzir eletricidade. Pois bem: o
aumento do preco do gas natural deveu-se em grande
medida ao facto das reservas no continente europeu para
enfrentar este inverno serem relativamente baixas (ver o
primeiro gréfico).

Sao diversos os motivos pelos quais estas reservas sao bai-
xas. Em primeiro lugar, destaque para os problemas de
cariz geopolitico com os paises fornecedores de gas: a
Russia, por um lado, e a Argélia e Marrocos, por outro. Em
segundo lugar, as perturbacdes pelo lado da oferta tam-
bém contribuiram para este aumento, como as verificadas
no Texas no inicio do ano ou as relacionadas com o encer-
ramento gradual da fabrica de extragao de Groningen,
nos Paises Baixos. Em terceiro lugar, a transi¢ao que a eco-
nomia chinesa esta a levar a cabo, a partir de uma econo-
mia baseada no carvao para uma economia mais baseada
no gas natural, uma fonte de energia menos poluente,
implicou o aparecimento de um enorme concorrente na
procura de gas natural liquefeito. Isto teve repercussoes
para a Europa dado que as importacoes de gas natural
liquefeito constituiam um mecanismo para acomodar
picos de procura, tendo havido nesta ocasiao muito mais
concorréncia. Finalmente, foi também adicionado a estes
fatores o aumento, gradual mas constante, das emissoes
de carbono, fruto das maiores restricbes em termos das
politicas de descarbonizacao a nivel europeu.

Todos estes elementos contribuiram para uma forte subi-
da do preco da eletricidade, sendo que tudo indica que
esta subida se manterd durante o inverno. No entanto,
assim que as temperaturas comecarem a subir durante a
primavera, a procura de gas natural diminuird e a pressao
sobre o preco da eletricidade devera também descer. Esta
moderacdo provavelmente ndo nos conduzira a pregos da

Europa: reservas de gds
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Fonte: BP! Research, a partir dos dados da Gas Infrastructure Europe.

Espanha: preco da eletricidade
(€/MWh)

Previsao

250

200 I_\
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Cenério reversao niveis 2018
e Previsdo de acordo com o mercado de futuros

Nota: Média trimestral dos dados didrios.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OMIE e da OMIP.

eletricidade semelhantes aos de 2018 ou de 2019. Acredi-
tamos que os precos se estabilizarao em niveis um pouco
mais elevados, visto existirem elementos estruturais que
manterao o preco do gas natural acima dos niveis anterio-
res a crise, como é a maior procura por parte da China ou
0 aumento do preco das emissoes.

Qual sera o impacto econémico do aumento
do preco da eletricidade?

Para avaliarmos o impacto na atividade do aumento do
preco da eletricidade utilizamos a previsao deste preco de
acordo com o mercado de futuros (ver o segundo grafico).
Tal como é possivel observar, de acordo com esta previ-
sa0, 0S precos situar-se-ao em niveis idénticos aos atuais
até ao 1T de 2022 e normalizar-se-ao a partir do 2T de
2022, embora mantendo-se em niveis mais elevados do
que os de 2019, tal como menciondmos anteriormente.
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0 choque energético tem um impacto relevante na des-
pesa das familias'. Especificamente, se o preco da eletrici-
dade se comportar de acordo com o que os mercados de
futuros esperam, estimamos que a despesa das familias
em 2022 possa ser 0,6% inferior a que teria ocorrido se a
partir do 3T de 2021 o preco tivesse voltado aos niveis de
2018. O peso da despesa com a eletricidade é relativamen-
te pequeno para o agregado familiar médio, cerca de
3,5%, mas o aumento do preco é de tal dimensao que o
impacto acabara por ser significativo. Além disso, esta
estimativa apenas considera o impacto direto do aumento
do preco da eletricidade na despesa das familias sendo
que, o impacto final para o conjunto da economia sera
superior.

Se tivermos em conta o impacto do choque da energia
elétrica no consumo das familias e também no investi-
mento (as empresas poderdo ver-se obrigadas a adiar as
suas decisoes de investimento devido ao aumento dos
custos de producao) e os efeitos de segunda ordem que
toda esta situacao produzira na atividade, o impacto é cla-
ramente superior?. Especificamente, o crescimento do PIB
serd entre 0,1 e 0,3 pontos percentuais inferior para 2021 e
2022, respectivamente (ver o terceiro grafico). E isto serd o
resultado quer de um menor crescimento do consumo
quer do investimento. Por sua vez, a inflacdo subira signi-
ficativamente, 2,1 e 1,1 pontos percentuais em 2021 e
2022, respetivamente.

1. Estimativa obtida a partir do peso da despesa em eletricidade que as
familias tém e da sensibilidade da procura de eletricidade a variagdes no
preco.

2. Estimativa efetuada a partir do modelo semiestrutural do CaixaBank
Research. Para mais detalhes, ver «Modelo semiestrutural do CaixaBank
Research para Espanha», Documento de Trabalho 01/21.

IM

Espanha: resposta macroeconéomica
ao aumento do preco da eletricidade
Impacto no crescimento anual (p. p.)

25
2,1
20
15
1,1
10
05
00 . . .
01 - 0,1 . oY -
05 03 04
-0,7
-1,0
PIB Consumo privado Investimento IPC
2021 W 2022

Fonte: BPI Research, a partir do «Modelo semiestrutural do CaixaBank Research para Espanha»,
Documento de Trabalho 01/21.
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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 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 09/21 10/21 11/21
Industria
indice de producéo industrial 0,7 -94 -2,2 3,0 28,0 2,1 1,2
Indicador de confianca na industria (valor) -39 -14,0 -11,0 -73 25 2,1 2,7 54 24
PMI das industrias (valor) 49,1 47,5 51,1 53,0 59,2 589 58,1 574
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 17,2 -12.8 -19,9 -19,1 -1,8
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 3,6 -12,5 -17,2 -17.3 06 22,2 26,5
Preco da habitagéo 5,1 2,1 1,5 09 33 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 14 -36,9 -72,7 -85,5 -81,3 -52,7 -34,6
PMI dos servicos (valor) 539 40,3 43,0 443 58,8 596 56,9 56,6
Consumo
Vendas a retalho 23 =71 -3,0 -04 20,5 -03 -0,1
Matriculas de automoéveis -3,6 -29,2 -13,2 12,7 661,0 24,5 -15,7 -20,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -6,3 -22.8 -26,3 -22,1 -11,1 -9,1 -8,6 -6,8 -12,5
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,3 -29 -3,1 -24 57 4,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,1 15,5 16,1 16,0 15,3 14,6
Inscritos na Seguranca Social? 2,6 -20 -2,0 -14 39 38 3,5 3,7
PIB 2,1 -10,8 -8,8 —4,2 17,5 2,7 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2019 2020 4T 2020 1T 2021 27 2021 372021 09/21 10/21 11/21
Inflagdo global 0,7 -0,3 -0,7 0,6 2,6 34 4,0 54 56
Inflagdo subjacente 09 0,7 0,2 04 0,1 08 1,0 14 1,7
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2019 2020 4T2020  1T2021  2T2021  3T2021 09/21 10/21 11/21
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 1,8 -10,0 -10,0 -8,1 8,7 15,2 15,2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 1,0 -14,7 14,7 -14,0 33 13,5 13,5
Saldo corrente 26,2 9.3 9.3 83 9.2
Bens e servicos 36,5 16,5 16,5 16,0 16,8 214 214
Rendimentos primarios e secundarios -10,3 -73 -73 -7,6 -7,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 30,4 13,7 13,7 12,7 15,5

