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EDITORIAL IM

Cinco prioridades para impulsionar a recuperacao

0 desconfinamento trouxe uma recuperacgao geral nos indicadores de atividade. O importante agora é perma-
necer neste caminho e dar forca e continuidade a recuperacdo. Sem duvida que o desafio é enorme — o choque
de quase dois meses de confinamento rigoroso foi tremendo e teremos ainda que conviver com o virus sem
vacina e sem tratamento efetivo — mas também é verdade que existe um caminho para atenuar os efeitos da
crise e tentar supera-la o mais rapidamente possivel. Este caminho passa por cinco linhas de atuacdo priorita-
rias e interligadas: controlar o virus, estimular a procura a curto prazo, melhorar o potencial de crescimento
econdémico, pensar na sustentabilidade fiscal a médio prazo e promover o projeto europeu.

A prioridade nimero um continua a ser a contencao do virus. Dado que teremos de conviver com esta situacao,
deveremos tentar fazé-lo da forma mais harmoniosa possivel. Evitar uma propagacdo descontrolada, que nos
forcaria novamente a confinar, e minimizar os custos em termos de atividade social e econémica sdo dois obje-
tivos que devem estar interligados. E uma responsabilidade partilhada. Em termos individuais, através da
higiene das maos, a manutencao de distancias de seguranca e a utilizacao de mascara. Ao nivel das empresas,
garantindo um ambiente seguro para os trabalhadores e clientes. E por parte das autoridades de saude, dete-
tando precocemente casos de contdgio, efetuar um acompanhamento dos contactos e promovendo o isola-
mento ou a quarentena das pessoas afetadas. Hoje em dia o melhor investimento possivel esta na capacidade
de detetar e conter surtos potenciais.

A curto prazo, estimular a procura também é um ingrediente essencial, ndo apenas para apoiar as atividades
mas também para preservar a coesao social. As medidas que, por enquanto, estao a ajudar a sustentar o con-
sumo e a salvaguardar o tecido produtivo, como os subsidios para a regulacao tempordria de emprego, as
garantias e avales de crédito ou as moratérias de crédito, devem concentrar-se nos grupos e setores mais afe-
tados, enquanto os incentivos ao investimento e as compras de bens duraveis devem ser reforcados. Por exem-
plo, faz sentido apoiar a renovacao do parque automével ou a aquisicdo ou reabilitacdo de habitacdes para
aproveitar a capacidade de arrastamento destes setores e neutralizar o efeito que a incerteza pode ter sobre
estas grandes decisdes de despesa. E também um bom momento para apoiar o investimento comercial asso-
ciado a transicdo energética e a transformacao digital. Devemos aproveitar a necessidade de estimular a eco-
nomia para promover investimentos necessarios e rentaveis.

Estes investimentos ndo s6 estimularao a atividade a curto prazo, como também terao a capacidade de melho-
rar a competitividade e, portanto, o potencial de crescimento econdmico a médio prazo, associado ao terceiro
ambito de prioridades mencionado anteriormente. Além dos investimentos, sao necessarias reformas para
promover o aumento da produtividade. Reformas que, por exemplo, devem ajudar a reduzir a dualidade do
mercado de trabalho, promover a formacao profissional, melhorar os servicos publicos de emprego, moderni-
zar a administracdao da justica ou promover o crescimento das empresas. Este Ultimo ponto merece ser subli-
nhado: Portugal precisa que as PME queiram ser grandes empresas devendo as politicas publicas incentivar (e
ndo penalizar) este processo.

Nao existem duvidas que a situacao que estamos a atravessar e as politicas de estimulo fiscal farao disparar o
défice publico e a divida. Esta é uma acdo responsavel que agora tem de ser feita. No entanto também é certo
que sera necessario enquadrar estas acdes num plano de médio prazo que garanta a sustentabilidade das
contas publicas. Isto é fundamental para manter a confianga dos compradores de divida publica e recuperar
uma margem de manobra fiscal que serd necessaria para o dia em que uma nova crise chegar. Sera necessario
rever o sistema tributario e torna-lo mais eficiente, especialmente simplificando-o, mas também existe uma
vasta margem para reduzir a economia paralela e a evasao fiscal e melhorar a eficiéncia das despesas publicas.
Embora possa ser necessario um aumento tempordrio de certos impostos, antes de o levar a cabo seria prefe-
rivel esperar até que a recuperacao esteja em andamento, talvez em meados do préximo ano.

Finalmente, a situacao que estamos a enfrentar exige o impulsionar do projeto europeu e, de forma particular,
das instituicdes de estabilizacao fiscal necessérias para combater grandes choques como aquele que estamos
a enfrentar. O plano de recuperacao proposto pela Comissao Europeia é um grande passo nesta direcao e espe-
ramos que possa estar concluido este més de julho. Para o levar a cabo, podera ser necessario associar 0s
desembolsos a certas condicionalidades, uma situacao que ninguém deve temer nem estigmatizar. Afinal,
estas condicionalidades, se forem bem definidas, deverdo servir para reduzir as vulnerabilidades de varios
paises, aumentar a sua capacidade de crescimento e promover a coesao social, trés principios aos quais nin-
guém pode renunciar.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

3 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
50 p. b. para o intervalo de 1,00%-1,25%.

11 A Organizacdo Mundial da Saude declara pandemia
devido a COVID-19.

12 OBCEaumentaas compras de ativos de 2020 em 120.000
milhdes de euros, melhora a atratividade das TLTRO-II,
introduz operacdes de ponte de liquidez (LTRO até
junho) e flexibiliza os requisitos regulamentares.

14 O Governo de Espanha implementa o estado de emer-
géncia.

15 A Fed reduz as suas taxas de juro de referéncia em
100 p. b., para o intervalo de 0,00%-0,25% e lan¢a uma
série de medidas (compras de treasuries e MBS de
500.000 e 200.000 milhoes de ddlares, aplica um corte
de 150 p. b. na taxa de juro da denominada «janela de
desconto» e elimina os requisitos minimos de reservas).

18 O Governo de Portugal implementa o estado de emer-
géncia.

O BCElanga um programa de compras contraa COVID-19
(PEPP), com uma dotacao de 750.000 milhdes de
euros. Nao esta sujeito a limites de emissor ou emis-
sao, permite desvios temporarios da tabela de reparti-
¢do do capital e ativos com um leque de vencimentos
mais prolongado.

O Governo de Espanha aprova medidas urgentes
extraordinarias para combater o impacto da COVID-19.

23 A Fed anuncia que as compras de treasuries e de MBS
serdo ilimitadas e lanca outros programas de compras
(divida das empresas, notas promissorias, ativos ga-
rantidos pelo crédito ao consumo, etc.).

Agenda

JUNHO 2020

4 0 BCE aumenta a dotacdo do programa de compras
contra a COVID-19 (PEPP) em 600.000 milhdes de
euros (para 1,35 bilides), prolonga a sua duracéo até
meados de 2021 e anuncia um programa de reinvesti-
mentos para o PEPP até ao final de 2022.

MAIO 2020

2 0O Governo de Portugal decreta o fim do estado de
emergeéncia.

5 O Tribunal Constitucional da Alemanha determina
que o PSPP (programa de compras de divida publica
que o BCE tem vindo a implementar desde 2015) ndo
considera devidamente o principio de proporcionali-
dade e solicita uma analise dos seus custos e benefi-
cios num prazo de trés meses.

27 A Comissao Europeia propde um plano de recupera-
¢do no qual se destaca um fundo de 750.000 milhdes
de euros financiado através da emissao de divida por
parte da prépria Comissao no qual 500.000 euros
seriam distribuidos entre os paises da UE sob a forma
de transferéncias (ndo reembolsaveis).

9 0 Eurogrupo estabelece um pacote de 540.000 milhdes
de euros de ajudas em forma de empréstimos para aju-
dar a combater a COVID-19.

12 A OPEP e os seus parceiros chegam a um novo acordo
para reduzir a producao de petrdleo até ao inicio de
2022.

30 BCE refor¢a a abundancia de liquidez com melhorias nas
TLTRO-IIl e o lancamento de injecdes extraordindrias
contra a pandemia (PELTRO).

JULHO 2020 AGOSTO 2020
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1 Portugal: emprego e desemprego (maio).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (junho).
9 Portugal: inquérito de conjuntura ao investimento (1S).
10 Portugal: comércio internacional (maio).
15 Espanha: contas financeiras (1T).
Portugal: atividade turistica (maio).
16 Conselho de Governo do Banco Central Europeu.
17 Portugal: indicador coincidente de atividade (junho).
Portugal: rating Moody'’s.
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(maio).
28 Espanha: inquérito a populagao ativa (2T).
28-29 Comité Monetério da Fed.
30 Espanha: evolugéo do IPC (julho).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (julho).
EUA: PIB (2T).
31 Espanha: evolucao do PIB (2T).
Zona Euro: PIB (2T).

4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego regis-
tado (julho).
5 Portugal: estatisticas trimestrais do mercado de trabalho
(2T).
6 Portugal: rdcio de incumprimento (1T).
7 Espanha: producao industrial (junho).
7 Portugal: comércio internacional (junho).
10 Portugal: volume de negdcios na industria e servicos
(junho).
14 Portugal: PIB flash (2T).
Portugal: atividade turistica (junho).
17 Japao: PIB (2T).
20 Portugal: crédito e depositos (junho).
21 Espanha: comércio externo (junho).
Espanha: créditos, depositos e incumprimento (junho).
27 Portugal: avaliagdo bancéria (julho).
28 Zona Euro: indice de sentimento econédmico (agosto).
31 Espanha: IPC (agosto).
31 Portugal: IPC flash (agosto).

JULHO-AGOSTO 2020
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Reativacao econdmica incompleta

Mais uma vez somos forcados a ajustar significativa-
mente o cenario de previsdes. Ndo o fazemos porque a
resposta da politica econdmica nao esta a altura das cir-
cunstancias. De facto, na maior parte dos paises, tanto a
partir do flanco monetério como fiscal estao a ser tomadas
medidas vigorosas, rapidas e eficazes para atenuar o
impacto da crise econdmica. E estamos confiantes que
continuara a ser assim durante os proximos trimestres.
Durante o Ultimo més, os principais bancos centrais manti-
veram-se muito ativos, ajustando ou aumentando os paco-
tes de medidas que tém vindo a implementar desde o
comeco da crise. No ambito fiscal as ultimas noticias tam-
bém sdo positivas. Parece cada vez mais provavel que o
plano de recuperacdo proposto pela Comissao Europeia
acabe por ser aprovado. Seria uma excelente noticia, devi-
do ao reforco das medidas para estimular a procura e a
melhoria da capacidade produtiva que repercutiria na
melhoria da arquitetura institucional europeia que poderia
resultar a médio prazo.

Os indicadores de atividade econémica publicados no ulti-
mo més também despoletaram algum otimismo. Apds
alguns meses de hibernagao, comegcamos a ver uma recu-
peracdo significativa da atividade na maioria dos paises, a
medida que as medidas de contencao e as restricoes a
mobilidade comecam a ser levantadas.

No entanto, tudo aponta para o facto de que a queda do
PIB no segundo trimestre seja maior que a contemplada
pelo nosso cenario de previsdes. A recuperagao dos indica-
dores é acentuada mas o ponto de partida era muito baixo,
sendo que a maior parte deles ainda permanece longe dos
niveis anteriores a crise. As diferencas entre os paises sao
significativas, dependendo da gravidade das medidas de
confinamento aplicadas e do impacto da pandemia, da
estrutura produtiva e da resposta da politica econémica.
Contudo, a queda do PIB sera generalizada e fortissima.
Historica.

Além disso, quando olhamos para o futuro, a incerteza con-
tinua a ser muito elevada, em grande parte porque é muito
dificil antecipar o comportamento do virus nos proximos
meses. Atualmente tudo indica que teremos de conviver
com ele durante algum tempo, mas estamos confiantes de
que nao vamos precisar de recorrer a medidas extremas e
generalizadas de confinamento. Isto devera permitir a recu-
peracao da atividade durante o sequndo semestre do ano,
que os indicadores mais recentes estdao a comecar a deli-
near. No entanto, a confianca nao sera totalmente restaura-
da até que finalmente deixemos a pandemia para tras.

BPI RESEARCH
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Tudo isto leva-nos a trabalhar com um cendrio de previsao
que contempla uma queda muito acentuada da atividade
em 2020. Globalmente, esperamos que a descida do PIB
supere 0s 4% este ano. Na Zona Euro, altamente condiciona-
da pela forte queda que o PIB provavelmente experimenta-
ra no segundo trimestre devido as severas medidas de con-
tencao adotadas na maior parte dos paises, esperamos que
a descida seja de cerca de 10%. No entanto, nos EUA, onde
as medidas de confinamento tém sido menos restritivas e as
medidas de politica econémica muito mais vigorosas, espe-
ramos uma reducao de cerca de 6%. Além das diferencas na
queda do PIB em 2020, é esperada uma recuperagao gra-
dual e que na maior parte dos paises ndo sejam alcancados
0s niveis pré-crise até ao final de 2022 ou 2023.

A economia portuguesa sentird especialmente as severas
medidas de confinamento que precisou de aplicar e a que-
da do PIB podera ser de cerca de 20% em cadeia no 2T
2020. Além disso, o elevado peso do turismo, um setor
especialmente vulneravel as restricdes a mobilidade, tor-
narda a recuperacao um pouco mais lenta. Especificamente,
prevemos que o PIB caird entre 11% e 13% em 2020 e que
a taxa de desemprego ande em torno de 10%. Em 2021,
esperamos que a economia recupere e que o PIB cresca
cerca de 8%, mas provavelmente teremos de esperar até
2023 para recuperarmos os niveis de atividade anteriores a
crise. Finalmente, é previsivel que o esforco fiscal necessa-
rio para proteger o tecido produtivo e as familias se reper-
cuta numa deteriora¢ao acentuada das contas publicas: o
défice publico provavelmente atingird, este ano, 11% do
PIB, podendo a divida publica exceder os 130%.

Fazer previsdes num contexto tao incerto é muito dificil.
Dependendo da evolu¢ao da pandemia, a queda do PIB
podera ser menor este ano ou a recuperacao do préximo
ano um pouco mais rapida. Os numeros poderao acabar
por ser diferentes. No entanto, infelizmente, parece impro-
vavel que os qualificativos utilizados para descrever o
cenario sejam alterados.