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 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 09/21 10/21 11/21
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 54 7,5 8,7 89 49 48 5,0 49
A vista e poupanca 10,7 12,3 13,7 14,1 9,2 8,9 8,7 8,7
A prazo e com pré-aviso -134 -16,5 -17,1 -204 -23,5 -26,0 -264 -27,6
Depésitos das Adm. Publicas 88 1,0 11,8 11,2 16,3 15,1 19,9 20,1
TOTAL 5,6 71 8,9 9,1 55 55 59 58
Saldo vivo de crédito
Setor privado -15 1.2 24 2,3 -04 -0,7 -0,6 -0,6
Empresas nao financeiras -34 49 79 7.8 -0,7 -19 -19 -19
Familias - habitacoes -1.3 -1,8 -1,5 -1,0 0,0 0,6 0,7 0,7
Familias - outros fins 32 08 -0,1 -18 -0,7 -1.2 -0,8 -09
Administracoes Publicas -6,0 30 88 95 174 22,7 233 16,7
TOTAL -1,7 13 2,7 2,7 0,6 0,7 0,8 0,5
Taxa de incumprimento (%)* 4,8 4,5 45 45 45 44 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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2022: regresso a normalidade?

Durante boa parte da crise que atingiu a economia internacional desde o inicio de 2020 desejamos o regresso a normalidade e,
assim, a recuperacao dos niveis do PIB e das tendéncias econémicas presentes no ja longinquo 4T 2019, sem considerarmos que
0 panoramoa economico de ha dois anos ndo era também idilico (risco secular de estagnacao) e, sobretudo, sem interiorizar que
a COVID esta a acelerar alteragdes estruturais que todos viamos no horizonte, mas que éramos incapazes de datar. Portanto, se a
pergunta é quando iremos recuperar a «<normalidade econdmica» perdida nos ultimos dois anos, a resposta é que provavelmen-
te nunca a recuperaremos. Tao cedo quanto possivel, voltaremos a produzir a mesma quantidade de bens e servi¢os que pro-
duziamos no final de 2019 (ja o fizeram a China, os EUA e boa

parte da OCDE) e, inclusivamente, colmataremos a lacuna com  Variag¢d@o acumulada no PIB real até ao 3T 2021
o nivel tendencial em que deveriamos estar situados caso nao (%)

existisse pandemia (ver o primeiro grafico). Contudo, esse pro- china
duto interno bruto sera alcangado com uma combinacao dife- o
rente de fatores de producao e com uma composicao quer no Franca
lado da procura quer no lado da oferta, que também diferiraio . ¢ o
das existentes no periodo pré-COVID. Estas diferencas podem ... s

ser observadas no perfil da reativagao do emprego em paises i
como Espanha ou Portugal, que reflete claramente, além de 2 Uinitls
respostas acertadas de politica econémica (ERTE-Layoff, etc.), a
idiossincrasia especial da fase de recuperagao que vivemos.

Japéo

Portugal

Espanha
Neste sentido, no final da crise havera vencedores e perdedo-

res e nao voltaremos a estaca zero, pois o classico processo de
destruicao criativa proprio de qualquer recessdo esta a ser agu- \ , -

. X Nota: O output loss corresponde a diferenca em nivel do PIB versus projecdes efetuadas pela OCDE antes
dizado desta vez, quer pela natureza especialmente perturba-  doinicio da pandemia (outubro de 2019).
dora da pandemia quer pela sua confluéncia no tempo coma  Fome 87 Research, apartirdos dados da OCLE
perturbacdo originada pela digitalizacdo e pela necessidade de
melhorar a sustentabilidade do nosso modelo de producdo. Se uma crise ocorre quando «o velho nao acaba de morrer e o0 novo
nao pode ainda nascer», nao ha melhor definicdo para descrever o momento atual, especialmente convulso e complexo, ao oco-
rrer o maior desajustamento entre a oferta e a procura desde a integracao da China na cadeia de producdo mundial. A natureza
peculiar desta crise, uma paralisacao econdmica brusca associada as restricdes a mobilidade e ndo a um ajustamento drastico de
precos de ativos financeiros ou reais (recessao de balangos), comportou uma intensa recuperagao da procura apds os confina-
mentos, levando as cadeias de valor ao limite e evidenciando que, por vezes, o sofisticado é fragil.

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

% do nivel pré-COVID M % do nivel projetado na auséncia da COVID (output loss) *

Assim, enquanto se vao formando as tendéncias subjacentes que irdo caracterizar a economia p6s-COVID (alteragdes em padroes
de consumo, reconsideracao do papel do setor publico, nova estratégia dos bancos centrais, etc.), a atividade nos préximos 12
meses continuara subordinada a evolu¢ao da pandemia e aos seus efeitos na mobilidade, ao restabelecimento do funcionamento
da cadeia de abastecimento e, por Ultimo, a adequacdo da politica econémica a esta nova fase do ciclo econémico. Por outras
palavras, a dinamica da recuperagdo sera determinada pelo reajustamento entre a oferta e a procura mundial, o que dependera
da flexibilidade da producao para se adaptar a uma procura que continuard a ser estimulada por condi¢des financeiras extrema-
mente expansivas e pelos resultados dos planos fiscais de estimulo implementados nos dois lados do Atlantico. Tudo depende da
capacidade de resposta da oferta, prejudicada na tltima década quer pela auséncia de reformas para aumentar a flexibilidade da
estrutura econémica, quer pela fragilidade do investimento publico e privado. Se o ajustamento ocorrer no primeiro semestre do
ano, os desequilibrios macroeconémicos latentes serao absorvidos e voltaremos a um cenario de reflacao, embora ja com a eco-
nomia mundial em fase de aterragem suave para potenciais ritmos de crescimento.

Neste cendrio central, a economia mundial registara ainda crescimentos dinamicos em 2022 (4,5%), embora 1,5 p. p. inferiores aos
deste ano. Boa parte da desaceleracao sera explicada pela perda de impulso tanto dos EUA (3,5% em 2022 vs. 5,4% em 2021) como
da China (5,7% vs. 8,3%), que terao ja largamente ultrapassado o momento em que recuperaram o PIB perdido durante a crise,
aproximando-se da sua zona de crescimento tendencial. No caso da Zona Euro, a velocidade de cruzeiro nao mudara muito (4,7%
vs. 5,1%), tanto devido a manutencéo dos estimulos monetarios e fiscais (com os fundos NGEU) como devido ao «efeito de bume-
rangue» que sera de esperar dos paises da regido com um pior comportamento relativo no segundo semestre de 2021 (Alemanha
e Espanha), se forem cumpridas as expectativas de recuperagdo da industria e do turismo.
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Além do potencial de distor¢do para a atividade de novas  Rentabilidade real da divida soberana a dez anos
variantes do virus como a émicron, as chaves do cenario seraio  nos EUA e na Alemanha

o comportamento da inflagao, as estratégias de saida dos ban- (%)
cos centrais e a avaliagdo dos mercados financeiros em cada 3
momento sobre a idoneidade das condicdes financeiras. O
maior risco é que os problemas nas cadeias de fornecimentos
se repecutam ao longo de todo o préximo ano ou que as per- 1
turbagdes em mercados de trabalho como o norte-americano
nao sejam passageiras. Neste caso, serd muito improvavel que
0s aumentos na parte mais volatil do cabaz de precos naose
repercutam em menor ou maior medida nas restantes rubri-
cas, tendo em conta, além disso, que no final do préximo ano
estaremos proximo de fechar o output gap nos paises indus- 3
trializados. Isto colocard emrisco a hipdtese de transitoriedade

no comportamento da inflacdo, defendida por uma boa parte EUA " Alemanha

. < Notas: Corresponde as obrigagoes genéricas a 10 anos indexadas a inflagdo. As linhas a tracejado
das autoridades monetarias. -
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Com as taxas de juro reais em minimos historicos (ver o segun-

do grafico) é necessério que os bancos centrais mantenham a

sua credibilidade em qualquer momento, a fim de se evitarem surpresas negativas na estabilidade financeira. Isto implicara vigiar
o comportamento das expectativas de inflacao e, consequentemente, evitar o posicionamento atras da curva durante muito
tempo. No entanto, as diferencas na posicdo ciclica (a recuperacao esta a ser muito assimétrica) e na propria credibilidade dos
bancos centrais ja se estdo a traduzir em ritmos muito diferentes da normalizacdo monetaria entre paises emergentes e paises
desenvolvidos. Esta descoordenacdo monetaria podera acabar por provocar desajustamentos no comportamento das taxas de
cambio, outro dos potenciais riscos a médio prazo. Portanto, fundamentalmente, a chave continua a ser manter o canal financei-
ro a margem de possiveis tensdes, para evitar os problemas da Grande Recessao de 2009.

Definitivamente, o ponto de partida para o préximo ano é uma economia mundial que recupera boa parte do crescimento per-
dido durante a pandemia, gracas ao sucesso das vacinas e a uma extraordindria reativacao da procura de bens duraveis que nao
pode ser respondida pela oferta, que cria estrangulamentos que acabaram por distorcer as cadeias de valor e que provoca um
aumento inesperado na inflagdo. A economia, como o futebol, € um cobertor curto. Se dermos prioridade ao crescimento a todo
0 custo, o mais provavel é que terminemos por incorrer em desequilibrios econémicos se ndo tivermos uma oferta com capaci-
dade e flexibilidade para responder. Portanto, préximo do inicio de um novo ano, nao podemos descartar que os ingredientes do
cocktail nos exponham a emocdes inesperadas: novas mutagdes do virus, inflacdo acima das metas dos bancos centrais, desajus-
tamentos entre a oferta e a procura, estrangulamentos em cadeias produtivas que pensavamos serem infaliveis, aumento da
desigualdade, digitalizacdao acelerada, niveis de endividamento muito elevados, etc. Nesse sentido, nao parece que iremos
regressar a antiga normalidade. Ja sabemos que em tempos excecionais, as decisdes também terdo que o ser.
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Estrangulamentos: do, «porqué?» ao, «até quando?»

As noticias relacionadas com os problemas de abastecimentos de fornecimentos (ou estrangulamentos) dentro das cadeias glo-
bais de valor foram constantes nos Gltimos meses. O encerramento temporario de algumas fabricas de automdveis devido a falta
de chips ou as dificuldades nas campanhas do Black Friday ou de Natal, face as demoras na chegada de contentores maritimos,
sao alguns dos exemplos mais conhecidos. Neste artigo analisamos o porqué destes problemas e, visando 2022, até quando
poderao durar.

A procura: aumento heterogéneo por produtos e por regioes

A forca da procura é um elemento fundamental por detras deste fendmeno. Especificamente, a pandemia trouxe uma alteragao
no tipo de bens e servicos que consumimos, para um maior consumo de bens, especialmente de carater durdvel. As empresas e
as familias tiveram que adaptar o seu meio ao teletrabalho e a educacdo remotamente, o que se traduziu numa maior procura de
bens tecnoldgicos. Além disso, as restricdes ao lazer de cariz
mais social propiciaram um aumento da poupanca (a famosa Comeércio internacional de bens manufaturados*
poupanca retida ou forcada), que nos dltimos meses esta a ser  Indice (100 = 2010)
canalizada para um maior consumo destes bens duradouros.
Por ultimo, este aumento na procura ocorreu principalmente
nos grandes paises avangados. Ndo é por acaso que as politicas
econdmicas para amortecer o impacto da crise da COVID-19
nas familias e nas empresas foram contundentes e dgeis nessas 110 -
economias (especialmente a norte-americana). Assim, por
exemplo, em outubro de 2021, o consumo norte-americano de
bens duradouros situava-se 22% acima dos niveis anteriores a
pandemia, face a 1,3% abaixo no consumo de servios'. 80
70—

130

120 I —

100 —

90 —

Este tipo de bens sao altamente transacionaveis, ao contrario
do que acontece com os servi¢os (que na sua maioria nao o
sao). Assim, esta elevada procura refletiu-se num forte aumen-
to do comércio internacional mundial de bens manufaturados,
apos ter sido interrompido nos meses de maiores restricbes ~ Nota: *Volume mensal. ,

. , . . Fonte: BPI Research, a partir dos dados do CPB World Trade Monitor (Merchandise).
pela pandemia. Nomeadamente, apds a queda ocorrida na pri-
mavera de 2020, em pouco mais de seis meses os fluxos mundiais encontravam-se em niveis anteriores a pandemia e, em agosto
de 2021, ja se situavam algo mais de 6% acima dos niveis de fevereiro de 20207 (ver o primeiro gréfico)>.
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A oferta: a resposta insuficiente e os problemas logisticos

A oferta tentou dar resposta a enorme procura destes bens durdveis. A titulo ilustrativo, as exportagcdes de componentes eletro-
nicos de Taiwan (um dos principais produtores/exportadores de chips de alta gama) passaram de crescer cerca de 10% anuais nos
ultimos 20 anos para um pouco mais de 25% anuais no Ultimo ano e meio. No entanto, o aumento na producdo de muitos destes
produtos ndo foi suficiente, conforme revelaram as paragens forcadas ocorridas em diversas fabricas de automdveis que mencio-
navamos no inicio.

Além disso, a heterogeneidade no aumento da procura, com os EUA como um dos principais compradores de bens, implicou o
congestionamento dos seus portos maritimos mais relevantes e, como consequéncia, atrasos em milhares de fluxos comerciais
previstos no mundo. O motivo: com cerca de meio milhdo de contentores a espera nas centenas de navios de carga fundeados
nos portos de Los Angeles e de Long Beach, os barcos e os contentores transformaram-se num bem escasso a nivel mundial®. Nao
nos deve admirar neste caso 0 enorme aumento nos custos por contentor dos Ultimos meses (ver o segundo grafico).

Por ultimo, as politicas de COVID zero adotadas na China e noutras economias asiaticas (centrais nas grandes cadeias globais da
industria) acrescentaram pressao a oferta a partir de meados do verao. Assim, por exemplo, em agosto, uma parte do porto
chinés de Ningbo-Zhoushan (o terceiro porto mais ativo do mundo) ficou fechada apés um teste positivo a COVID-19.

1. De acordo com os dados do Bureau of Economic Analysis da Despesa em Consumo Pessoal em termos reais (PCE, em inglés).

2. Por outro lado, em 2009, apds a forte contracao dos fluxos de comércio internacional, estes nao recuperaram os niveis anteriores a crise até cerca de dois anos
depois.

3.Segundo as estatisticas do CPB World Trade Monitor e em termos reais.