JULHO-AGOSTO 2020 3



PREVISOES

Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (ienes por euro)
USD/JPY (ienes por dolar)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/GBP (libras por doélar)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

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

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

341
4,30

3,62
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Média
2008-2016

0,48
0,70
1,20
0,73
2,61

040
1,00
0,65
0,79
0,98
1,14
1,34

0,69
1,98

2,30
2,85
3,82
184

442
503
5,60
362

1,31
126,36
97,50
0,83
0,63

85,6
64,8

JULHO-AGOSTO 2020

2017

1,50
1,61
2,05
1,84
241

-0,40

0,00
-0,34
-0,37
-033
-0,27
-0,19

-0,69
035

-0,04
0,31
1,46
110

-0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,1
54,2

2018

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

-0,40

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

-0,60
0,25

-0,02
0,36
1,42
117

-0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

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

-0,50

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

-0,63
-0,27

-036
-0,09
044

-0,34
-0,12
040

1.1
121,40
109,25

085

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
040
0,80
040
0,95

-0,50

0,00
0,45
-043
-0,40
-033
-0,25

-0,60
-0,30

0,09
0,28
0,70

100

0,22
048
0,75

105

IM

2021

-0,50

0,00
045
-043
-0,40
-033
-0,25

-0,50
-0,15

021
037
0,65

80

032
053
0,75

90
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Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 34 39 36 2,9 -4,2 6,1
Paises desenvolvidos 2,7 1,2 2,5 2,2 1,7 -7,6 6,3
Estados Unidos 2,7 14 24 29 23 -6,1 51
Zona Euro 2,2 04 2,7 19 1,2 -104 84
Alemanha 1,6 1,1 2.8 1,6 0,6 -7.3 59
Franca 2,2 0,6 24 1,7 1,2 =129 9,6
Italia 1,5 -0,7 1.8 0,7 03 -14,0 10,0
Portugal 1,5 -0,3 35 2,6 2.2 -12,0 8.2
Espanha 3,7 0,0 29 24 2,0 -14,0 10,5
Japao 1,5 04 2,2 03 0,7 -6,9 33
Reino Unido 29 1,1 19 1.3 14 -12,0 8,0
Paises emergentes e em desenvolvimento 65 52 48 45 37 -2,1 6,0
China 10,5 84 6.9 6,6 6,1 1,0 93
india 9,7 6,9 6,6 6,8 4,9 -4,5 50
Indonésia 55 57 51 52 50 -1,0 4,0
Brasil 36 1,7 13 13 11 —4,5 19
México 24 2,0 2,1 2,2 -0,3 -8,5 2,6
Chile 50 33 1,2 4,0 11 4,7 35
Russia 72 09 1.8 25 1.3 -6,3 2,5
Turquia 54 48 7,5 2.8 09 -53 33
Polonia 4,0 32 49 52 4 4.6 4,2
Africa do Sul 44 1.8 14 08 0,2 -54 04

INFLACAO
Mundial 42 38 3,2 3,6 3,6 2,8 3,5
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 1,7 2,0 1,4 0,7 1,7
Estados Unidos 2.8 1,6 2,1 24 1,8 0,7 1,9
Zona Euro 2,1 14 1,5 18 12 0,9 18
Alemanha 1,7 13 1,7 19 14 1,0 1,9
Franca 18 12 1,2 2,1 13 11 19
Italia 1,9 1,5 13 1,2 0,6 0,5 1,6
Portugal 30 1,2 14 1,0 03 -0,5 1,1
Espanha 32 13 2,0 1,7 0,7 -0,5 1,5
Japao -03 03 05 1,0 0,5 -0,1 0,5
Reino Unido 1,9 23 2,7 2,5 1,8 14 2,2
Paises emergentes 6,7 58 4,3 4,8 50 4,2 4,6
China 1,7 2,6 1,6 2,1 29 24 26
india 45 8,5 33 39 3,7 2,5 35
Indonésia 84 57 38 33 28 2,0 4.4
Brasil 73 64 35 3,7 3,7 30 35
México 52 39 6,0 49 36 20 25
Chile 3,1 35 2,2 2,7 23 29 3,1
Russia 14,2 93 3,7 29 4,5 2,6 33
Turquia 27,2 8,1 1,1 16,2 15,5 8,5 9.8
Polénia 35 2,1 1,6 1,2 2,1 28 2,7
Africa do Sul 53 6,2 53 46 4,1 39 42
Previsoes

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2020
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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
Construcéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportagdo de bens e servicos
Importacao 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 macroeconomicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao 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

Custos de trabalho unitarios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo

(% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a institugoes financeiras.
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Apesar das duvidas,
os mercados financeiros
continuam a recuperar

Os investidores dividem-se entre a recuperacao e o surto.
Longe vao as semanas de mar¢o em que a paralisagao da maior
parte das economias mundiais por causa da COVID-19 e uma
grande dose de incerteza entre os investidores originaram a
maior quebra nos mercados financeiros em varias décadas.
Desde entao, os poderosos estimulos monetarios e fiscais dos
bancos centrais e governos, bem como a reducdo gradual das
medidas de distanciamento social, alimentaram progressiva-
mente o dnimo dos investidores tendo favorecido uma revalo-
rizacao dos ativos de risco, como as bolsas de valores, a divida
das empresas com grau de especulacao e as matérias-primas.
No entanto, apos estas fases de estabilizacdo e de restauracdo
do sentimento, os investidores foram mais cautelosos nas ulti-
mas semanas. Em junho, os mercados também mantiveram
uma tendéncia positiva, mas o apetite pelo risco ja evidenciava
mais restri¢oes, pois os dados econdmicos confirmaram que a
queda da atividade nos ultimos meses foi muito abrupta e as
previsdes continuaram a realcar que a recuperacao da econo-
mia serd gradual e serd condicionada por possiveis novos sur-
tos (de facto, em junho ocorreram algumas sessoes de volatili-
dade financeira devido ao aumento do niimero de contagios,
principalmente nos EUA e na América Latina).

As bolsas avancam num cenario incerto. Desde as quedas
intensas registadas nas bolsas em marco, as acdes experimen-
taram uma forte revalorizacao a nivel global (o indice MSCI
global regista um aumento de 35%), apesar de, na totalidade
do ano, continuarem a ser registadas perdas. A recuperacdo
dos indices do mercado de ag¢des ocorreu de forma desigual
entre as regides, principalmente devido a composicao setorial
de cada indice e a diferente trajetoria oferecida pelos racios
de avaliacao dos mesmos. No entanto, entre os aspetos
comuns que sustentaram os ganhos estdo a melhoria das
expectativas econdmicas e o vasto leque de incentivos fiscais
e monetarios. O exemplo mais representativo encontra-se nas
bolsas dos EUA e da Europa, onde as respostas robustas da
Fed e do BCE e a proposta do Fundo de Recuperagao da UE
favoreceram o apetite dos investidores por risco em junho
(Eurostoxx 50 +6,0%, S&P 500 +1,8% e Nasdaq +6,0%). No
entanto, este dinamismo nas cota¢des ndo esteve isento de
volatilidade. Em vdrias sessdes o aumento do nimero de con-
tagios da COVID-19 e a prudéncia das instituicdes em relagao
ao ritmo de recuperagao da economia afetaram negativa-
mente as bolsas.

O preco do crude afasta-se dos seus valores minimos. Outro
ativo que evoluiu de forma muito semelhante é o petréleo. Em
junho, o preco do barril de Brent continuou a subir, tendo che-
gado a superar os 43 dédlares, um nivel que nao era observado
desde o inicio de marco. Esta escalada deveu-se a aceleracao
gradual da procura de combustivel (ligada a restauracao da ati-
vidade na maior parte dos paises e a melhoria do sentimento
dos investidores) e a queda continua na oferta da OPEP e
dos seus parceiros. Este fator ganhou precisamente maior
peso apoés a extensao do acordo de cortes na producao de
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9,7 milhdes de barris didrios até ao fim de julho (inicialmente
era esperado que comecassem a diminuir no inicio de julho) e a
postura mais contundente do cartel contra o incumprimento
das cotas de producao dos seus membros. Por sua vez, o preco
do barril WTI (West Texas Intermediate, o crude de referéncia
nos EUA que nos meses anteriores chegou a ser negociado de
forma pontual a precos negativos) também foi favorecido pela
interrupcdo da atividade de varios pocos de extracdo de shale
tendo atingido os 38 délares.

0 BCE duplica os seus esfor¢os para combater a COVID-19. Na
sua Ultima reunido em junho, a instituicdo apresentou uma
visdo mais sombria relativamente ao cendrio econdémico (esti-
ma que o PIB da Zona Euro caira cerca de 9% em 2020, embora
também considere um cenario mais grave no qual o PIB poderd
cair 12,6%), apesar dos sinais de recuperacdo incipiente de
alguns indicadores de atividade. Portanto, e para tentar dimi-
nuir as tensdes financeiras e econdmicas que podem surgir de
um cenario tao incerto, o BCE anunciou medidas importantes:
i) 0 aumento do programa de compra de ativos devido a pan-
demia (o denominado PEPP) em 600.000 milhdes de euros, que
se somara aos 750.000 anunciados em marco, ii) a extensao da
duracao do PEPP até pelo menos junho de 2021 e iii) o reinves-
timento do capital dos vencimentos do PEPP até ao final de
2022. Estas medidas somaram-se a outros programas de com-
pra de ativos existentes e a continuacdo das taxas de juro ofi-
ciais em niveis minimos. Da mesma forma, as injecoes de liqui-
dez atingiram um maximo histérico em junho, com uma
procura de TLTRO em junho que aumentou para 1,3 bilides de
euros (um aumento liquido na liquidez de 548.000 milhdes de
euros apos descontar a parte que corresponde ao refinancia-
mento de operac¢Oes anteriores).

Os outros grandes bancos centrais também ampliam as
medidas acomodaticias. Tal como fez o BCE, outros bancos
centrais adotaram novas medidas para lidar com o cenério
econdémico adverso causado pela pandemia. Por um lado, a
Fed facilitou o acesso a alguns dos programas destinados a
apoiar o crédito das empresas, tendo sugerido a possibilida-
de de controlar a curva da taxa de juro soberana através da
sua participacdo no mercado de treasuries, como ja faz o
Banco do Japao. Por outro lado, o Banco da Inglaterra
aumentou em 100.000 milhées de libras (para 745.000
milhdes) a divida soberana total que pretende adquirir até
ao fim do ano. Da mesma forma, nas economias emergen-
tes, o banco central da China reduziu a taxa de juro repo
para 2,35% e, no Brasil, as taxas de juro oficiais cairam para
novos minimos histéricos (2,25%).

As taxas de juro na periferia da Zona Euro continuam a des-
cer. Em junho, as atua¢des do BCE através do PEPP e do quarto
leildo TLTRO continuaram a favorecer a descida das taxas de
juro da divida periférica a longo prazo para niveis anteriores a
propagacao da COVID-19. Neste sentido, o otimismo dos
investidores sobre o fundo de reconstrucdao da UE e a confir-
macao do rating de Espanha por parte da Fitch (em A-) justifi-
caram também ganhos nestes mercados. Por sua vez, as cur-
vas de divida de menor risco, como a dos EUA e da Alemanha
permaneceram relativamente estaveis face a crescente incer-
teza sobre o cendrio econémico no periodo final do més. Neste
contexto, o délar desvalorizou face a maior parte das moedas
avancadas, com o euro a situar-se acima dos 1,12 délares.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Varia%?;)g;ensal \éxigt(;)f:\z%a(;lg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 0,0
Euribor 3 meses -0,42 -0,31 -12 -39 -76
Euribor 12 meses -0,23 -0,09 -14 24 -08
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,55 -0,57 2 9,0 124
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,69 -0,66 -3 -8,6 7,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,45 -045 -1 -26,9 -9,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,47 0,56 -10 -0,1 13,1
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,48 0,50 -3 34 6,3
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -225,0
Libor 3 meses 0,30 0,34 -5 -161,2 -203,6
Libor 12 meses 0,56 0,67 -12 -144,0 -164,6
Divida publicaa 1 ano 0,15 0,16 -1 -141,6 -178,1
Divida publica a 2 anos 0,15 0,16 -1 -142,1 -163,9
Divida publica a 10 anos 0,66 0,65 0 -126,1 -136,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%éz%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 67 72 -5 23,0 16,1
Itraxx Financeiro Sénior 80 85 -6 279 17,5
Itraxx Financeiro Subordinado 167 181 -14 53,1 39,1
Taxas de cambio
30-junho 31-maio Varia«;é(&];nensal V:;?g%(;g?&’r;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,123 1,110 1,2 02 -0,5
EUR/JPY (ienes por euro) 121,240 119,770 1,2 -04 -09
EUR/GBP (libras por euro) 0,906 0,899 07 7,1 1,5
USD/JPY (ienes por ddlar) 107,930 107,830 0,1 -0,6 -0,5
Matérias-primas
30-junho 31-maio Variagé(ooA];nensal V:L?%%%S?‘%L Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 360,1 367,1 -19 -10,3 -113
Brent ($/barril) 41,2 353 16,5 -37,7 -36,8
Ouro ($/onga) 1.781,0 1.730,3 29 17,4 28,7
Rendimento varidvel
30-junho 31-maio VariagfzooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 3.100,3 3.044,3 18 -4,0 4,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.2341 3.050,2 6,0 -13,6 -7,5
Ibex 35 (Espanha) 72314 7.096,5 1,9 -243 -219
PSI 20 (Portugal) 4.390,3 4.330,7 14 -15,8 -154
Nikkei 225 (Japao) 22.288,1 218779 1,9 -58 2,6
MSCl emergentes 995,1 9304 7,0 -10,7 -6,5
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Um passo a frente e um passo
atras: a economia mundial esta
em fase de desconfinamento,

mas a sombra da COVID-19 é longa

Um fatidico segundo trimestre com algumas melhorias
esperancosas no final. Os dados macroeconémicos das princi-
pais economias melhoraram em maio e junho, pois boa parte
das medidas de contencdo foram levantadas ap6s o colapso
incomum ocorrido em abril. No entanto, a economia partia em
maio de um nivel tdo baixo que esta progressao servird apenas
para atenuar levemente as quedas do PIB que deverao ser his-
téricas e generalizadas no segundo trimestre (com excegao da
China). Assim, os indicadores de atividade sugerem quedas do
PIB no 2T na Zona Euro e nos EUA, em torno dos 20% e 10%,
respetivamente. A recuperagao serd gradual mas incompleta
no resto do ano, pois serd necessario modular recorrentemente
o grau de severidade das medidas de distanciamento - que
dificilmente desaparecerao — dependendo da quantidade de
surtos de SARS-CoV-2 que ocorram. A recente reimplementa-
cdo de algumas medidas restritivas de contencdo na regido
metropolitana de Lisboa ou no Texas devido aos surtos é um
exemplo ilustrativo desta nova realidade. De uma forma geral,
as medidas nao poderdo ser totalmente levantadas até que
seja descoberta uma vacina ou tratamento eficaz. Assim, mes-
Mo que a resposta econémica para combater a pandemia seja
suficientemente forte (como esta a ser feito pelo BCE e pela
Fed), a incerteza em torno do virus continuara a condicionar a
capacidade produtiva da economia. Este diagndstico é parti-
Ihado pelo FMI, que na sua atualizagdao de junho piorou a sua
previsao para a economia mundial. O Fundo prevé agora uma
queda do PIB global de 4,9% (face aos —3,0% na previsao de
primavera) em 2020 e uma recupera¢ao mais gradual em 2021
(+5,4% face aos + 5,8 anteriores). Estas previsdes sao seme-
Ihantes as do BPI Research que, apds uma revisao em baixa
substancial nas economias europeias, prevé agora uma queda
de 4,2% e uma recuperacao de 6,1% do PIB mundial em 2021.

Armas ao alto na Europa para negociar o plano de recupera-
¢ao. Ja se iniciaram no final de maio as negocia¢des para apro-
var este plano apresentado pela Comissao Europeia. Convém
recordar que a Comissdo Europeia prop6s um plano de recupe-
racdo que inclui um fundo de cerca de 750.000 milhdes de
euros (5,4% do PIB da UE), dos quais 500.000 milhdes de euros
serao desembolsados sob a forma de transferéncias, enquanto
250.000 euros na forma de empréstimos. As negociacdes serdo
duras, tratando-se de um processo sinuoso de varias etapas:
assim que existir um consenso politico entre os Estados-mem-
bros, o processo devera ser aprovado pelo Parlamento Europeu
e, finalmente, pelos parlamentos estatais. O plano é relativa-
mente grande em termos macroecondmicos e um primeiro
passo muito encorajador rumo a uma Europa verdadeiramente

BPI RESEARCH

IM

Mobilidade da populacdo perto de estabelecimentos
comerciais
Variagdo em comparacédo com o nivel base * (%)

20

-100
21/02 16/03 09/04 03/05 27/05 20/06

Hong Kong e Alemanha
Franca @ Reino Unido

Estados Unidos

Espanha

—— |t3lia

Notas: Dados com base numa média de 7 dias. * O nivel base corresponde a mobilidade média registada
no mesmo dia da semana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Google Mobility Report.

PMI composito
Nivel
60
55 ? Expansao MWT .
50 \-""‘_’4‘
‘ Contragéo \7

45

40 —

35 wE
30 I
25

20

15 J

10 ¢ 1 1 1 1 1 1 1 1 1
11/15 05/16  11/16  05/17 11/177 05/18 11/18 05/19 11/19  05/20

Global e 70ONa Euro EUA

Nota: Os dados de maio para a Zona Euro e para os EUA Correspondem ao Flash PMI.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da IHS Markit.

Previsoes de crescimento em 2020

do BPI Research
(%)

10

-15
Economia Economias FUA

X Zonakuro Alemanha Franga  Itélia  Espanha Economias (i
mundial - avanadas

emergentes e em
desenvolvimento

Atual M 1M06/2020 Antes do choque

Fonte: BP| Research.

JULHO-AGOSTO 2020 10



ECONOMIA INTERNACIONAL |

federal, especialmente se forem aprovados novos impostos
(ecoldgicos, digitais...) a nivel europeu. Dado o apoio significa-
tivo que possui (é muito inspirado numa proposta franco-ale-
ma), espera-se a aprovacdo de uma versao razoavelmente
semelhante a esta proposta inicial, embora os dois grandes
cavalos de batalha sejam o montante final das transferéncias
face aos empréstimos (podera sofrer alteracdes) e o grau de
condicionalidade para receber os fundos.

ECONOMIAS AVANCADAS

Significativa revisao em baixa das perspetivas macroeconé-
micas da Zona Euro. Os indicadores de atividade da Zona Euro
no segundo trimestre sugerem uma queda trimestral do PIB de
cerca de 20% neste trimestre. Isto, juntamente com as perspe-
tivas de uma recuperacao gradual mas incompleta da econo-
mia na segunda metade do ano, levou-nos a uma revisao subs-
tancial e em baixa do crescimento (de 3,7 p.p.) da Zona Euro em
2020 para —10.4%. A revisao foi generalizada por paises: para
-7,3% na Alemanha (antes era de —6,2%), -12,9% em Franca
(antes —6,8%) e para —14,0% em Itdlia (-8,0%, antes). Assim, as
economias com uma margem fiscal menor e onde a pandemia
teve maior incidéncia, como Espanha e Itdlia, serdo significati-
vamente mais afetadas que economias como a Alemanha
(ap6s o seu ultimo pacote fiscal que inclui medidas como a
reducdo temporaria do IVA ou um limite ao nivel das contribui-
¢des sociais, representando ja o conjunto das ajudas diretas
anunciadas algo mais de 13% do PIB). Para 2021, a recuperagao
serd significativa, mas gradual, sendo pouco provavel que a
Zona Euro recupere os niveis pré-crise antes de 2023. Apesar
deste cenario, convém destacar que, em linha com o levanta-
mento das medidas de contencao do virus, a atividade recupe-
rou ligeiramente o félego. Sem ir mais longe, o PMI compésito
da Zona Euro aumentou para 47,5 pontos em junho, apds a
recuperacao parcial registada em maio (31,9). Além disso, a
confianca do consumidor na Zona Euro também melhorou em
junho pelo segundo més consecutivo: passou de —18,8 em
maio para —14,7 em junho, uma possivel indicacdo de recupe-
racao do consumo na segunda metade do trimestre.

Melhoria do mercado de trabalho norte-americano, embora
0 SARS-CoV-2 nao dé tréguas. Por um lado, o PMI compdsito
dos EUA situou-se nos 46,8 pontos em junho, uma melhoria em
relacdo a maio (37,0), embora ainda permaneca abaixo dos 50
pontos que marcam o limite entre as zonas de contracdo e de
expansao. Por outro lado, os indicadores do mercado de traba-
Iho foram positivos em junho, com a criacdo de 4,8 milhdes de
empregos, melhorando o nlimero ja esperado para maio (+2,5
milhdes de empregos). Mesmo assim, convém lembrar que em
marco e abril, 1,4 e 20,7 milhdes de empregos foram destrui-
dos, respetivamente. Com estes dados, a taxa de desemprego
caiu para 11,1% (-3,6 p. p. em comparacao com abril). No en-
tanto, estes dados positivos poderao ser truncados se o aumen-
to do nimero de pessoas infetadas com COVID-19 em junho,
que tem sido especialmente grave nos estados do sul e oeste
do pais, obrigar a reforcar as medidas de contencéo do virus.
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Perspetivas econémicas sombrias para o Reino Unido, onde
a espada de Damocles do Brexit continua presente. De acor-
do com estimativas oficiais, o PIB caiu 20,4% em abril face a
margo (-5,8% em margo), a maior queda da série desde a sua
criacdo em 1997. Esta estimativa para abril sugere uma descida
sem precedentes da atividade no 2T. Quanto ao Brexit, conti-
nuard a ser um foco de incerteza para o resto do ano: o Governo
britanico decidiu nao pedir a extensdo do acordo de transicao
que termina no final de 2020 (o prazo era 1 de julho). Desta
forma, o Governo britanico tentara um acordo comercial mini-
mo antes do final do ano, ou vérios acordos setoriais com a UE.
As negociacdes serao complexas devido a distancia de nego-
ciacdo em temas como o alinhamento regulamentar em ques-
tdes como o estabelecimento de ajudas estatais ou a regula-
mentacao laboral e ambiental que a UE considera essenciais.
Desta forma, ainda nao é de descartar a possibilidade de uma
saida sem acordo no inicio de 2021.

ECONOMIAS EMERGENTES

A atividade economica melhora na China. Na China, a produ-
¢ao industrial avancou 4,4% homdlogo em maio (3,9% em
abril) e as vendas a retalho contrairam 2,8% homoélogo, melho-
rando claramente face a —7,5% de abril. Além disso, o indice de
servicos que mede a atividade do setor terciario regressou a
niveis positivos pela primeira vez desde o inicio da pandemia,
com um crescimento homdlogo de 1,0% em maio (- 4,5% em
abril). Estes dados indicam que a atividade da economia chine-
sa estd a normalizar — nalguns setores, como o imobilidrio, as
vendas de carros ou as industrias, a recuperacao tem sido forte
- embora seja paulatina. Para os proximos meses, esperamos
que a economia continue a evoluir favoravelmente, suportada
por estimulos fiscais e sempre e quando sejam controlados os
surtos locais de coronavirus, como 0s que ocorreram na segun-
da quinzena de junho em Pequim. Finalmente, no ambito geo-
politico, a promulgacdo de uma lei de seguranca que dé mais
poder a China em Hong Kong pode levar ao aumento da insta-
bilidade na ilha e a0 aumento das tensdes com as economias
avancadas.

A América Latina enfrenta um contexto dificil. Nas restantes
economias emergentes, as perspetivas para o 2T sao negativas,
tendo o FMI ja alertado para o impacto da pandemia no cresci-
mento econdmico da América Latina, um continente muito
afetado pela COVID-19 devido a fragilidade das suas institui-
¢Oes de saude e as suas financas publicas pouco saneadas. Nes-
te cendrio, de acordo com o Fundo, em 2020 o Brasil passara
pela sua maior recessao em décadas e no México a queda sera
de 10,5% (semelhante a nossa previsao de —8,5%).
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Alemanha: indice de atividade semanal
Variagdo em cadeia (%) *
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Nota: * Crescimento da atividade econémica nas ultimas 13 semanas em comparagdo com as
13 semanas anteriores.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bundesbank.

Reino Unido: crescimento do PIB
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido.
China: indice de atividade versus PIB oficial
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Nota: O crescimento do indice de atividade do 2T é obtido a partir dos dados de atividade de abril e maio.
Fonte: BP/ Research.
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Poupancas e COVID-19: Até onde ira chegar a febre de poupanca

dos europeus?

E fundamental analisar os padrdes de poupanca dos con-
sumidores europeus nestes tempos, dado que a reativa-
¢ao do consumo deve ser um dos pilares da recuperacao
econdmica apos o coronavirus. Neste momento ja possui-
mos estatisticas a nivel macro que sugerem altera¢des
substanciais na economia ap6s a chegada do virus (ver o
primeiro gréfico). Assim, os volumes de depdsitos banca-
rios nas principais economias europeias aumentaram sig-
nificativamente em marco e abril. Por exemplo, em Espa-
nha o aumento foi de cerca de 20.000 milhées de euros
em margo-abril (equivalente a 1,6% do PIB de 2019) e em
Franca 45.000 milhdes (1,9% do PIB). Na Alemanha, o
aumento atingiu os 16.000 milhées (0,5% do PIB).

Este aumento nos depdsitos parece indicar um aumento
significativo da poupanca. Esta é uma situacdo natural a
curto prazo: por um lado, existe um efeito de «poupanca
presa», pois com o confinamento as opgdes de consumo
reduziram significativamente. Por outro lado, existe tam-
bém um fator de poupanca por precaucao: habitualmen-
te, em situacdes exigentes como a atual, as familias pou-
pam mais face a incerteza em relagdo aos seus empregos
e ao futuro econdémico, em resposta a possiveis eventos
futuros incertos.

Nos préximos meses € provavel que se desfaca o efeito de
«poupanca presa» a medida que a economia reative na
nova normalidade. Por outro lado a poupanca de precau-
¢ao continuara a pesar no consumo, pois a incerteza sobre
as perspetivas econémicas e o possivel surgimento de sur-
tos de SARS-CoV-2 continuard a pesar nas decisoes.

A crise financeira de 2008 é um bom ponto de referéncia
para analisar o comportamento da poupanga em tempos
de incerteza e dificuldades econdémicas e, portanto, para
elucidar um pouco sobre o que poderd acontecer. Na Zona
Euro, a taxa de poupanca das familias (poupanca dividida
pelo rendimento disponivel bruto) recuperou muito ligei-
ramente entre 2008 e 2009, sendo que em 2010 este
aumento ja se tinha desfeito. Contudo, nas economias
mais afetadas pela crise e com taxas de poupanca pré-cri-
se mais modestas, como Espanha e Portugal, a recupera-
¢do entre 2008 e 2009 foi muito maior (+3,6 p.p. € 4,5 p.p.,
respetivamente), tendo regressado a niveis pré-crise mui-
to mais tarde (2012 em Espanha e 2014 em Portugal). Isto
contrastava com a relativa estabilidade da economia das
familias alemas.

Zona Euro: aumento mensal de depdsitos
bancdrios
(Milhées de euros)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Esta diferenca entre os paises do Mediterraneo e os do
norte (estes poupam mais e a sua taxa de poupanca flutua
menos) pode estar ligada a questdes culturais, entre as
quais as diferencas entre a religido catélica e protestante'
ou os diferentes graus de paciéncia dos cidadaos. Por
exemplo, um estudo publicado pelo BCE mostra que as
familias de lingua alema na Suica tém uma probabilidade

1. Ver Arruiiada, B. (2004). «<The economic effects of Christian moralities».
Universitat Pompeu Fabra.
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11 p.p. mais elevada para poupar do que familias seme-
Ihantes em areas vizinhas de lingua francesa, dado que as
primeiras tendem a valorizar mais os rendimentos que
irdo receber no futuro?.

Na crise de 2008, a poupanca de precaucao teve um papel
importante. Nao é de surpreender que, de acordo com um
estudo?, tenha sido responsével por pelo menos 40% das
variagdes da poupanca que ocorreu nas economias avanca-
das (de acordo com o0 mesmo estudo, a restante poupanca
ocorreu em partes gragas as taxas de juro, as transferéncias
publicas e a reducdo da riqueza). Na conjuntura atual, a
dimensao sem precedentes da queda na atividade e a ele-
vada incerteza sugerem uma contragdo no consumo que se
repercutird numa recuperacdo da taxa de poupanca em
2020, significativamente mais elevada do que em 2009, e
que mais tarde devera comecar a reduzir em 2021.

Finalmente, analisamos qual sera a taxa de poupanca
determinada pelas nossas previsdes de crescimento,
desemprego e de taxa de juro de referéncia europeia, con-
trolando mediante uma medida de volatilidade macroe-
conémica*. Para a Zona Euro, a previsdo sugere um
aumento na taxa de poupanca de 13,0% em 2019 para
cerca de 20% em 2020 (um nivel recorde) e uma queda em
2021 para 14,0%. As previsdes das principais instituicoes,
como as da Comissao Europeia, seguem a mesma dire¢ao
e também preveem um aumento da taxa de poupanca
para niveis sem precedentes em 2020 na Zona Euro (para
19,4%) e uma queda em 2021 para 14,0%.

Este aumento em 2020 pode parecer exagerado, mas na
realidade é consistente com as previsdes da Comissao Euro-
peia para as variaveis que determinam a taxa de poupanca.
Especificamente, a Comissdo espera uma queda muito
acentuada no consumo (cerca de 9%) e, em contrapartida,
uma queda muito moderada (inferior a 2,0%) no rendimen-

Taxa de poupan¢a na Zona Euro: previsées
do modelo estatistico
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

to bruto disponivel (RBD)®. No entanto, se o incentivo fiscal
nao for ao encontro das expetativas, a queda no RBD pode-
ra ser maior do que o previsto atualmente, o que em certa
medida atenuara o aumento da taxa de poupanca.