4. Dados relativos ao final de outubro e a inicio de novembro. Atualmente, o congestionamento nestes portos é menor, embora ainda ndo se tenha normalizado.
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O que nos reserva o futuro Custo de contentores

(Délares por contentor de 40 pés)
A médio prazo, a moderacdo da procura de bens em conjunto

com a resolucdo gradual dos problemas nos centros logisticos e 10000

uma adaptacao da oferta as alteracoes dos padrées no consu- 14000 /'A
mo deverao resolver o problema do desajustamento. Especifi- 12000

camente, varios elementos pressionarao para uma desacele- / =
racdo na procura: (i) a poupanca retida, que favoreceu o 5000 R /
consumo de bens, ir-se-a esgotando; (ii) com o levantamento ' / v

das restricdes deveremos assistir a uma nova tendénciaparaum 6% I

maior consumo de servicos (especialmente os servicos de natu-  4.000

reza mais social) face aos bens, e (iii) os avan¢os na atividade ,./

economica deverdo normalizar a medida que as economias . W L
forem alcangando os niveis do PIB pré-pandemia. Pelo lado da 2 92 22 29 9 929 9 8 5 5555 S
oferta, 0 avanco na vacinacao apoiara menores paragens em 5335353353 :=-358335323°¢:
fabricas e em centros logisticos por surtos. Além disso, numero- indice global ——— ol e R

sos paises ja iniciaram planos para aumentarem a oferta de
alguns produtos que sao considerados essenciais na producao
global (como os famosos chips).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Freightos (Refinitiv).

Fatores que limitam a producéo: escassez No entanto, é previsivel que na primeira metade de 2022 estes
de materiais ou equipamentos elementos de desajustamento entre a oferta e a procura este-
Respostas afirmativas (%) * jam ainda ativos com um risco elevado de se prolongarem. Em
0 primeiro lugar, porque a liberagao de parte da procura reprimi-
w© da tem ainda espaco para andar, especialmente na Europa
(nem tanto nos EUA)>. Em segundo lugar, porque as medidas
0 promovidas para aliviar os problemas logisticos norte-america-
60 nos (que os portos estejam abertos e em funcionamento 24
0 horas por dia, 7 dias por semana) nao sdo consideradas sufi-
40 e cientes para ultrapassar o problema a muito curto prazo, visto
30 = exigirem um maior nimero de trabalhadores portuarios que
20 e necessitam de uma formagdo muito especifica. Por ultimo, por-
10 L ° que perante a politica de COVID zero da China poderemos ver
D ¢ . . . . . novos encerramentos em fabricas e em portos deste pais asiati-
ZonaEuro  Alemanha Franca Espanha Italia o se a variante émicron for altamente contagiosa e se escapar
Intervalo histérico percentil 5-95 @ Abr.-21 Jul-2 out-21 a eficacia das vacinas.

Nota: * Empresas que ddo uma resposta afirmativa sobre se a escassez de materiais Fi naImente existem trés elementos dO atual desaj ustamento
ou equipamentos lhes limita a produgao. !

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia (inquérito as empresas e aos consumidores). — QUE NOS preocupam. Em primeiro Iugar, o facto de que nao afe-

tara por igual os paises. Por exemplo, dentro da Zona Euro, a

Alemanha, uma economia muito integrada nas cadeias de valor
global por intermédio do seu potente setor automdvel (algo mais de 20% da producéo industrial alema, face aos 11% média na
Zona Euro), ja esta a sofrer intensamente a crise dos fornecimentos (ver o terceiro grafico)®. Em segundo lugar, os estrangulamen-
tos em setores tecnolégicos poderdo atrasar a implementagao de algumas iniciativas digitais promovidas na UE sob o financia-
mento do Next Generation EU. Convém recordar que a transformacao digital constitui, juntamente com a transformacao verde,
uma das alavancas bésicas de mudanca do sistema produtivo europeu’. Finalmente, estas perturbacdes estao a pressionar os
precos de producdo em alta. Esta é uma dinamica que esta no inicio e que se poderd intensificar no futuro o que agravaria um
dos riscos mais relevantes na atualidade: o risco das tensdes inflacionistas que ja se observam nos precos no consumo em muitas
economias (em particular a norte-americana)®.

5. A taxa de poupanca das familias norte-americanas alcancava ja niveis pré-pandémicos em outubro de 2021 (7,3% do rendimento disponivel, apds maximos de mais
de 30% em abril de 2020 e de cerca de 27% em marco de 2021). Por seu turno, na Zona Euro, a taxa de poupanca do 2T 2021 (4ltimo dado disponivel) situava-se ligei-
ramente abaixo dos 20%, em comparacéo com niveis de cerca de 13% em 2019. Da mesma forma, nos artigos do Dossier «A recuperagdo do consumo» na IM11/ 2021
é analisado o consumo espanhol através de dados internos e é possivel concluir que o mesmo sera vigoroso em 2022 e acima da média historica.

6. Ver o Focus «Estrutura econdmica e resisténcia aos choques na Zona Euro» nesta edicao da Informacao Mensal para uma analise um pouco mais detalhada do caso
aleméo.

7. Também iniciativas no ambito verde, como o carro elétrico, poderao ser afetadas pelos problemas dos estrangulamentos.

8. No artigo «A resposta dos bancos centrais ao forte aumento da inflacéo (e a ndo resposta do BCE)» deste mesmo Dossier falamos destas tensdes inflacionistas e da
resposta das instituicbes monetarias.
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A resposta dos bancos centrais ao forte aumento da inflacao
(e a nao resposta do BCE)

Em 2021, a inflagao atingiu niveis que ndo eram observados ha muitos anos na maior parte das economias, tanto avangadas como
emergentes. Por exemplo, devemo-nos reportar a 1990 para encontrar uma inflagao norte-americana superior aos 6,2% de outu-
bro passado, enquanto na Zona Euro os 4,9% de novembro sao o registo mais elevado desde o inicio da série. Este fendmeno esta
a centrar o debate econdmico, principalmente, pelas implicagdes que tem para a politica monetdria. A nossa visao, partilhada
com os principais bancos centrais, é o facto de os elementos

por detrds destas elevadas taxas de inflacdo serem de natureza  Inflac¢do e taxas de juro nas economias

transitdria e que se deverao atenuar ao longo de 2022. avancadas e emergentes
(%)

Previsoes

0 que explica o forte aumento da inflacao?

Por um lado, os precos globais da energia cresceram com muita
forca e explicam a maior parte do aumento da inflagcao. A prin-
cipal causa foi uma tempestade perfeita no mercado do gés,
provocada por varios fatores como temperaturas mais frias que
o habitual, falta de vento, menor geracdo hidroelétrica, outras
perturbagdes pontuais na oferta de gas em vdrios paises e um
aumento da procura de gas, sobretudo na China. Estes fatores
por si s6 tiveram um pequeno impacto no preco deste combus-
tivel fossil, mas no seu conjunto provocaram, no decorrer do $

z . v SIS v
ano, um aumento de +350% do preco do gas. Esta subidafez &4 84585858 S5 8K S EKEGEEEEEE5LS
aumentar o preco da eletricidade na maioria dos paises, uma e EaEEE Inflagao avancadas
tendéncia que pela sua dimensdo e persisténcia acabou tam- e O ETEEES R = licaneadas

bém por afetar os outros combustiveis fosseis, como o petrc')leo Notas: Previsées prdprias de inflagdo. Para as taxas de juro utilizamos as taxas de juro implicitas
N - . ! nos mercados financeiros, quando € possivel, e o consenso dos analistas da Bloomberg.

e 0 carvao. As cotagoes dos mercados financeiros preveem que Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg e do FMI.

esta situacao se podera prolongar ainda por alguns meses, mas

que com o fim do inverno e a redu¢do sazonal da procura encontraremos mercados da energia menos pressionados.