0 aumento das taxas de poupanca nas economias mais afe-
tadas, como Espanha e Itlia, pode ser especialmente eleva-
do, mas em 2021 a recuperagao da atividade e a menor
incerteza devem contribuir para que estas economias
tenham desfeito boa parte do aumento da poupanca.

Definitivamente, a poupanca de precaucao veio para ficar,
pelo menos até que as incertezas em torno do coronavirus
sejam dissipadas. Na conjuntura atual, estas incertezas
sao extraordinariamente elevadas sendo, portanto, pro-
vavelmente necessario esperar algum tempo até que as
familias europeias possam gastar com a mesma alegria
que faziam hd alguns meses atras.

Taxa de poupanca na Zona Euro: previsées
da Comissao Europeia

(%)
25

20

2017 2018 2019 2020 2021

Nota: Estimativas no grdfico esquerdo obtidas a partir do modelo especificado na nota 4 do artigo cujas linhas a tracejado representam intervalos de confianga de 95%.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da AMECO.

2. Ver Guin, B. (2017). «Culture and household saving». Working Paper
Series n.° 2069. Banco Central Europeu.

3.Ver Mody, A., Ohnsorge, F. e Sandri, D. (2012). «Precautionary savings in
the great recession». IMF Economic Review, 60(1), 114-138.

4. Utilizamos uma regressao linear para as principais economias euro-
peias com dados no painel que incluem efeitos fixos por pais e por ano. O
RA2 do modelo é de 88%.

5. De facto, a Comissdo Europeia nao possui previsoes agregadas sobre o
RBD para a Zona Euro, mas com base nas previsoes para as varias econo-
mias, construimos uma média ponderada para toda a Zona Euro.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2018 2019 272019 372019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Atividade
PIB real 29 23 23 2,1 23 03 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,7 39 38 43 4,0 3,1 1,0 -14,1 -39
Confianca do consumidor (valor) 130,1 1283 1283 132,1 127,0 1273 1188 85,7 86,6
Produgdo industrial 39 09 1.2 02 -0,7 -2,0 -49 -16,2 -153
indice atividade industrial (ISM) (valor) 58,9 51,2 524 494 48,1 50,0 49,1 4,5 43,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.248 1.295 1.257 1.288 1433 1.484 1.269 934 974
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 211 217 216 217 219 222 223
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 39 3,7 36 36 35 38 44 14,7 13,3
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,4 60,8 60,6 60,9 61,0 60,8 60,0 51,3 52,8
Balanga comercial® (% PIB) -2,2 -2,7 -29 -29 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6
Precos
Taxa de inflacao geral 24 18 1,8 18 2,0 2,1 1,5 0,3 0,1
Taxa de inflacdo subjacente 2,1 2.2 2,1 23 23 22 2,1 14 1,2
JAPAO
2018 2019 2T 2019 372019 472019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Atividade
PIB real 03 07 09 18 -0,7 -19 - - -
Confianca do consumidor (valor) 43,6 389 394 37,1 38,1 36,0 309 21,6 24,0
Producéo industrial 1,0 -2,7 =15 -19 -6,7 -43 -6,8 -159
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 7,0 5,0 0,0 -8,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 24 24 23 23 24 2,5 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -0,1 -03 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -0,5 -0,6
Precos
Taxa de inflagdo geral 1,0 0,5 08 03 0,5 05 04 0,1 0,0
Taxa de inflacao subjacente 03 06 06 06 0,7 0,7 06 0.2 04
CHINA
2018 2019 2T 2019 372019 472019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Atividade
PIB real 6,7 6,1 6,2 6,0 6,0 6,8 - -
Vendas a retalho 9,0 9,0 85 7,6 7,7 -18,2 -15,8 -75 -28
Produgdo industrial 6,2 58 56 50 59 -73 =11 39 44
PMlindustrias (oficial) 50,9 49,7 49,6 49,7 49,9 459 52,0 50,8 50,6
Setor exterior
Balanga comercial'? 352 421 393 427 421 361 361 394 415
Exportagoes 99 0,5 -1,0 -0,3 19 -13,4 -6,6 34 -33
Importacoes 15,8 -2,7 -36 -6,2 34 -29 -1,0 -14,2 -16,7
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 29 2,6 29 43 50 43 33 24
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,9 6,8 7,0 7,0 7,0 7,0 7,1 71

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 Thomson Reuters Datastream.
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ZONA EURO

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

2019

23
-13
-7

103,1
474
52,7

1.2
7,6
3,2
85
99
1.2
06

03

2T 2019
2,1
=13
-7,0
103,8
47,7
53,1

7,6

03

372019

27
-16
-638

102,0
464
528

1,1
75
3,1
8,5
97
13
0,7
16
0,5

4T 2019

2,0
-2,1
-76

100,6
464
523

1,1
74
32
8.2
9,5
1,0
04
09
0,1

1T 2020

-1,3
=59
-8,8
100,1
47,2
43,8

04
7.2
34

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

2018
Vendas a retalho (variagdo homéloga) 16
Producao industrial (variagdo homéloga) 038
Confianga do consumidor -4.9
Sentimento econémico 1115
PMlindustrias 55,0
PMI servicos 54,5
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga) 1,5
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,2
Alemanha (% pop ativa) 34
Franca (% pop. ativa) 9,0
Italia (% pop. ativa) 10,6
PIB real (variagdo homdloga) 1,9
Alemanha (variagdo homéloga) 1,6
Franca (variagdo homéloga) 1.8
Italia (variacdo homdloga) 0,7
Precos
2018
Inflagdo geral 1.8
Inflagdo subjacente 1,0

Setor externo

2019

1.2
1,0

2T 2019

14
1.2

3T 2019

1,0
1,1

472019

1,0
1,3

172020

1,1
1,3

03/20

-8,8
=135
-11,6

94,2

445

264

7,1
35
7,6
8,0

03/20

08
1,2

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

2018

Balanca corrente 3,2
Alemanha 74
Franca -0,6
Italia 25
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 98,9

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2019
2,8
7,1

-0,7
30

97,3

272019
1,2
93

-15
-0,1
97,3

3T 2019
2,8
6,9

-0,7
2,6
97,7

4T 2019
2,8
7,1

-0,7
3,0
96,9

1T 2020
3,0
7,1

-0,7
33
96,7

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

2018

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades nao financeiras ? 39
Crédito as familias?? 3,0
Tzixa fiejuro' de crédito as sociedades 19
nao financeiras* (%) '
Taxa de juro de empré}tin}os as familias 16
para a compra de habitacao® (%) '
Depositos

Depdsitos a vista 79
Outros depdsitos a curto prazo -1,5
Instrumentos negociaveis —4,2
Taxa de juro dos depésitos até 1 ano 03

das familias (%)

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2T 2019

39
33

1,1

1,6

77
04
46

03

3T 2019

39
34

1,1

1,5

8,6
0,7
0,1

03

4T 2019

35
35

1.2
14
838

03
=33

0.2

172020

39
36

1,1

14

93
-0.2
39

03

03/20
3,0
7,1

-0,7
33

98,1

03/20

55
34

1,1

14

10,9
0,0
10,1

03

04/20
-19,6
-28,0
-22,0

64,8

334

12,0

73
35
8,7
6.3

04/20

03
1,1

04/20

6,8
-0,8

97,5

04/20

6,6
30

1.2
1.3
12,5

-0,3
6,7

0,2

IM

05/20

-18,8
67,5
395
28,7

05/20

0,1
1,2

05/20

97,7

05/20

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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A atividade portuguesa reativa-se,
mas a queda em 2020 sera muito
intensa

Restabelecimento gradual da atividade. O levantamento gra-
dual das medidas de restricdo e confinamento durante o més de
maio trouxe consigo uma reativagao progressiva da atividade.
Assim, a despesa com cartdes de crédito e débito mostra um
aumento nas compras em maio para 5.900 milhdes de euros (mais
200 milhdes do que em margo), enquanto as vendas de automé-
veis de passageiros também recuperaram entre maio (5.741 uni-
dades, em comparagao com as 2.748 em abril) e junho (5.474 nos
primeiros 22 dias de junho, +73% em comparagao com 0s mes-
mos dias de maio). Além disso, em meados de junho, o consumo
de eletricidade ja estava a crescer acima de 9% em comparagao
com o mesmo periodo de maio. No entanto, para além desta rea-
tivacao inicial da economia, o confinamento (necessario para con-
trolar a pandemia) originou uma paralisacéo da atividade econ6-
mica sem precedentes que se refletird numa queda muito
acentuada do PIB no conjunto do 2T 2020. Além dos efeitos ime-
diatos da interrupcao da atividade entre meados de marco e abril,
a evolu¢ao da economia dependera em grande parte da propria
evolucdo da pandemia, sobre a qual existem muitas incertezas.
Sem uma vacina ou tratamento eficaz a pandemia continuara a
condicionar a atividade econémica, e a incerteza ird provavelmen-
te pesar nas decisdes das empresas e das familias. Por este motivo,
revimos em baixa as nossas previsoes para o PIB e esperamos uma
contracao da atividade portuguesa de cerca de 12% em 2020,
seguida de um crescimento do PIB ligeiramente superior a 8% em
2021 (consulte a analise setorial desta contracdo da atividade no
Focus «Impacto setorial da COVID-19 em Portugal» nesta edi¢do
da Informagdo Mensal).

0 mercado de trabalho ressente-se da intensidade da reces-
sao. Em abril, a populacédo empregada diminuiu quase 2% em
termos homélogos e a populacao inativa aumentou 4,4%, como
resultado do impacto do confinamento nas possibilidades de
procura ativa de emprego. Além disso, a taxa de subemprego
(uma melhor medida de desemprego dentro do contexto atual,
pois inclui os desempregados, os empregados a tempo parcial
que desejam trabalhar mais e os inativos que desejam ou pode-
riam trabalhar) aumentou para 13,3% (12,4% em marco). Da
mesma forma, os indicadores disponiveis para maio e junho
mostram um aumento significativo do nimero de desemprega-
dos inscritos nos institutos de emprego (maio: +34% homdlogo
e +30% em comparacao com os registos do periodo pré-coro-
navirus; meados de junho: +4% em comparacao com o final de
maio, um valor ligeiramente mais moderado gracas a reabertura
de setores como o alojamento e a restauracao).

0 saldo orcamental das Administracoes Publicas piorou subs-
tancialmente em maio (-4,1% do PIB no acumulado no ano, face
a—0,7% no mesmo periodo de 2019), refletindo um aumento da
despesa e uma diminuicdo das receitas. As despesas associadas a
luta contra a pandemia contribuiram para esta situacao (+915,4
milhdes de euros, principalmente devido as despesas relaciona-
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Portugal: pagamentos com cartdo
(Milhares de milhées de euros)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da SIBS Analytics.

Portugal: desemprego registado nos centros
de emprego
(Milhares de pessoas)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do IEFP.

Portugal: saldo das Administracées Publicas *
(% do PIB)
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Nota: * Dados das contas publicas.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da DGO.
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das com a suspensao tempordria de emprego e a compra de
equipamentos e produtos médicos). Da mesma forma, as medi-
das de diferimento e de suspensao do pagamento de impostos
contribuiram para uma menor cobranca de receitas, cifrando-se
esta em 868,7 milhdes de euros. Estas tendéncias vao continuar a
intensificar-se nos proximos meses, devido ao facto de que a
recuperacao da atividade devera ser gradual e porque a politica
fiscal do governo continuara a apoiar a economia. Neste sentido,
o0 Governo espera que o défice atinja 6,3% do PIB em 2020 (em
comparacao com o superavit de +0,2% registado em 2019).

A capacidade de financiamento da economia diminuiu para
0,6% do PIBno 1T 2020 (acumulado de quatro trimestres). Isto
representa uma deterioracdo de 2 décimas face ao fecho de
2019 e reflete um agravamento das necessidades /capacidades
de financiamento em todos os setores, exceto nas familias, as
quais aumentaram a sua taxa de poupanca em 6 décimas (para
7,4% do rendimento disponivel). Este aumento na poupanca
das familias pode refletir tanto as restricdes inerentes ao confi-
namento como uma maior prudéncia das familias, em termos
de despesa, num ambiente mais incerto.

O défice da balanca corrente deteriorou-se para 0,6% em
abril (1.173 milhdes de euros, acumulado de 12 meses), o que
representa uma queda de 3 décimas face a marco e 5 décimas
em comparacao com o fecho de 2019. Em grande parte, esta
deterioracao deve-se a queda no superavit da balanca do turis-
mo (5,7% em abril, -4 décimas em relagcdo a dezembro de 2019
e o nivel mais baixo desde 2014), afetado pelas restricoes a
mobilidade internacional. Por sua vez, a balanca de bens melho-
rou 1 décima relativamente ao final de 2019, para -7,8% do PIB.

Primeiros sinais do impacto da COVID-19 no mercado imobi-
liario. No 1T 2020, o indice de precos da habitacao ainda regis-
tou um crescimento homdlogo de 10,3% e de 4,9% em cadeia.
No entanto, em marco, quando comecou o estado de emergén-
cia, o nimero de transacoes caiu 14,1% em termos homdlogos,
tendo o seu valor diminuido 3,3%. Além disso, a queda nas
transacoes intensificou-se em abril, registando —17% homolo-
go. Assim, perante esta debilidade da procura, espera-se uma
desaceleragao nos precos nos préximos meses.

A COVID-19 acentua os riscos para a estabilidade financeira. O
ultimo relatério de estabilidade financeira do Banco de Portugal
destaca os principais riscos para o setor bancdario: aumento do
incumprimento, perda de valor dos ativos imobilidrios e das car-
teiras de divida publica, maior pressdo sobre a rentabilidade num
ambiente de poucas receitas e aumento de provisdes e a dificul-
dade das instituicdes em reforcarem o capital numa unido ban-
cria incompleta. Além disso, também alerta para o risco do
cibercrime, associado a uma economia e a um sistema financeiro
mais digitalizados, e os riscos financeiros associados as altera-
¢Oes climaticas. Em relacao aos dados publicados mais recente-
mente, a carteira de crédito as familias desacelerou em abril
(1,5% homologo, face a 1,7% em margo), devido a ligeira descida
da carteira de crédito ao consumo resultante da queda abrupta
das novas producoes (-51% homdlogo em abril). Por outro lado,
o crédito as empresas ajustado pelas vendas de carteiras aumen-
tou 3,3% homdlogo em abril, em comparagao com 2,5% em mar-
€0, com a nova producdo a crescer 1% (sem refinanciamentos).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Fonte: BP Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: crédito ao setor privado *

Abril de 2020
Saldo Variagdo homdloga

(milhdes de euros) (%)

Crédito a particulares 116.883 15
Crédito a habitacao 93.119 04
Crédito ao consumo e outros fins 23764 6,2
Consumo 17.246 10,5
Crédito as empresas 67.744 -1,8
Crédito total ao setor privado 184.627 03

Notas: * Crédito concedido ao setor privado ndo financeiro. Exclui titularizagoes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Impacto setorial da COVID-19

O impacto do COVID-19 foi sentido em todos os setores,
refletindo-se em reducdo da produgao por quebras nas
cadeias de abastecimento; diminuicao das exportacoes
via menor procura externa; condicionalismos na procura
interna via restricoes a mobilidade, deterioracdo do senti-
mento e perda de rendimentos. Mas esta redu¢ao ndo é
uniforme em todos os setores, pelo que analisamos os
mais e menos afetados até agora e procuraremos apre-
sentar pistas sobre quais poderao permanecer mais vul-
nerdveis durante o resto do ano.

Impacto sectorial: o que nos dizem os dados
disponiveis até agora

Segundo o inquérito realizado pelo INE Portugal na pri-
meira quinzena de junho, 36% das empresas continuavam
a reportar quebras superiores a 50% (46% na primeira
semana de abril quando vigoravam as medidas de confi-
namento mais restritivas). O setor do alojamento e restau-
racao continuava a ser o mais afetado, com 71% (82% em
abril) das empresas a terem quebras superiores a 50%.
Adicionalmente 35% das empresas ndo esperam o retorno
do volume de negdcios a situagao pré-Covid nos proxi-
mMOs seis meses.

A informacao relativa ao mercado de trabalho, sobretudo
a proporcao de trabalhadores do setor abrangidos pelo
regime simplificado de layoff' demonstra também o im-
pacto da pandemia na economia. Até meados de junho,
cerca de 17% dos trabalhadores estavam abrangidos pelo
programa e os setores mais afetados eram os do comércio,
transportes e hotelaria, indUstria, atividades profissionais?
e as atividades imobilidrias.

Finalmente, o Valor Acrescentado Bruto (VAB) contraiu
2,4% no primeiro trimestre 2020 face ao ultimo de 2019 e
0s setores com maiores quebras no valor gerado foram os
das atividades artisticas e recreativas, comércio, trans-
portes e hotelaria e atividades profissionais, ou seja,
aqueles cuja atividade ficou mais limitada pelas medidas

1. Apoio financeiro extraordinario atribuido as empresas para pagamen-
to de remuneracdes, durante o periodo de reducao temporaria de hora-
rio de trabalho ou suspensao dos contratos de trabalho. O apoio corres-
ponde a 70% de 2/3 da retribuicdo normal iliquida de cada trabalhador,
até ao limite maximo de 1.333,50 € por trabalhador. O restante 1/3 fica a
cargo da empresa. Este apoio tem duragéo inicial até um més e maximo
de 3 meses.

2. Este setor é muito diverso, abrangendo atividades de consultoria
empresarial fiscal, servicos de contabilidade, arquitetura, engenharia,
servicos de traducdo, interpretacao, veterinaria, atividades turisticas etc.

IM

Estimativa de reducdo no volume
de negdcios
(% das empresas que respondem inquérito)

REREEER

80
70
T A/%’"é‘w& no,m" Odco, U['Offerv; HSP@armaz
My
/7/ ;«

60

50

40 —

30 —

20 —

10 —
0

1.2 semana abril M 1.2 quinzena junho
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat e do Ministério do Trabalho.

de confinamento introduzidas nas duas ultimas semanas
de marco.

A informacao do VAB setorial permite estimar a dimenséo
do choque em cada setor associado as medidas de confi-
namento na Ultima quinzena de marco. Para tal conside-
rou-se que em janeiro, fevereiro e primeira quinzena de
margo cada setor manteve o crescimento médio dos 4 tri-
mestres de 20193 e estimou-se a queda em cada setor na
segunda quinzena de marco necessaria para obter a varia-

3. Em particular, igual a media dos crescimentos homdlogos em 2019.
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¢do verificada no trimestre. O choque implicito em cada
um dos setores das duas primeiras semanas de confina-
mento resume-se no gréfico 4.

Os setores do comércio, transportes e hotelaria e as ativi-
dades relacionadas com o lazer e cultura foram os mais
prejudicados. Nestes dois setores a quebra estimada da
atividade nas duas Ultimas semanas de mar¢o foi proximo
dos 40%. Seguem-se as atividades profissionais, contrain-
do um pouco mais de 35% na segunda quinzena, setor
que tera sido especialmente afetado pela forte queda dos
servicos turisticos. Em quarto lugar surge a industria
(=17%) afetada por falhas no fornecimento de materiais
necessarios a producao originarios de paises com maior
incidéncia da COVID-19 ou por constrangimentos do lado
da procura. Os setores agricola, financeiro, segurador e
imobiliario terdo sofrido choques mais reduzidos.

Como sera o resto do ano?

0 ambiente econémico esta envolvido por um excecional
grau de incerteza, e as perspetivas para a economia e para
os setores dependem muito da evolucdo da pandemia e
em que medida a procura interna e externa dirigida as
empresas portuguesas sera impactada. Mas a estimacdo
dos choques sofridos na segunda quinzena de marco e a
sensibilidade de cada setor as medidas de distanciamento
social podem-nos ajudar a ter algumas pistas sobre as
quebras da atividade dos setores em 2020 (ver figura 5)*.
Ou seja, atividades recreativas e de lazer e o comércio, res-
tauracao e hotelaria serdo os setores que registarao maior
quebra no conjunto do ano. Estes setores estarao condi-
cionados enquanto vigorarem as medidas de distancia-
mento social e se mantiverem as restricoes a mobilidade
impedindo a retoma do turismo. As atividades recreativas,
que serao, muito provavelmente, muito afetadas, tém um
reduzido peso no VAB e no emprego — 2,7% e 5,7%, res-
petivamente — pelo que o impacto no VAB total é relativa-
mente reduzido (menos de 1 p.p.). Por sua vez, o comércio
representa cerca de 25% do VAB e do emprego, pelo que
a sua permanéncia aquém da sua capacidade terd um
impacto significativo no VAB da economia. Em terceiro
lugar surgem as Atividades profissionais, sobretudo afeta-
das pela quebra dos servicos turisticos aqui englobados;
representam cerca de 8% do VAB e 12% do emprego e, de
acordo com o nosso exercicio podem retirar cerca de 2
p.p. ao VAB.

O setor industrial -18% do VAB e 17% do emprego — fica-
ra com a capacidade de producao limitada pelas regras

4. Considerando o comportamento do PIB e a sensibilidade de cada setor
as medidas de distanciamento, classificdmos os setores em trés grupos
com diferencas na velocidade com que recuperardo os seus niveis pré-co-
ronavirus: mais cedo do que o PIB (setores menos afetados, como agricul-
tura), mais lentamente (setores que ja estao a ser mais afetados e que
serdo muito sensiveis a medidas de distanciamento, como o comércio a
retalho, restaurantes e hotéis) e outros (aproximadamente a mesma velo-
cidade da média da economia).
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Projecoes para queda do VAB por setor
em 2020
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

de distanciamento e pela reducao da procura, particular-
mente a industria mais vocacionada para a producao de
bens de consumo duradoiro. Pela positiva, o setor indus-
trial estara entre aqueles que mais poderda contribuir
para a substituicdo de importacdes por producdo na-
cional.

As atividades imobilidrias —12% do VAB e do emprego — pou-
co afetadas até agora, ficardo comprometidas durante o
resto do ano, pelo adiamento provavel de decisdes de
investimento por nacionais e por nao residentes. Por arras-
to, também a construcdo — cerca de 4,5% do VAB e 6% do
emprego — sobretudo residencial sera afetada, embora a
escassez de oferta de novas habitacoes possa limitar a
amplitude do impacto do COVID-19 no setor este ano.

Finalmente, agricultura, informagdo e comunicacao, admi-
nistracdo publica compensardo um pouco as perdas nos
restantes setores, apresentando contributos moderada-
mente positivos.
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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

2018 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020
indice coincidente para a atividade 2,7 19 1,8 13 -0,2
Industria
indice de producio industrial 0,1 =22 -40 04 -14
Indicador de confianga na industria (valor) 038 -32 -3,7 -43 46 -24.8
Construcao
Licencas de novas constru¢des (acum. 12 meses) 19,1 82 138 8.2 29
Compra e venda de habitag¢ées 16,8 1,7 -0,2 6,1 -0,7
Preco da habitacdo (euro / m? — avalia¢do bancdria) 8,6 104 11,0 1,1 1,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 48 7,1 6,0 7,1 2,7
Indicador de confianca nos servicos (valor) 14,1 12,9 11,5 10,6 58 -36,9
Consumo
Vendas no comércio a retalho 42 44 43 3,7 3,0
Indicador coincidente do consumo privado 2,5 33 39 3,0 -1.3
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -46 -8,0 -76 -7.1 -86 =277
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,0 09 05 -0,3
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 7,0 6,5 6,1 6,7 6,7
PIB 2,6 2,2 1,9 2,2 -2,3
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 3T2019  4T2019 172020 2T 2020
Inflagdo global 1,0 03 -0,2 03 04 -03
Inflagdo subjacente 0,7 05 0,1 04 0,2 -0,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 52 35 2,1 35 14
Importagdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 83 6,4 78 6,4 2,6
Saldo corrente 0,8 -0,2 -0,6 -0,2 -0,6
Bens e servicos 1,5 08 0,2 08 04
Rendimentos primarios e secundérios -0,7 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,8 1,9 1,4 1,9 1,5

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

2018 2019 372019 472019 1T 2020 2T 2020
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas 38 5,0 53 52 57
Avista e poupanca 143 144 15,1 149 16,5
A prazo e com pré-aviso -3,0 -24 =25 -2,8 -34

Depositos das Adm. Publicas -1,9 -13,6 =171 -13,7 -76

TOTAL 3,5 4,0 4,1 4,2 51

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -15 -1,2 -0,7 -0,6 -0,2
Empresas nao financeiras -4,0 4,2 -33 -33 -35
Familias - habitagdes -0,8 -0,1 0,0 -0,2 0,1
Familias - outros fins 4.2 4,1 42 6.3 8,5

Administracoes Publicas 24 -85 -6,4 -7, -50

TOTAL -14 -1,5 -1,0 -0,9 -0,4

Taxa de incumprimento (%)? 9,4 6,1 7,7 6,1

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito ndo incluem titularizagées. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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Atualizacao das previsoes para a economia espanhola

Ja passaram quase trés meses desde que foi declarado o estado de emergéncia. Inicialmente constatdmos com preocupacao o forte
impacto econédmico das medidas de confinamento e, recentemente, recuperamos algum otimismo gragas a recuperacdo da ativida-
de que estd a ocorrer, a medida que as restricoes de mobilidade comecaram a ser levantadas. No entanto, quando olhamos para o
futuro, a incerteza continua a ser muito elevada. E muito dificil antecipar o comportamento que o virus terd nos proximos meses.
Também nao sabemos ao certo quando teremos um tratamento eficaz ou uma vacina. Infelizmente, tudo indica que teremos que
conviver com o virus por mais alguns trimestres. Tudo isto obriga-nos a atualizar o cenario de previsao e integrar, por um lado, uma
queda da atividade no 2T 2020 mais forte do que a prevista e, por outro, uma recuperacdo mais gradual.

Conseguimos acompanhar o forte impacto das medidas de confinamento, praticamente em tempo real, através da evolu¢do das
despesas com cartdes nos TPA do CaixaBank e da evolucdo do levantamento de dinheiro nas caixas multibanco do CaixaBank. Como
é possivel observar no primeiro grafico, o impacto inicial das medidas de contencao foi repentino e muito forte. A queda situou-se
em cerca de 50% homdlogo ja no final de marco e durante o

més de abril. Também é possivel observar que a recuperacao foi Espanha: atividade com cartées espanhdis nos TPA
significativa, pois as restricdes a mobilidade comecaram a ser e em caixas multibanco do CaixaBank

levantadas. Variagdo da despesa em comparagdo com a mesma semana
) ; do ano anterior (%)
Outras fontes de informacédo oferecem uma mensagem seme-

20
Ihante. Os dados do nimero de inscritos na Seguranca Social
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refletem também o forte impacto inicial da crise e uma recupe- 0 N
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sao temporario da atividade ainda era -22% menor que em  -30
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Em resumo, as medidas adotadas para conter o avanco da pan-

demia tiveram um impacto sem para|e|o na atividade econdmi- Nota: A despesa com cartoes inclui a despesa presencial, levantamentos de dinheiro e 0 e-commerce.
~ Fonte: CaixaBank Research, a partir de dados internos.

ca. E apesar da recuperacdo que comecou a ocorrer desde que

comecaram a ser levantadas as medidas de contencao tenha

sido significativa, o ritmo de atividade ainda permanece longe dos niveis anteriores a crise. Assim, o primeiro fator que condiciona

0 novo cenario de previsdo € a queda do PIB do 2T 2020, que muito previsivelmente sera fortissima, historica. Provavelmente che-

gard a —20% em cadeia.

0 segundo fator que condiciona o0 novo cenario de previsao é a evolucdo da pandemia. Como foi indicado anteriormente, esta é
certamente a principal fonte de incerteza. No cenario central de previsoes, pressupde-se que nao estara disponivel uma vacina até
a0 2T 2021 e enquanto esta meta ndo for alcancada é provavel que continuem a aparecer novos surtos de contdgio que poderéo ser
contidos — acreditamos — através da implementacao de medidas locais de contencao. Por outras palavras, assumimos que durante
0s proximos trimestres teremos de continuar a conviver com o virus mas que nao teremos que recorrer a medidas extremas e gene-
ralizadas de confinamento. Isto deverd permitir a recuperacao da atividade durante o segundo semestre do ano, que os indicadores
mais recentes estdo a comecar a delinear. No entanto, esta recuperacao serd parcial, sendo que os niveis pré-crise nao serdo alcan-
cados a curto prazo devido a convivéncia com o virus e porque vamos continuar a operar num ambiente de elevada incerteza que
pesara na confianca de todos os agentes. Tudo isto continuara a pressionar muitas familias e empresas sendo, portanto, necessario
manter medidas de politica econdmica que ajudem a atenuar o impacto da crise durante alguns trimestres.