0 desajustamento entre a procura e a oferta de muitos bens, visivel nos estrangulamentos provocados pelo forte crescimento da
procura a nivel global, ¢ um segundo elemento que também esta a pressionar o aumento dos precos'. Apesar da elevada incer-
teza, tudo indica que esta dinamica se ird manter ainda durante varios meses e que possa manter a inflacdo elevada durante a
primeira metade do ano, sendo que devera atenuar ao longo de 2022 a medida que a oferta se normalizar e a procura retida se
esgotar. Contudo, o aparecimento de novas variantes do virus com mutagdes, como a dmicron, é um risco latente que podera
intensificar os estrangulamentos.

Os bancos centrais deitam maos a obra...

Face ao aumento de precos, vérios bancos centrais comecaram ja a retirar os estimulos monetarios implementados ap6s a eclosao
da pandemia. Especificamente, em muitas economias emergentes as autoridades monetarias comecaram j a subir as taxas de
juro, por se tratar de paises onde a transmissao dos precos da energia e de outras matérias-primas para a inflacdo costuma ser
mais direta devido ao maior peso destes elementos no cabaz da inflacao. Assim, em 2021, os bancos centrais da Russia, do Brasil
ou da Poldnia subiram as taxas de juro em 5,75, 3,25 e 1,15 p.p., respetivamente, esperando-se que em 2022 continuem com o
ciclo de subidas das taxas de juro. Nas economias desenvolvidas, os aumentos das taxas de juro foram mais contidos e seletivos,
tendo apenas os bancos da Noruega, da Nova Zelandia e da Coreia do Sul subido as mesmas (em 0,25 p.p.).

Acreditamos que 2022 serd o ano da retirada dos estimulos monetarios e de aumentos das taxas de juro por parte da maioria dos
bancos centrais, tanto nas economias avancadas como nas emergentes, sempre e quando as novas variantes do virus o permi-
tam. Assim, os mercados financeiros antecipam quatro subidas de taxas de juro por parte do Banco da Inglaterra e do Banco do
Canada, trés para o Banco da Austrdlia e até sete para o Banco da Nova Zelandia. Sao esperadas duas subidas das taxas de juro da

1. Para mais detalhes, consultar o artigo «Estrangulamentos: do “porqué?” ao “até quando?”» do Dossier nesta edigao da Informagédo Mensal.
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Reserva Federal, de 0,25 p.p., em linha com as nossas préprias previsdes, enquanto em Frankfurt ndo se antecipam alteragdes nas

taxas de juro, tal como explicamos a seguir.

... embora o BCE siga a outro ritmo.

Como ja comentamos num artigo recente?, a economia da Zona
Euro encontra-se, em conjunto com a economia do Japdo, num
ponto do ciclo econémico diferente das restantes economias

Zona Euro: inflagdo subjacente
(%)

25

mencionadas anteriormente. A sua inflacdo subjacente, que
exclui as componentes energia e alimentos, encontra-se nos
2,6%, longe dos 4,8% da Nova Zelandia ou dos 4,9% dos EUA. A
uma inflagdo subjacente muito heterogénea entre paises que se
situa claramente mais alta nas economias centrais do que nas
economias da periferia (ver o segundo gréfico) deveremos
somar outra particularidade: o efeito de base da descida tempo-
raria do IVA em varios paises na segunda metade de 2020. Este
fator esta a situar a inflagdo atual (quer a geral quer a subjacen-

te) em taxas artificialmente mais elevadas do que as que lhes  -10

a g - g g 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
corresponderia, algo que deixara de acontecer em janeiro de
2022 Nucleo e Periferia Meta do BCE

Notas: Os paises do nucleo sdo Austria, Bélgica, Finlandia, Fran¢a, Alemanha, Luxemburgo e Parses
Baixos. Na periferia temos Chipre, Estonia, Grécia, Irlanda, Itdlia, Letonia, Litudnia, Malta, Portugal,
Eslovdquia, Eslovénia e Espanha. Ponderamos cada economia em fun¢éo da dimenséo do PIB.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Neste contexto, o BCE insiste em que a forte subida da inflacdo
é transitoria e ndo atuard para lhe resistir enquanto continuar a
considerar que os efeitos de segunda ordem? serdo moderados

e que os elementos antes referidos se irdo desvanecer durante
Zona Euro: necessidades de financiamento em 2022  2022. Mais ainda, ap0s a revisao estratégica e a alteracao na
(Milhares de milhées de euros) forward guidance que o BCE prop6s em julho, com a meta de
. inflacdo nos 2% a médio prazo, é altamente improvavel que
observemos uma subida das taxas de juro antes do final de 2023.

140

120 = Contudo, o BCE néo é alheio as dinamicas inflacionistas globais
100 36,4 e, juntamente com o facto de que a economia da Zona Euro
24,8 alcancard no 1T de 2022 um nivel do PIB anterior a pandemia,

% consideramos que também retirard parte dos estimulos mone-
Ll tarios em 2022. Especificamente, estimamos que as compras
40 — liquidas de ativos em 2022 se situarao em cerca de 570.000 mil-
20 hdes de euros*, um volume muito consideravel, embora sejam
o . ) ) ) menos 520.000 milhdes do que as compras feitas em 2021, um
Espanha Alemanha Franca Itélia ano ainda muito condicionado pela pandemia. Estas compras,

BCE - compras liquidas W Défice juntamente com os reinvestimentos dos ativos na sua maturi-

Notas: Assumimos que o BCE adquire, durante o 1T de 2022, 150 000 milhdes de euros ao abrigo do PEPP
€60 000 ao abrigo do APP. Na restante parte do ano, adquire 360 000 milhées ao abrigo do APP, 0 que
resulta em compras liquidas de 570 000 milhdes de euros no conjunto de 2022. O dado apresentado acima
das barras cinzentas é a quantidade de emissdo liquida de divida que o BCE ndo chegaria a cobrir.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Comissao Europeia e do BCE.

dade, permitirao ao BCE manter um ambiente financeiro aco-
modaticio com o qual ird apoiar o crescimento econémico e
continuar a cobrir as necessidades de financiamento dos Esta-
dos-Membros. Além disso, é de destacar que em 2022 os limites
do emissor ndo serao uma restricao tdo preocupante como o eram no mundo pré-pandemia, pois com o aumento da divida publica
apos a eclosao da pandemia, o BCE possui margem para manter o ritmo de compras que prevemos até finais de 2023, sem ultrapas-
sar esses limites.

No entanto, todo este cendrio esta sujeito a muitas incertezas. As novas variantes do virus, como a émicron, continuardo a pesar na
balanca de riscos do BCE e poderdo condicionar a atividade econdmica de 2022, juntamente com a inflagdo.

2. Ver o Focus «Acerca da normalizagao da politica monetéria» na IM10/2021.

3. Ou seja, como as elevadas taxas de inflagao no presente se podem traduzir em maiores taxas de inflagao no futuro. Alguns estudos sugerem que os efeitos de
segunda ordem tenham perdido relevancia nos Ultimos anos, embora seja certo que a particularidade da crise e a recuperacao econémica provocada pela COVID-19
poderéo alterar esta dindmica. Ver, por exemplo, Borio, C., et al. (2021). «<Second-round effects feature less prominently in inflation dynamics».