O terceiro elemento que acreditamos que provavelmente ira condicionar de forma especial a recuperacdo da economia espanhola
nos proximos trimestres é o setor do turismo devido a sua importancia (que representa cerca de 12,5% do PIB) e devido ao forte
impacto que as medidas de distanciamento fisico e as restricdes a mobilidade tém neste setor. E muito dificil prever como a mobili-
dade internacional evoluird nos préximos meses até termos uma vacina. No entanto, hoje parece muito dificil para o setor registar
numeros idénticos aos do ano passado. De facto, apesar do turismo interno poder compensar parcialmente a queda acentuada nas
visitas de turistas internacionais, a queda no PIB do turismo pode chegar a cerca de 50% no conjunto do ano.
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Espanha: projecoes macroeconémicas

2019 2020 2021 2022 Acum. 2020-2022
PIB real (varia¢do anual) 20 -14,0 10,5 33 -18
Taxa de desemprego(média anual) 141 193 19,5 177 36
Inflagao (variagdo anual) 07 -0,5 16 1,7 28
Défice publico (% do PIB) -238 -136 -76 -48 -26,1
Divida publica (% do PIB) 95,5 123,8 1181 116,6 211

Notas: Os nimeros no cendrio central representam o ponto médio do intervalo de previsoes. O acumulado para o défice é a soma em p.p. do défice em 2020-2022. Acumulado para a divida é a diferen¢a entre
adividaem 2022 e a dividaem 2019.
Fonte: BPI Research.

Todos estes fatores sugerem que o choque econédmico ndo sera s6 extremamente forte, como também sera mais persistente que o
inicialmente previsto. Apesar das medidas rapidas e vigorosas de politica econdmica que estdo a ser tomadas, sera muito dificil
evitar o ndo adiamento de muitas decisdes de investimento, que muitas empresas provavelmente acabem por fechar ou que muitas
pessoas nao percam os seus empregos. Em suma, serd muito dificil impedir que esta crise acabe por ndo sobrecarregar a capacidade
produtiva da economia para além do dia em que tivermos vacina. Neste contexto, a pressao sobre a politica econédmica é ainda
maior, pois além das medidas ja implementadas para impedir o golpe da crise, serd essencial implementar medidas que apoiem o
relancamento e a modernizacdo da economia.

Quando transformamos todas estas hipéteses e dindmicas em niimeros concretos, o cendrio de previsdes continua a ser dominado
pela incerteza e, portanto, utilizaremos um intervalo para o nosso cenario central. Especificamente, contemplamos que o PIB possa
cair entre 13% e 15% em 2020 e que a taxa de desemprego sera de cerca de 20%. Em 2021, espera-se que a recuperagao ganhe

forca e que o PIB cresca entre 10% e 11%, embora ainda perma-
Espanha: evolugéo do PIB real neca claramente abaixo do nivel alcangado no 4T 2019. De fac-
(100=4T2019) to, achamos que teremos que esperar até 2023 para recuperar
os niveis de atividade anteriores a crise.

CenW E também esperada uma deterioracdo muito significativa das

105

100 = " contas publicas. A queda das receitas aliada ao aumento das
o \ / despesas, tanto por causa da acao de estabilizadores automati-
‘ Cendrio central cos como pelo conjunto de medidas que o governo implemen-

0 — tou para enfrentar a crise sanitaria, fara com que o défice publi-
co se situe provavelmente em valores préximos a 14% do PIB

85 este ano e que a divida publica ultrapasse 120% do PIB. Em

2021 o défice devera cair ligeiramente abaixo de 8%, gracas a
recuperacao da atividade econdmica, sendo que parte do esti-
mulo fiscal serd proveniente da UE. Neste contexto, a atuacdo
rapida e eficaz do BCE foi e continuara a ser essencial para man-
20 . . . . . . . . ter os custos de financiamento contidos. Serd também de extre-

4T2019 2T2020 4T2020 2T2021 4T2021 2T2022 4T2022 2T2023 472023  ma importancia que um plano de estimulos econémicos a nivel
europeu, semelhante ao proposto pela Comissao Europeia, seja
finalmente aprovado.

80

75

Fonte: BPI Research.

Como menciondmos, uma das principais incégnitas é a evolucdo da pandemia nos préximos trimestres. Se finalmente conseguir-
mos manter o virus sob controlo de uma forma mais eficaz, seja porque ele perde a viruléncia ou porque acabamos por dispor de
um tratamento eficaz ou uma vacina antes do previsto, a queda do PIB podera ser de cerca de 12% em 2020 podendo a recuperacao
posterior ser mais rapida, para que os niveis pré-crise possam ser ja alcancados em 2022. No entanto, devemos também ser caute-
losos e ter em mente o risco de surtos importantes ou que teremos de conviver durante mais tempo com o virus, porque a vacina
ainda vai demorar a chegar.
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Analisando o consumo privado durante a crise COVID-19

O surgimento da pandemia da COVID-19 torna necessario
monitorizar o estado da economia em tempo real. Embora
os indicadores mais conhecidos sejam publicados com
desfasamento, as despesas feitas com cartoes de débito e
crédito nos TPA do CaixaBank, além do levantamento de
dinheiro nas caixas multibanco do CaixaBank, oferecem
um indicador de frequéncia muito elevado sobre a evolu-
¢ao do consumo privado’. Através do mesmo analisare-
mos a sequir a evolucdao semanal do consumo durante a
crise da COVID-19.

Qual é o impacto da crise no consumo privado de
acordo com os dados de despesas com cartoes?

0 primeiro grafico mostra a evolu¢do semanal da ativida-
de dos cartdes, realizada por residentes e estrangeiros.
Vérias conclusdes emergem do gréfico. Primeiro, ocorre-
ram alteragdes nos padrdes de consumo antes da imple-
mentacdo do estado de emergéncia: as despesas por par-
te dos residentes recuperaram na primeira quinzena de
marg¢o — devido ao maior consumo de necessidades basi-
cas, como veremos — enquanto as despesas por parte de
estrangeiros comecaram a cair face ao receio ligado a pan-
demia, a expectativa de introducao de medidas de con-
tencao e ao cancelamento de grandes eventos?.

Segundo, o impacto do confinamento foi muito acentua-
do: entre a sequnda quinzena de margo e a primeira sema-
na de maio, a atividade com cartdes espanhois reduziu
para metade, tendo caido cerca de 90% com cartdes
estrangeiros. O valor das despesas dos residentes esta ali-
nhado com os dados oficiais disponiveis até agora: de
acordo com os dados do PIB do 1T 2020 publicados pelo
INE, o consumo privado nominal caiu 6,3% em cadeia,
sugerindo uma queda de 40% deste agregado durante a
segunda quinzena de mar¢o, um néimero nao muito dis-
tante da queda de 54% observada no nosso indicador
durante o mesmo periodo?.

1. Este indicador é criado a partir das transacdes individuais, para que
possa ser calculado mesmo diariamente ou por faixas horarias. Além dis-
so, convém destacar que a rede de terminais TPA do CaixaBank é a maior
de Espanha e representa 27% da faturacao total dos TPAs em Espanha.
2. Como o cancelamento do World Mobile Congress, que iria decorrer de
24 a 27 de fevereiro.

Espanha: evolucdo da atividade com cartées
Varia¢do em comparagdo com a mesma semana do ano anterior (%)
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Cartoes espanhois e Cartoes estrangeiros

Nota: A despesa com cartbes inclui a despesa presencial, levantamentos de dinheiro e e-commerce.
Fonte: BPI Research, a partir de dados internos.

Finalmente, o processo de desconfinamento, que come-
cou a 4 de maio#, permitiu uma recuperacao significativa
das despesas dos residentes: as despesas passaram, de
uma queda de 49% homologo na primeira semana de
maio (semana anterior ao inicio da fase de desconfina-
mento) para uma queda de 11,1% na ultima semana de
junho. Se excluirmos o e-commerce e os levantamentos
de dinheiro, a despesa dos residentes ja se encontra em
terreno positivo, com um crescimento homélogo de
0,9%. No entanto, a recuperacdo da despesa dos estran-
geiros tem sido muito mais ligeira, o que reflete as restri-
¢oes a mobilidade internacional que nao foram levanta-
das até ao final de junho (e apenas parcialmente com
alguns paises).

No segundo grafico, analisamos os detalhes por tipo de
despesa. O impacto da crise no padrao de despesa das
familias tem sido muito desigual. Por um lado, as despesas

3. Para estimar a queda do consumo na segunda quinzena de margo, com
base nos dados do PIB do 1T do INE, assumimos que o consumo privado em
janeiro, fevereiro e na primeira quinzena de mar¢o cresceu ao mesmo ritmo
que o crescimento médio do consumo privado em 2019. Na medida em
que, como pudemos observar, os dados sugerem um maior crescimento do
consumo na primeira quinzena de marco, esta metodologia pode estar a
subestimar a queda do consumo na segunda quinzena de marco.

4.0 dia 4 de maio corresponde a segunda semana de maio, de acordo
com o grafico.
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com bens essenciais aumentaram bastante, mesmo
durante a primeira quinzena de margo e antes do anuncio
do estado de emergéncia. Por outro lado, as restantes
categorias de despesas registaram quedas de mais de
80% durante o periodo de confinamento. No entanto, a
velocidade da recuperacao nao foi homogénea entre
categorias de bens e servicos. Mais especificamente, as
despesas no comércio a retalho (eletrodomésticos, téx-
teis, moveis etc.), lazer, restauracdo e transporte recupera-
ram mais rapidamente que as despesas com bens e servi-
¢os turisticos. No caso das despesas no comércio a retalho
(a categoria que mais recuperou), a despesa ja se situou
acima do valor registado no mesmo periodo do ano ante-
rior a partir da sequnda semana de junho, devido possi-
velmente a materializagcdo da procura contida por este
tipo de bens durante o confinamento. No entanto, na ulti-
ma semana de junho o esgotamento deste fator fez
regressar esta rubrica a um terreno neutro.

Da mesma forma, também convém destacar o maior peso
da despesa em e-commerce, ou compras eletrénicas pela
Internet, que teve lugar durante o confinamento. Como é
possivel observar no terceiro gréfico, o e-commerce (e
principalmente o retalhista)® foi ganhando peso, sustenta-
damente, entre a terceira semana de marco e a primeira
semana de maio, atingindo quase 17% da totalidade da
despesa. No entanto, a medida que a fase de desconfina-
mento avancava e os espanhdis puderam novamente
fazer compras presencialmente, o peso deste tipo de com-
pra foi diminuindo até atingir registos semelhantes aos
anteriores a crise da COVID-19.

0 desconfinamento em detalhe

No quarto grafico, mostramos a evolucao da despesa com
cartdes em trés grupos de provincias. Estes agrupamentos
foram criados de acordo com a velocidade com que cada
provincia avancou de fase durante o processo de descon-
finamento®. O Grupo A estd composto pelo grupo de pro-
vincias que passaram de fase mais rapidamente (ou seja,
sempre que o plano de desconfinamento assim o permi-
tiu). O grupo B é o grupo de provincias que avancou de
fase uma semana mais tarde em relacdo as provincias do
grupo A e, finalmente, o grupo C, onde estao se encon-
tram Barcelona e Madrid, que é o grupo de provincias que
demorou mais tempo a avancar de fase.

Como era de esperar, a recuperacdo da despesa foi maior
nas provincias que mudaram de fase mais rapidamente.
Em particular, enquanto na Gltima semana de maio e pri-
meira de junho as despesas no grupo C (ainda na fase 1)

5. Se, entre janeiro e fevereiro de 2020, o peso do e-commerce sobre a
despesa nos comércios a retalho foi de cerca de 10%, em abril e na pri-
meira quinzena de maio o peso foi superior a 80%.

6. 0 governo anunciou um plano de desconfinamento por fases, que
comecou a 4 de maio e terminou a 22 de junho. O processo era compos-
to por quatro fases, da 0 a 3, sendo 0 a fase mais restritiva e 3 a menos
restritiva.

IM

Espanha: despesa presencial com cartoées
espanhdis de acordo com o tipo de
estabelecimento comercial

Varia¢do homéloga (%)
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Nota: * «Bens e servicos turisticos» inclui a despesa em alojamentos, agéncias e lojas de souvenirs.
Fonte: BP| Research, a partir de dados internos.

Espanha: peso da despesa em e-commerce
dos residentes sobre a totalidade da despesa
(excl. levantamentos de dinheiro)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados internos.

ainda eram um pouco mais de 20% inferiores ao registo
do ano passado, nas provincias do grupo A e B, que ja
estavam na fase 2, as despesas atingiram niveis seme-
Ihantes aos do ano anterior. No entanto, quando o grupo
C avancou para a fase 2 na segunda semana de junho, as
diferencas entre os trés grupos desapareceram quase
completamente.

A evolucao da proporcao de estabelecimentos comerciais
em inatividade’ oferece outro prisma para medir o proces-
so de recuperacdao da economia. Como mostra o ultimo
grafico, a percentagem de comerciantes sem faturagao
nos seus TPAs do CaixaBank aumentou para 73%. Este
valor mostra até que ponto as medidas de confinamento
forcaram um elevado nimero de estabelecimentos comer-
ciais a fechar as suas portas ao publico. No entanto, com o

7. Medido com a percentagem de estabelecimentos comerciais com TPAs
do CaixaBank sem faturacao.
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levantamento gradual das medidas de contencao, as
empresas reabriram e esta percentagem caiu. Com dados
até a quarta semana de junho, a percentagem de termi-
nais TPA inativos do CaixaBank era 7% superior ao valor
antes da crise.

Em resumo, os dados da atividade com cartoes fornecem-
nos informacgdes de alta frequéncia que sdo muito valiosas
para entender a reagao do consumo privado ao longo do
tempo. Durante a crise da COVID-19, vimos que as medi-
das de confinamento tiveram um impacto muito significa-
tivo no consumo das familias e com diferencas significati-
vas, dependendo do tipo de bens e servicos. Da mesma
forma, os dados dos cartées mostram-nos que a recupera-
cao da despesa durante o processo de desconfinamento
foi muito rapida, embora incompleta, dado que os niveis
pré-crise ainda nao tinham sido recuperados no final de
junho. Com a chegada da nova normalidade, prevemos
que o consumo continuara a recuperar, mas de forma
muito mais gradual, sustentado na melhoria da despesa
em transportes e no consumo de lazer e restauragao. Da
mesma forma, nas préximas semanas esperamos que a
despesa dos turistas nacionais e estrangeiros, mesmo per-
manecendo em niveis muito baixos, comece a ganhar
impulso com a eliminacao de restricoes a mobilidade den-
tro de Espanha e com a reabertura das fronteiras interna-
cionais com alguns paises. Contudo, o impacto da atual
crise no mercado de trabalho (prevemos um aumento da
taxa de desemprego acima de 20% no fim do ano) aponta
para o facto de que o consumo demorard a recuperar para
0s niveis anteriores a crise.

IM

Espanha: despesa presencial com cartoes *
por grupos de provincias
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Fonte: BPI Research, a partir de dados internos.

Espanha: estabelecimentos comerciais inativos
(ajustado para que 1 de marco seja = 0%)
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Nota: A série estd normalizada para que a proporcdo de estabelecimentos comerciais
inativos seja igual a 0% na semana de 2 a 8 de margo.
Fonte: BP| Research, a partir de dados internos.
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O que podemos esperar dos ERTE e de programas semelhantes?

Um olhar europeu

Os ERTE apareceram como uma politica econémica essen-
cial em Espanha para atenuar o enorme impacto da
COVID-19 no mercado de trabalho. Em junho afetaram
1,83 milhdes de trabalhadores (3,4 no inicio de maio) e
representam a maior parte das despesas extraordinarias
para enfrentar a emergéncia econémica e social que esta-
mos a viver. Como é possivel observar no primeiro grafico,
Espanha ndo é excecdo: os programas temporarios de
regulacao de emprego, incluindo os ERTE, estao a ser
amplamente utilizados em toda a Europa.

Embora existam diferencas na concecao institucional dos
ERTE implementados na maior parte das economias euro-
peias, eles partilham algumas caracteristicas comuns: os
procedimentos foram simplificados e as condicoes de
acesso foram menos restritivas, o Estado assume os encar-
gos de uma fracao bastante elevada da parte do salario
que os trabalhadores afetados deixam de receber devido
a reducao total ou parcial da sua atividade profissional e a
duracao é relativamente longa (especialmente na Alema-
nha e em Franca).

Quando analisamos o impacto dos ERTE, devemos distin-
guir entre curto e médio prazo. Estd amplamente docu-
mentado que eles possuem efeitos positivos a curto pra-
Z0, pois permitem as empresas manterem os seus
trabalhadores — poupam nos custos de despedimento e
de procura quando a economia reativar — dando-lhes
seguranca. Além disso, permitem ajustar as ajudas as
reducdes de horas de trabalho e possuem um custo publi-
co mais baixo do que alternativas como subsidios salariais
ou de desemprego.

Neste sentido, na Alemanha, o Kurzarbeit foi especialmen-
te eficaz na Grande Recessao, estimando-se que poupou
até 400.000 empregos. Segundo algumas estimativas, o
Kurzarbeit reduziu a taxa de desemprego na Alemanha
em 2009 em 1,3 p.p. e 4 de cada 5 trabalhadores deste
programa conseguiram regressar ao seu posto de traba-
Iho habitual'. Da mesma forma, os efeitos positivos nas
empresas podem durar ao longo do tempo: foi documen-
tado que as empresas francesas que utilizaram este meca-
nismo de regulacao apo6s a crise estavam em média muito

1. Ver Tilly, J. e Niedermayer, K. (2016). <kEmployment and welfare effects
of short-time work». Working paper.

Europa: percentagem de trabalhadores em
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governo portugueés.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do European Trade Union Institute para 2020 e da
OCDE para 2009.

melhor? do que empresas semelhantes que nao aplica-
ram este tipo de programas>.

Varios estudos empiricos usam técnicas estatisticas sofis-
ticadas para identificar efeitos causais e corroborar a efi-
cdcia destes programas durante a Grande Recessao (2008-
2009). Estima-se que na Alemanha foram salvos 0,35
empregos para todos os trabalhadores inseridos no pro-
grama*. Parece um niimero baixo mas na realidade é 16gi-
co que esteja bem abaixo de 1, pois alguns empregos
teriam sido também preservados na auséncia destes pro-
gramas. Por exemplo, em Franca estima-se que apenas
0,17 dos empregos foram salvos por cada trabalhador
inserido no programa’.

Um dado interessante é que na crise de 2008 os efeitos
positivos foram observados apenas em trabalhadores
com contratos efetivos, pois sao aqueles cujas empresas
possuem maior interesse em manter. No entanto, nao

2. Ap6s trés anos, mostraram uma dimensao empresarial e uma menor
probabilidade de desaparecimento. Além disso, conseguiram recuperar
o seu poder lucrativo pré-crise com o ROE (return on equity) e o ROA
(return on assets).

3. Ver Cahug, P. e Carcillo, S. (2011). «Is short-time work a good method to
keep unemployment down?». Nordic Economic Policy Review, 1(1), 133-
165.

4. Ver Boeri, T. e Bruecker, H. (2011). «<Short-time work benefits revisi-
ted: some lessons from the Great Recession». Economic Policy, 26(68),
697-765.

5. Op. cit.nota 3.
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foram observados efeitos benéficos em trabalhadores
com contrato a prazo ou temporarios. E muito provavel
que esta dinamica se repita na crise atual, situacdo que
devera ser especialmente levada em conta em economias
com uma dualidade elevada, como sao os casos de Espa-
nha ou Itlia.

No entanto, a experiéncia com estes programas também
mostra que, apesar de serem especialmente eficazes para
atenuar choques tempordrios, os mesmos perdem efica-
cia se perdurarem no tempo. Isto explica o facto destes
programas terem sido especialmente eficazes para a Ale-
manha, onde o choque da Grande Recessao teve um efei-
to tempordrio e se limitou ao ano de 2009. Por outro lado,
os efeitos sobre o emprego acabaram por ser perdidos na
Italia, onde o choque foi muito mais persistente, pois
durou até 2012 devido a crise da divida soberana. De fac-
to, quando o choque é temporario, as empresas inseridas
em programas de regulagcao temporaria de emprego con-
seguem manter entre 10% e 15% dos trabalhadores que
despediriam se o choque fosse permanente®. Da mesma
forma, como mostra o Ultimo gréfico para o caso Italiano,
durante a ultima crise, o efeito positivo de manter o
emprego operava apenas a curto prazo (no ano em que o
programa foi administrado), enquanto dois anos depois a
probabilidade de estar empregado era exatamente a mes-
ma para um trabalhador inserido no ERTE e para outro
com caracteristicas semelhantes que teria sido despedido
aquando do choque.

Além disso, prolongar estes programas para além do tem-
po necessario reduz a redistribuicdao de recursos para as
empresas mais produtivas, podendo diminuir a produtivi-
dade agregada. Mais uma vez, a Itdlia é um caso ilustrati-
vo: a evidéncia empirica mostra que um aumento de 1 p.p.
na fracao de trabalhadores incluidos no programa de ERTE
fazia reduzir o emprego nas restantes empresas em 0,94%
e a produtividade em 2%.

Em suma, os expedientes de regulacao subsidiados estao
a ser uma ferramenta fundamental para atenuar o cho-
que coronavirus no mercado de trabalho. No entanto,
para o futuro serd necessério efetuar uma gestao ade-
quada para os adaptar a nova normalidade. Especifica-
mente, precisardo de ser bem ajustados ao nivel da sua
duracao: retird-los muito cedo podera sufocar algumas
empresas com uma queda tempordria na procura de que
precisam para sobreviver até a sua recuperacao. No
entanto, manté-los por muito tempo apenas ira prolon-
gar a agonia para algumas empresas que nao consegui-
rdo recuperar, pois partiam de uma posicao de relativa
debilidade. Além disso, é necessario conceber sabiamen-
te uma transformacao agil dos ERTE por causas de forca
maior para programas de ERTE por razdes econémicas e

6. Ver Giupponi, G.e Landais, C. (2018). «Subsidizing labor hoarding in
recessions: The employment & welfare effects of short time work». CEP
Discussion Paper n.° 1585.
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Empregos salvos em 2009 por cada trabalhador
inserido num programa de regulac¢do tempordria
de emprego com reducdo de hordrio apés a crise
financeira de 2008

(Nimero)

0,40
0,35

030 — |

025 — | |

020 — | |
015 — 1 1 1 1

010 — 1 1 1 1 1 1 —
005 — | | | | | | —

)

Alemanha  Itdlia Sufca Austria  Franca  Bélgica Paises Baixos

Fonte: BPI Research, a partir da compilagdo de dados dos principais estudos realizados nas
vdrias economias.

Itdlia: probabilidade de emprego apos
os programas de regulag¢ao tempordria
de emprego na crise financeira de 2008
Alteragdo na probabilidade de estar empregado face
ao periodo -1 (p. p.)

6 . . . . . . . .
-4 -3 -2 =1 0 1 2 3 4 5
Tempo desde o inicio do programa de regulagao temporaria de emprego (anos)

Trabalhadores em programas de regulacao temporaria de emprego
e Trabalhadores semelhantes em empresas sem programas de regulagéo

temporaria de emprego

Trabalhadores semelhantes em empresas que nao podiam ser abrangidas

por estes programas no periodo -1 e que foram despedidos no periodo 0

Nota: Na maior parte dos casos, o periodo 0 corresponde a 2009, 0 ano em que a
Grande Recessao afetou a economia italiana.

Fonte: Giupponi, G. e Landais, C. (2018). «Subsidizing labor hoarding in recessions:
The employment & welfare effects of short time work». CEP Discussion Paper n.© 1585.

incentivar adequadamente as empresas e os trabalhado-
res para uma reintegracao bem-sucedida na atividade
profissional e produtiva. Para tal, é necessario torna-los
mais flexiveis e considerar diferencas dependendo do
setor — por exemplo, mantendo os ERTE em setores afeta-
dos pelas medidas de distanciamento social até ser
encontrada uma vacina — e promover que a regulacdo
seja efetuada pelo nimero de horas trabalhadas.

(Veja uma versao estendida deste artigo em bancobpi.pt)
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 2T 2019 3T 2019 472019 1T 2020 04/20 05/20 06/20
Industria
indice de producéo industrial 03 0,7 14 08 04 -6,0 -336
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 -4.6 -2,0 =52 -54 -30,7 -29,5 =232
PMI das industrias (valor) 533 49,1 49,9 48,2 47,2 48,2 30,8 38,3
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 219 13,0 8,0 0,0 -10,8
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 33 57 1,6 -26 44 -88
Preco da habitagéo 6,7 5,1 53 4,7 3,6 32 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 1,5 1,5 2,1 14 -0,8 -13,0
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,2 53,5 53,6 42,5 7,1 279
Consumo
Vendas a retalho 0,7 23 2,2 33 23 -3,7 -316 -19,0
Matriculas de automoéveis 78 -3,6 44 -7.9 5,1 -27,6 -96,5 -72,7
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -4,0 -58 -10,5 -10,3 -29.2 -28.8 -25,6
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 24 1,8 2,1 1,1 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 14,0 13,9 13,8 144 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2.8 2,5 2.2 1,2 -4,0 -46
PIB 2,4 2,0 2,0 1,9 1,8 4,1 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 2T 2019 3T 2019 472019 1T 2020 04/20 05/20 06/20
Inflagdo global 1,7 0,7 09 03 04 06 -0,7 -0,9 -0,3
Inflacdo subjacente 09 09 08 09 1,0 1,1 1,1 1,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 2T2019  3T2019  4T2019 172020 04/20 05/20 06/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 2,3 1,7 1,8 1,0 -2,7
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 39 3,0 1,0 -1,0 -39
Saldo corrente 23,3 24,6 21,4 22,2 24,6 25,6 21,2
Bens e servicos 326 348 32,1 32,5 34,8 35,1 30,2
Rendimentos primérios e secundarios -93 -10,2 -10,7 -10,2 -10,2 =95 -9,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,1 28,6 27,6 28,0 28,6 29,6 25,1

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 472019 1T 2020 04/20 05/20 06/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 58 54 54 4,5 74 8,7
A vista e poupanca 10,9 10,7 109 10,3 10,3 8,9 12,7 14,0
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -128 -13,.2 -139 -164 -16,6 -16,6
Depésitos das Adm. Publicas 154 88 15,7 37 -2,1 -6,2 -7,5 -9.2
TOTAL 3,9 5,6 6,3 53 4,8 3,8 6,4 7,6
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 =15 =11 =11 =15 -1,0 08 19
Empresas nao financeiras -55 -34 -3,0 -23 -3,0 -1,7 4,1 7.2
Familias - habitacoes -1,1 -13 -13 -1,6 -1,5 -1,7 -2,0 -2,1
Familias - outros fins 2,8 32 4,4 34 272 25 0,6 0,5
Administracdes Publicas -10,6 -6,0 -7.2 -54 -1,2 1,7 2,0 -0,2
TOTAL -2,9 -1,7 -1,5 -1,4 -1,5 -0,9 0,9 18
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 54 51 4.8 4.8 4,7

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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Capitalismo: Crise? Qual crise?

O capitalismo esta em crise? Estara a falhar o «sistema econémico baseado na propriedade privada dos meios de producao e na
liberdade de mercado», de acordo com a definicao da Real Academia Espanhola?

Pelo menos, podemos destacar que algumas disfuncdes devem estar a ocorrer: de acordo com um estudo de referéncia da Fun-
dacéo Edelman, 56% dos entrevistados afirmaram que «o capitalismo faz mais mal do que bem» e 74% consideravam-no injusto'.
Além disso, neste mesmo estudo, em 22 dos 28 paises examinados mais de 50% dos inquiridos acreditavam que o capitalismo

era prejudicial (60% em Espanha). Assim, as duvidas em relagdo
ao capitalismo sao geograficamente muito difundidas. Contu-
do, talvez a insatisfacdo esteja a ser especialmente forte nos
EUA, sem duvida o pais que mais associamos a economia de
mercado.

Rejeicdo ao capitalismo no mundo
(% de inquiridos que dizem que o capitalismo atualmente existente
é mais prejudicial do que benéfico para o mundo, 2020)

Japéo L ; ‘
Hong Kong
Crise no quilémetro zero do capitalismo Coreia | : :
Durante a atual corrida presidencial dos EUA, a comunicagao CanEaL;Q I : :
social evidenciou que uma parte do eleitorado apoiava posi- Afg“;;ﬁ:i L | |
¢Oes «socialistas». Esta situagdo atipica explica certamente por- Reino Unido. i ‘ ‘
que é que um dos candidatos do Partido Democrata, Bernie Al Sauli I : :
Sanders, conseguiu permanecer durante muitos meses como Smgiiizz g ‘ ‘
possivel candidato, apesar das propostas que, no contexto nor- AfricadoSul | : :
te-americano, poderiam ser consideradas mais proximas dos Alenf:fﬂi‘z g \ \
extremos do que do centro. Estardo os EUA, epicentro da eco- México | : :
nomia de mercado, a questionar o capitalismo? 'f';r”acii | | |
Os dados sugerem que, no minimo, o modelo econémico esta a C}j';;i’j‘z L : :
ser reavaliado na América do Norte. Os estudos de opinido do  gmirados Arabes Unidos |- ‘ ‘
Pew Research Center apoiam a tese de que, ano apds ano, uma Sgenliz m
percentagem significativa de norte-americanos tende a mos- sz i ‘ ‘ |
trar insatisfacdo face ao capitalismo?. Assim, em 2019, 33% dos Indonésia [ : : :
inquiridos afirmavam ter uma visdo negativa deste sistema “Qf;iz‘: 5 | | |
econdmico e social. Certamente que o descontentamento com india [ : : :
a economia de mercado ndo é homogéneo, pois varia em fun- Tailandia | ‘ ‘ ‘
0 20 40 60 80

¢do da ideologia (maior insatisfacao entre os democratas), nivel
de rendimento (menos apoio quanto mais baixo for) e idade
(visdo mais critica quando se é mais jovem).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Fundagéo Edelman.