4. Especificamente, acreditamos que as compras liquidas ao abrigo do PEPP durante o 1T serao feitas a um ritmo menor do que o observado no Ultimo trimestre de
2021 e que terminardo em margo. Consideramos que, entdo, o APP ganhard importancia e as compras liquidas mensais poderao passar dos 20.000 milhdes de euros
atuais para os 40.000 milhdes. Além disso, especula-se que o BCE possa adicionar alguma flexibilidade as compras de ativos do APP e, em vez de anunciar um ritmo
de compras mensais, anuncie um objetivo de compras a levar a cabo no conjunto do ano.
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A UE em 2022: as voltas com a reforma das regras fiscais

A forte deterioracdo sofrida pelas finangas publicas resultante da pandemia reabriu o debate sobre a necessidade de reformar as normas
fiscais da UE. As metas atuais da divida e do défice publico remontam a 1992 quando o Tratado de Maastricht fixou os requisitos para aceder
a moeda Unica e foram também integrados no Pacto de

Estabilidade e Crescimento (PEC) quando o mesmo foi A evolugdo do quadro de regras fiscais na UE

adotado em 1997. O limite da divida publica foi fixado

~--»1992: 0 Tratado de Maastricht introduz o euro como moeda comum e limita os

em 60% dO PlB (COInCIdindO coma médla EUI’Opeia na - défices publicos e os niveis de divida ptblica a 3% e a 60% do PIB, respetivamente.
AR 6 IR, Ui MERE SR EY S B e et e sttt e et s i do roprvons
), resen Ol » , Prox ll 0 XCEsSIVOS),
da a méd|0 prazo se o ||m|te ma’ximo do déﬁce pl_'jbhco Esnt‘aéboe\h;pgigégrrlaagﬁsca\sconieb\das para evitarem deseqiwh’brios orgamentais persistentes na
se fixasse em 3,0% do PIB, dado que o crescimento S e SR S
nominal naquela época rondava os 5,0%. Ou seja, o PEC 2005: ntrodugio dos concetos & e acaimicr foca ool parte
. . objetivos orgamentais a médio prazo & do quadro de governanga econdmica da
foi aprovado num contexto de elevado crescimento (MT0) ¢ de aldo estrutura * UE s alihamas suas polcs ol o
;. q P 2o a - econémicas com os objetivos definidos
economico e de baixos niveis de divida, uma situacao anivel comuntério.
Q Q ! 2011: o Six Pack introduz 6 normativas destinadas a L ‘
que se distancia bastante do momento atual. fortalecer os procedimenos visando a reducao dos - 201350 Two Pack  aprovado e esabelece
défices publicos e abordar os desequilibrios econémicos. 8
. . . 4 Estad bros da Z E
De facto, um dos momentos decisivos para o PEC foi a Y Cncadem empreparros et
g a g 2012: o Pacto Fiscal entra em vigor, fortalecendo a orientagao “ / orcamentos de acordo com padroes e
crise flnancelra g|0ba| de 2008! que f0r§0U BrUXEIaS a ﬁsca\‘comunitévia. Os Estados'memvbros da Zona Euro acordam ‘ G EE) eI, apresentando
adotar um Conjunto de prOpOStaS Iegislativas Conheci— incluir o equilibrio orgamental nas suas constituicoes. e & Geiize @ ae Cerelie
das como SIX PaCk € TWO PaCk' NO entantor eSteS «retO‘ 2015: a flexibilidade de comunicago introduz orientagoes ’ g?égmsdu;gszséfe?g;ae?&de
~ . . . . sobre o modo como a Comisséo Europeia aplicard as regras para = )
queS» nao Consegu|ram resolver oS prInCIpaIS pr0b|e— fortalecer o vinculo entre reformas estruturais, investimento publico = * ‘. :
oL afo e responsabilidade fiscal em apoio ao emprego e ao crescimento.
mas do PEC: a sua falta de flexibilidade para se adaptar — . . : : : : )
ao ciclo econémico e a realidade de cada Estado-mem- 190 s 2000 2008 20 205 o 2025

bro, a sua pouca transparéncia, a sua excessiva com-  Fonte: 87l Research.

plexidade e a auséncia de mecanismos que assegurem

o0 seu cumprimento. Inclusivamente, a prépria Comissdo Europeia reconheceu que estas reformas agravavam os problemas menciona-
dos, ao introduzir novos procedimentos orcamentais e critérios de medicao dificil a curto prazo'.

0 ultimo ciclo expansivo (2014-2019) evidenciou o enorme desafio

Unido Europeia: contas pablicas em 2019 que alguns Estados-membros enfrentam para poder cumprir os

Gl objetivos do PEC. Em termos gerais, os Estados-membros consegui-

5 Sramares ram ajustar os seus racios de défice publico no PIB até os situar

4 ° abaixo dos 3,0% em 2019 (Espanha e Franga cumpriram por muito

pouco), a0 mesmo tempo que o saldo primdrio (que exclui o paga-

LUX}mbUfgo mento de juros) registou também um comportamento muito posi-

Bulgaria P Baixos® Agemanna Cipre P tivo na maioria dos casos, embora Espanha nao seja um deles. Esta

5 muamj”\e? agde. g — Grécing evolugao reduzi}J a pressao nos racios dfe divida pdblica, que Fairam

€ o S El]\/lalta , @ Crodcia I;;r.tt‘l a— . L, e longo QO perlodo, embora em 2019 z?lnda se situassem mu[tc.) aci-
§ ; e .P°'°”f e e g V4 ma do objetivo dos 60% em muitos paises (ver o segundo grafico).

By THEIEE Bélgica o Itdlia Ja no contexto macroecondmico anterior a pandemia, era enor-

2 Hungria :,:"Espan:a me o esforco que alguns paises faziam para reduzirem a sua divi-

3 %Franga da no ambito das regras do Pacto Fiscal. No pressuposto que as

P e taxas de juro a longo prazo e o ritmo de crescimento nominal do

- @ Roménia PIB alcancado em 2019 se tivessem mantido estaveis, a Grécia

0 0 40 60 80 100 120 140 160 180 200 deveria registar durante 20 anos um superavit primario superior

Divida piblica a0s 6,0%, Italia e Portugal cerca dos 3,0%, e Espanha, Franca e Bél-

Fonte: 8P Research, a partir dos dados da Comissdio Europeia. gica cerca dos 2,0%?2. Esta situacio nao parece ser viavel, especial-

mente tendo em conta o incumprimento sistematico das regras
fiscais no passado. Tal como demonstra a evolucao dos défices estruturais,® algumas economias nio dispdem das ferramentas ou da
vontade politica para cumprirem a recomendacdo europeia de cortarem os racios de défice estrutural em 0,5 p.p. anuais, para se apro-
ximarem das metas estruturais estabelecidas?, nem sequer em periodos expansivos (ver o terceiro grafico).

1. Ver o Focus «Rumo a reforma das regras fiscais europeias?», na IM03/2020.

2. Ver o Focus «Regras fiscais europeias: abaixo de 60%?», na IM03/2021.

3. 0 défice estrutural é considerado como a parte do défice publico que nao é afetado pelo ciclo econémico ou por despesas extraordindrias de cariz temporario. Tratar-
se-a de uma estimativa do desequilibrio permanente (estrutural) do financiamento das contas publicas, oferecendo uma ideia da sua sustentabilidade a longo prazo.

4. Bruxelas estabelece que a «regra de ouro» do equilibrio orgamental, com um limite do défice estrutural de 0,5% do PIB potencial (se a divida publica for inferior a
60% do PIB, este limite é fixado em 1% do PIB), terd que ficar consagrada na legislacao nacional, preferencialmente a nivel constitucional. Nao obstante, é um dos
objetivos mais controversos. Por um lado, o préprio conceito de «défice estrutural» é uma estimativa, ndo uma variavel observada. Por outro, ele é fixado em termos
do PIB potencial, que é outra variavel calculada com varios métodos, o que explica as diferencas observadas no PIB potencial cuja publicacao, para um mesmo pais, é
feita por organismos como o FMI, a Comissao Europeia ou a OCDE.
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Reforma das regras fiscais na UE: mais flexibilidade, menos complexidade?

A crise da COVID-19 agravou os problemas existentes ao tornar patente que as atuais regras fiscais dificilmente serao adequadas a nova
realidade. A excecionalidade da situacdo ditou a suspensao temporaria do PEC (desde marco de 2020 até, previsivelmente, 2023) e
reavivou o debate da reforma das regras fiscais. A discussdo pode-se dividir em trés correntes: (i) os que defendem que o quadro atual
nao precisa de reformas; (i) os que reconhecem que as regras fiscais se devem adaptar, mas dentro do quadro atual e (iii) os que exigem
uma revisdo completa, incluindo a substituicao dos objetivos

numéricos integrados nos tratados europeus. O regresso imedia- Unido Europeia: saldo estrutural

to as regras do Pacto Fiscal podera ser prejudicial para a Zona (% do PIB potencial)

Euro ao exigir um ajustamento fiscal muito severo e claramente 6
impraticavel, enquanto a revisdo completa parece complicada ao
necessitar da unanimidade dos Estados-membros. Assim sendo,
ganha de forma evidente a opc¢éo por uma reforma ao abrigo do
quadro atual.

Entre as solucoes possiveis, destaque para a mudanca de enfoque
de regras baseadas no défice estrutural para regras de despesa.
Estas regras poder-se-ao adaptar agilmente as condi¢des macro-
econémicas de cada pais (principalmente ao nivel de divida
publica) e poderao incluir excecoes que afetardo, entre outros, o
investimento publico, para limitar o rumo «anti-investimento
publico» do sistema atual® (ver o quarto gréfico). Além disso, é
fundamental melhorar a transparéncia destas regras, reduzir a
sua complexidade e reforcar o papel das institui¢des de vigilancia 2014 M 2019
fiscal®, criando incentivos e mecanismos que favorecam o seu  Fonte: 87l Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.
cumprimento.

Embora a adocéo de regras de despesa acrescente transparéncia e previsibilidade ao quadro fiscal europeu, é importante destacar a
dificuldade de delimitar excecoes (que rubricas da despesa publica ficam excluidas da regra da despesa e quais ndo ficam?) e a necessi-
dade de definir limites claros para a categoria de atuacao das varias instituicoes envolvidas no processo. Por fim, uma reforma das regras
fiscais devera ser capaz de abordar as deficiéncias ja identificadas, permitindo a saida desta crise com um mecanismo de controlo e

coordenacao fiscal simples e credivel, que possa dotar os Estados-

Zona Euro: divida e investimento publico membros de uma arquitetura suficientemente sélida para enfren-

(% do PIB) (p.p.)  tarem os principais desafios da UE: transformar a Europa no pri-

B ,  meiro continente climaticamente neutro, adapté-lo a era digital,

I reduzir a desigualdade e atenuar os efeitos do envelhecimento,

ey = ! tudo isto sem colocar em questao a sustentabilidade da divida

I B . R 0 pL’Jin‘ca a !ongo prazo. Estes Fi,esa.ﬁos exigirao investimentoslpubli-

* o0 cos significativos e pouco viaveis sob as regras orcamentais pre-

80 " sentes, pelo que serd essencial uma reorganizacao profunda da
40 2 estratégia fiscal.

O e e o o o e e o o _— 3 Além disso, apesar da pertinéncia do debate sobre a reforma das

éo@\,é\@‘z\cs}“@o\*@&‘é@ W E S F e S bx‘év\\@@g\o(ﬁ regras fiscais, ndo se devem perder de vista outros elementos

Ve S T & ~ ng & < relevantes. Por exemplo, ndo nos esquecamos que os paises

BT e 6 s T médi;ooo_zonyesc' ) devem avancar também individualmente para levarem a cabo as

I Divida publica (% do PIB, média 2012-2020, esc. esq,) reformas estruturais necessarias que assegurem a sustentabilida-

& VgD B vesliEnto @l al (5 @ HI, s Clib) de das suas financas publicas’. Além disso, nao parece que exista

Notas: A variagéo do investimento publico é calculada como a diferenca entre a média dos periodos uma SO|U§§O mégica nas regras fiscais que possa Conseguil’ facil-
T L T 7 mente € a0 mesmo tempo uma aplicagao s simples flexivl
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat. previsivel. Ainda assim, a UE possui também outra municao de

peso: os mecanismos desenvolvidos ao longo das ultimas crises
(como o Mecanismo Europeu de Estabilidade, o instrumento SURE ou os fundos NGEU) permitem afinar a pontaria da artilharia fiscal
comunitaria. Em conjunto, um sistema bem estabelecido de regras fiscais e uma capacidade fiscal permanente na UE fomentarao
investimentos-chave num periodo de transicao ecoldgica e digital, reforcando ao mesmo tempo a condicionalidade positiva. O reforco

da confianca entre os Estados-membros, bem como nas institui¢des e regras comunitarias, serd fundamental.

5. A consolidacao fiscal no ultimo ciclo expansivo foi feita em grande parte através de uma reducao drastica do investimento, quando este contribui para fomentar o
crescimento a médio prazo.

6. Incluem-se o Conselho Fiscal Europeu e instituicdes de vigilancia fiscal nacionais, como o CFP. Neste sentido, deverd também ser estabelecido um mecanismo de
resolucdo de disputas fiscais entre os Estados-membros e a Comissao Europeia, que supora um reforco de responsabilidades dos Tribunais de Justica europeus.

7.Ver OCDE (2021). <The long game: Fiscal outlooks to 2060 underline need for structural reform».
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Portugal em 2022, o ano da recuperacao completa?

Com o fim do ano a aproximar-se, chega o0 momento de refletirmos sobre os principais eventos de 2021 e tirarmos licdes para
2022. Sabemos que a pandemia vai continuar a ser uma preocupacao, e que alguma incerteza vai continuar a marcar as nossas
perspetivas para a economia portuguesa. Ainda assim, nao deixamos de estar otimistas para o préximo ano. Com elevada proba-
bilidade, 2022 serd o ano de retorno aos niveis de PIB anteriores a eclosao da COVID-19 em Portugal.

2021 ainda foi marcado pela pandemia

No inicio do ano, o pais mergulhou novamente num confinamento severo perante o aumento considerdvel e sem precedentes
do nimero de novos casos de COVID-19, internamentos e mortes. Neste contexto, o PIB caiu 3,3% em cadeia no 1T do ano e agra-
vou a distancia face aos niveis pré-pandemia; ao mesmo tempo, o Governo implementava novas medidas e/ou alargava outras
ja existentes. A partir do 2T a economia entrou novamente numa trajetéria de recuperacao, beneficiando do desconfinamento
gradual iniciado em mar¢o; do sucesso da campanha de vacinagao (no final do ano,, cerca de 88% da populagao estava comple-
tamente vacinada) e consequente controlo da pandemia; da resiliéncia e adaptacao das empresas; das medidas de apoio do
Governo e da Comissao Europeia/BCE, que permitiram, por exemplo, que o mercado de trabalho ndo sofresse tanto como em
crises anteriores; e, por fim, de uma campanha de verao positiva para o turismo e que contou com o apoio dos portugueses. Ao
mesmo tempo, ao nivel europeu, foi aprovado um pacote de investimentos muito significativo, com especial destaque para o
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) e que aloca a Portugal mais de 16.600 milhdes de euros para os préximos anos, uma
oportunidade de avancar com investimentos essenciais para o pais.

Ainda assim, os desafios no final do ano ndo deram alivio: a forte recuperacao da procura mundial e as ondas sucessivas da pan-
demia originaram constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais, com limitagdes na capacidade de producao nacional,
visivel, por exemplo, na industria automdvel. Ao mesmo tempo, as friccdes entre a oferta e a procura, a par de outros fatores,
despoletaram uma crise energética, com os pre¢os da energia a contribuir para a aceleracao da inflagao nos ultimos meses do
ano para niveis acima dos 2% (ainda assim, bastante aquém da pressao sentida ao nivel da Zona Euro). No final de novembro, o
surgir da nova variante Omicron provocou o aumento da incerteza e o retorno de algumas restricées. Por fim, em outubro, a
Proposta de Orcamento de Estado para 2022 foi rejeitada, levando o Presidente da Republica a anunciar a dissolucao do Parla-
mento e a convocar elei¢des para o final de janeiro.

2022: sera 0 ano em que viramos a pagina da pandemia?

No préximo ano, esperamos que a pandemia se mantenha con- Portugal: recuperacéo econémica
trolada: os atuais elevados niveis de vacinacao, a par dos refor-  jndice (2019= 100)

¢0s vacinais nos grupos populacionais mais vulneraveis, deverao
limitar o aumento dos internamentos e mortes, o que permitira
a atividade econémica avancar e atingir os niveis pré-pandemia
no final de 2022. Contudo, o surgir de novas variantes do virus,
como a Omicron, podem gerar episddios de incerteza e um
aumento das restricdes até que se clarifique se as atuais vaci-
nas sao efetivas para novas variantes e, se nao o forem, em que 975
medida se podem adaptar as vacinas ja existentes.

105,0

102,5

100,0

95,0
De facto, em 2022, a economia vai beneficiar de uma série de

fatores extraordinarios que contribuirdo para que o crescimen- 925 -
to ronde os 5%. Entre estes, a recuperagao do turismo surge
como o principal propulsor do crescimento em 2022, na medi- 900 ' ' ' ' )

da em que o maior controle e/ou capacidade de tratamento da 2019 2020 2021 2022 2023

pandemia ird reforcar a normalizacao da mobilidade. Adicio-  ronte: aresearch.

nalmente, o crescimento serd alimentado pela rececdo dos

fundos europeus que suportarao a execucdo do Plano de

Recuperacao e Resiliéncia (através das reformas e investimentos previstos, que, de acordo com o governo, serdo de 3,3 mil
milhdes de euros em 2022) e pela canalizagdo para consumo de poupancas acumuladas nos periodos de confinamento mais
restritos. Graficamente é visivel que o somatério destes impactos (positivos) excede em larga medida os efeitos negativos que
poderao advir da crise energética e dos estrangulamentos do lado da oferta.
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Assim, para o conjunto do ano, antecipamos um crescimento
do PIB de 4,9%, com a aceleragdo das exportagoes de bens e

IM

PIB 2022: contribuicbes para o crescimento economico
Pontos percentuais

servicos. Num cenario de disrupg¢des nas cadeias de abasteci-
mento globais, Portugal podera beneficiar de uma posicao
privilegiada para substituir fornecedores ndo europeus, forca- 5 = J— £
dos a interromper de forma tempordria e/ou definitiva a sua i3 '

producao devido a pandemia, o que, a acontecer, estimularia
as exportagoes de bens portugueses. De igual modo, a recupe-
racao do turismo manter-se-a em 2022, beneficiando do facto
de Portugal ser um dos paises do mundo com maior percenta- 2 —
gem de populacao completamente vacinada. Assim, estima-
mos que o turismo possa ter um impacto positivo em torno de
1,9 p.p. do PIB em 2022, cerca do dobro do efeito estimado D . . . . . . . .

6

para 2021. B e o F o O 6%
S QO)Q\\Q\S ¥ o Q\Qe ¢ CL\
= P £ © O S
Ao mesmo tempo, a recuperacdo econdmica deverd animar as Q\o@e‘g{fwsx

Nota: * Variacdo anual (%).

empresas, 0 que, a par da execugao dos investimentos relacio- = o000

nados com os fundos europeus, devera contribuir para o cres-

cimento do investimento e do emprego. Ainda assim, espera-

mos um crescimento mais ténue do emprego, em linha com os sinais de escassez de mao de obra e admitindo também alguma
recuperagdo dos niveis de produtividade.

Por fim, mas ndo menos importante, o consumo privado destacar-se-4 como um importante propulsor da atividade. De facto, o
consumo privado deverd beneficiar da robustez do mercado de trabalho e das poupancas acumuladas durante a pandemia, que
poderao contribuir com 0,7 p.p. do PIB para o crescimento econémico em 2022.

Relativamente a taxa de inflagdo, esperamos que o impacto da crise energética seja menor em Portugal do que noutros Estados-
Membros e que os constrangimentos nas cadeias de fornecimentos globais tenham um impacto limitado no aumento dos
precos do consumidor. Ao mesmo tempo, o impacto da satisfacdo de consumo adiado durante a pandemia sera mais contido
no préximo ano do que terd sido em 2021. Neste sentido, antecipamos uma ligeira aceleragao da taxa de inflacdo para 1,4% em
média em 2022.

Apesar de esperarmos um cenario mais animador para Portugal do que foi em 2021, ndo podemos deixar de chamar a aten¢do
para alguma incerteza que ainda pode marcar 2022, principalmente devido a fatores externos. Ainda assim, importa ter em con-
ta que o pais vai a elei¢des no final de janeiro e serd governado em duodécimos em, provavelmente, metade do ano. Este regime
traz, obviamente, consequéncias, como a limitacao da despesa ao que foi orcamentado para 2021', mas os riscos sao baixos; de
facto, é possivel que a execugao da despesa em 2021 termine o ano melhor do que o estimado no OGE 2021, gerando uma folga
de cercade 0,6 p. p. do PIB que pode ser usada no préximo ano, caso, por exemplo, a pandemia agrave e seja preciso implemen-
tar medidas de apoio as familias e empresas e aumentar os gastos com o sector da saude.

Externamente, serdo a crise energética e os constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais os principais fatores limita-
tivos do crescimento, problemas que se intensificaram ao longo dos ultimos meses, estimulados por uma recuperacdo conside-
ravel e surpreendente da procura mundial e que deverao manter-se em 2022, especialmente na primeira metade do ano. A estes
somam-se as novas variantes do virus, ainda que as licdes dos dois Ultimos anos e a possibilidade de adaptar as vacinas ja exis-
tentes de forma a tornarem-se mais eficientes, levam-nos a pensar que apenas se assistira a episddios pontuais de maior incerte-
za, mas que o seu efeito nao sera persistente na atividade econémica. A estes fatores limitativos, e num cenario de risco, pode
acrescer uma eventual deterioragdo mais acentuada do que o esperado da envolvente financeira internacional e o consequente
agravamento dos custos de financiamento tanto do setor privado como publico. Este seria um cenario particularmente gravoso
para Portugal, dados os niveis de endividamento significativamente elevados e superiores aos paises parceiros da UEM.

Embora nao estejamos num cendrio totalmente isento de riscos desfavoraveis, consideramos que estamos perante condicdes
ideais para superar os efeitos negativos da pandemia e entrar num periodo de crescimento econémico sustentével, favorecendo
o incremento da riqueza. Para tal, a execucdo eficiente dos fundos europeus através da implementacdo do Plano de Recuperacéao
e Resiliéncia jogara um importante papel.

1. Isto implica que ha menos 5.800 milhdes de euros de despesa face ao projetado na proposta de OGE 2022 (o equivalente a 2,6% do PIB).
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