Uma visdao mais extensa: da crise do capitalismo as crises do capitalismo

A questao agora assenta em saber até que ponto este é um fendmeno recente. Nao é facil responder, pois a maior parte dos
estudos limita-se as duas ultimas décadas. Uma das poucas excec¢des sao os dados recolhidos por Blasi e Kruse?, que fornecem
uma visao sobre o grau de resposta que o capitalismo recebe nos EUA desde 1938. De acordo com este exercicio, os niveis atuais
de descontentamento com o capitalismo, ndo sao extraordinarios, pois o seu apoio diminui em todas as grandes crises. Foi o caso
da Grande Depressao da década de 1930, na qual 38% dos inquiridos expressaram posi¢des com elementos anticapitalistas; em
1975, em plena «crise do petrdleo», em que esta percentagem era de 34%, ou em 2010, apds a Grande Recessao, na qual 40% dos
inquiridos afirmaram possuir uma imagem negativa do capitalismo. Por outro lado, durantes as épocas de bonanca, o nimero
pessoas que se declaravam criticas do sistema era de cerca de 20%.

1. Ver Edelman (2020). «<Edelman Trust Barometer 2020». Global Report (janeiro).

2. Ver Pew Research Center (2011) «Political Survey Dataset»; (2012) «<Pew Research Center’s Global Attitudes Project»; (2019) «Generation Z looks a lot like Millenials on
Key Social and Political Issues», e (2019) «In Their Own Words: Behind Americans’ Views of ‘Socialism’ and ‘Capitalism’».

3. Ver Blasi, J. e Kruse, D. (2018). «Today’s youth reject capitalism, but what do they want to replace it?». The Conversation.
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Capitalismo: disfuncoes e choques nao sao o mesmo

Em suma, parece inquestionavel que estamos numa fase de descontentamento crescente face ao capitalismo, cuja extensao
geografica é vasta e que atinge o epicentro do sistema, os EUA. Em cada momento histdrico as criticas ao capitalismo assumem
formas ligeiramente diferentes. Quais sao as atuais?

Quando verificamos os varios debates e artigos sobre esta questdo, comeca a aparecer uma série de elementos coincidentes:
menos crescimento econémico do que no passado; estagnacao ou declinio da produtividade; aumento da desigualdade em
termos de rendimentos e oportunidades; tendéncia para o curto prazo; incapacidade de internalizar externalidades negativas
(como o impacto ambiental) ou, finalmente, uma certa instabilidade financeira que ndo pode ser completamente eliminada.

Uma leitura mais profunda permite-nos verificar que esta lista combina eventos de natureza muito diferentes. Especificamente,
estao a ser misturados dois tipos de elementos.

Os primeiros sao o que podemos denominar de disfungoes estruturais do capitalismo. A economia de mercado é um sistema que,
por natureza, possui uma série de caracteristicas com efeitos indesejados. No caso do capitalismo, estas sao as denominadas
falhas de mercado, ou seja, as trocas sobre as quais 0 mecanismo de precos nao oferece informagdes precisas sobre os seus bene-
ficios e custos sociais e requerem intervencao publica para, na medida do possivel, as corrigir. Esta categoria inclui a regulagao de
externalidades negativas, como a polui¢ao. Outro elemento localizado nesta categoria de disfungdes estruturais é a tendéncia de
prevalecer a curto prazo. O facto de existirem disfuncdes inerentes ao capitalismo nao é de agora e, de facto, grande parte das
instituicdes com as quais nos dotdmos procuram minimizar estes efeitos. Por exemplo, proporcionar independéncia aos bancos
centrais é uma tentativa de responder a miopia dos formuladores de politicas monetarias. Ou a criacdo de um mercado de emis-
soes de CO, é uma tentativa de ajudar a internalizar os custos sociais gerados pela poluicao das empresas.

0 segundo bloco de elementos é diferente. Quando se diz que o capitalismo ndo funciona mais (traduzido como «ndo crescemos
como no passado» e/ou «apenas beneficia alguns»), o que esta a acontecer é outra coisa. Na realidade, estamos numa etapa
histdrica de alteracoes aceleradas, presidida por elementos como o salto tecnoldgico, a intensificacao da globalizagdo, o envelhe-
cimento demogréfico ou a transicao ecolégica. Nesta fase histdrica o capitalismo atua certamente como intermediario contra
esta série de choques e tendéncias mas ndo pode ser considerado como a Ultima causa. Isto ndo significa que a referida mediagao
seja automatica ou neutra, pois certamente (e aqui entramos no ponto-chave do nosso diagndstico da «crise» do capitalismo)
nem todos os capitalismos sdo iguais.

E assim que se entende que num dos principais pontos de tensao, que ocorre em determinadas economias que parecem incapa-
zes de conciliar crescimento econédmico e capacidade de redistribuicdo (ou de luta contra a desigualdade), ndo é um trade off
6bvio, no entanto outros paises parecem ter encontrado um equilibrio razoavel.

Capitalismo: um sistema adaptativo

A nossa tese é que estas diferencas entre capitalismos sao importantes... e muito. Apesar da defesa desta tese ser o objetivo dos
trés artigos seguintes, queremos fazer um pequeno spoiler aos nossos leitores. A premissa bésica é que, apesar de existir um
nucleo rigido de caracteristicas partilhadas por todas as economias capitalistas, na pratica existe uma série de diferencas entre
paises, que acabam por formar uma série de variedades de capitalismo claramente diferencidveis e que estas variedades funcio-
nam melhor, ou pior, dependendo das caracteristicas do ambiente ou do momento histérico. Por exemplo, e para mencionar
uma grande preocupacdo atual, as capacidades de combater pandemias nao serdo as mesmas entre variedades de capitalismo.

De facto, a existéncia de variedades de capitalismo entre paises sugere uma caracteristica fundamental deste sistema econémico,
a sua capacidade de adaptacdo e evolugdo. Face as criticas daqueles que entendem o sistema capitalista como algo monolitico e
imutdvel, uma revisdo histérica permite-nos descartar esta visao estatica, pois como sera defendido no nosso artigo final, o capi-
talismo atual e o capitalismo de 1945 apresentam muitas diferencas. Por este motivo e para o convencer, caro leitor, pedimos para
que nos possa acompanhar nos seguintes artigos do Dossier. Vamos, portanto, penetrar nesta visdo enriquecida do capitalismo
(dos capitalismos, para sermos mais concretos), a fim de entender bem as causas e consequéncias desta inter-relagdo complexa
entre tendéncias globais, sistemas econémicos e prosperidade.
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Capitalismo, na variedade esta o gosto

Os EUA e a Alemanha sao muito diferentes, é 6bvio, mas os dois paises partilham uma caracteristica comum: ambos sao capita-
listas. De facto, se efetuarmos uma rapida retrospetiva de todos os paises do mundo, acabamos por identificar antes aqueles que
nao sdo capitalistas, a Coreia do Norte e Cuba'. Portanto, o capitalismo é o modelo econémico mais dominante, e praticamente
universal. Sendo assim, quando a realidade econémica é observada com maior detalhe, comegam a surgir algumas questdes: sao
realmente 0 mesmo sistema econédmico, num em que o despedimento livre é comum (EUA) e noutro onde é fortemente regulado
(praticamente em toda a Europa)? Num onde a despesa social representa 31% do PIB (Franca) e noutro onde apenas ultrapassa
0s 11% (Coreia do Sul)? E poderiamos continuar, mas a duvida parece justificada: sdo, na realidade, capitalistas todos os paises
assim convencionalmente considerados? A resposta breve é que sim, a economia pode ser organizada sob formas institucionais
muito diversas sem deixar de operar sob a I6gica do mercado. Ou, por outras palavras, o capitalismo pode assumir formas signi-
ficativamente diferentes sem alterar a sua natureza profunda.

Economia de mercado liberal versus economia de mercado coordenada

Estas formas diferentes sdo conhecidas, na literatura académica, sob a denominacao de variedades do capitalismo. E uma litera-
tura cuja propria evolucao ja ilumina a questdo que nos interessa e que é, como propusemos no artigo anterior deste Dossier, a
reflexdo sobre as anomalias (baixo crescimento,

desigualdade crescente, etc.) que o capitalismo  Caracteristicas principais das variedades

parece acumular. Na nossa opiniao, estamos
numa posicao melhor para aprofundar este
debate se conseguirmos identificar modalida-
des do capitalismo mais bem preparadas para
lidar com estes problemas.

Pois bem, a primeira grande distingao que esta
literatura oferece é bastante Idgica, pois postula
a existéncia de duas grandes variedades. A pri-
meira, que geralmente é tipica dos EUA é a
denominada economia de mercado liberal e, tal
como podemos observar na primeira tabela, é
caracterizada por elementos como uma maior
importancia da coordenacdo através do merca-
do, elevado grau de flexibilidade da mao de
obra ou um menor peso da regulacao e da inter-
vencao publica. A segunda é conhecida como
economia de mercado coordenada ou também
como «economia social de mercado». Esta varie-
dade é caracterizada, entre outros aspetos, por
uma coordena¢ao menos mediada pelo merca-
do, por um mercado de trabalho mais regulado e
por um maior peso do setor publico?.

Um mundo de diversos capitalismos
e em transicao

Embora atraentes na sua simplicidade, estas

fundamentais do capitalismo

Mecanismos

de coordenagéo
e principais
instituicoes

Setores-chave

Sistema politico

Tipo de estado
de bem-estar

Mercado de
trabalho

Competéncias
e capacidades dos
trabalhadores

Horizonte
do investimento
produtivo

Estruturas
organizativas tipicas
na empresa

Tipologia de
inovacao

Economias de mercado liberais

Mercado e contratos

Setores inovadores, de alteracdo
radical e nos quais o dinamismo é
importante

Presidencialistas, poucos partidos,
sistemas eleitorais maioritdrios e
orientados para a concorréncia
politica

Liberal, complementar

Flexivel e dinamico, preponderancia
do quadro legal ao nivel de empresa,
com tendéncia para uma elevada
rotatividade

Gerais, que favorecam a rotatividade
entre setores

Curto prazo

Verticais, capacidade de decisdo
concentrada nos niveis de direcao
superior

Dinamica, de rutura

Economias de mercado coordenadas

Mercado (em determinado grau)
e instituicoes nao comerciais
(acordos coletivos, organizacoes
multissetoriais, etc.)

Setores baseados na acumulacao
de competéncias e de alteragdao
incremental

Varios partidos, sistemas
proporcionais e parlamentares
e orientados para a criacdo de
€onsenso

Universalista

Preponderancia do quadro legal ao
nivel do setor ou a nivel nacional,
contratos de longa duragao,
restritividade e menor flexibilidade

Especializada e idiossincratica,
orientada para a permanéncia no
setor

Longo prazo

Horizontais, capacidade de deciséo
mais partilhada entre agentes

Incremental

Fonte: BP| Research, a partir de J. Aquirre e R. Lo (2012). «Variedades de capitalismo. Una aproximacion al estudio comparado
del capitalismo y sus aplicaciones para América Latina». Centro Interdisciplinar para o Estudo de Politicas Publicas.

Documento de Trabalho 85.

duas categorias parecem excessivamente simplificadas, pois sao uma estrutura demasiado rigida para acomodar a multiplicida-
de de formas de capitalismo que sdo observadas, principalmente porque ap6s a queda do Muro de Berlim se tornaram no mode-
lo produtivo predominante. Assim, a medida que as antigas economias comunistas se encaminham em direcao a vérias modali-
dades do capitalismo e aceleram os processos liberalizadores das economias europeias no ambito da UEM, a medida que a

1. Os paises nominalmente comunistas sdéo mais, mas na pratica sao sistemas hibridos, com elementos de capitalismo facilmente identificaveis. Um caso paradigma-
tico nesta linha seria o Vietname ou mesmo a Venezuela.
2. Ver Hall, P. A. e Soskice, D. (Eds.). (2001). Varieties of capitalism: The institutional foundations of comparative advantage. OUP Oxford.

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2020 32



DOSSIER | IM

globalizacao se espalha e integra mais paises e, finalmente,em  Variedades do capitalismo: paises integrantes

que se acelera a revolucdo tecnoldgica, verificamos que as for- 1990 2015
mas hibridas do capitalismo assumem uma maior importancia.  Economias com Turquia
preponderancia estatal Italia

Assim, é possivel detetar variedades que partilham muitas das Esel?galzga
caracteristicas liberais, mas nao todas (as quais denominamos Grécia
economias de mercado quase liberais) ou outras que se asseme- Economias de mercado Austria Portugal
lham, mas com diferencas, as economias sociais de mercado ~ coordenadas é'if]';“rigt‘caa 'Ftifga
(denominamos como economias de mercado quase coordena- Finlandia
das). Além disso, uma revisao mais detalhada do passado mostra ES;;;?
que existiu uma variedade que normalmente é denominada Holanda
como economia com preponderancia estatal e que, ao ser carac- Economias de mercado quase  Noruega Nova Zelandia

: . coordenadas Japao Japéo
terizada por um papel importante por parte do Estado nos Grécia
mecanismos de coordenagdo, tem sido relevante nalguns paises. ;g]gﬁ:g
Em suma, é possivel utilizar esta literatura académica mais égggﬂ?:@eca
recente para construir uma versao atualizada com uma boa ﬁﬂf;,igosu'
capacidade interpretativa do mundo capitalista existente?. Polonia
Especificamente, a taxonomia proposta €é construida a partir ~ Economias de mercado Australia Suedia
de uma série de variaveis que refletem a disparidade de acor- ~ 3*¢ llberais m%adgelandla 'ﬁ‘ﬁBﬂZ.a
dos institucionais que podem ser tomados para organizar uma Ll Eh’liﬂr‘;a“a
economia de mercado (por exemplo, o grau de protecao dos Holanda
trabalhadores, a importancia dos mercados financeiros, das Efggﬁﬁj
relagdes de trabalho, etc.). Através de um exercicio de segmen- Bélgica
tacdo, é possivel identificar paises cujos indicadores nestas Economias de mercado Estados Unidos Australia
areas sio semelhantes e, desta maneira, propor as cinco varie- ~ P€ris Ei'n”aodéj”'d" Eft';?j%i Unidos
dades de capitalismo mencionadas anteriormente: economias gg:gg Uil

de mercado liberais, coordenadas, quase liberais, quase coor-
Nota: Atualizacdo da classificagdo de Schneider e Paunescu, com novos dados até 2015. Elaborada

denadas e com prepon derancia estatal (CO nsultar os resultados através da utilizag@o da técnica cluster analysis, um método de agrupamento, com dados
na segun da tabel a) socioecondmicos e institucionais (por exemplo, grau de prote¢do dos trabalhadores, importdncia dos

mercados financeiros, relagoes de trabalho, etc.).

Fonte: BP| Research, a partir de Schneider e Paunescu (2012), e dados da OCDE, UNCTAD, FMI e Banco
Como é possivel observar na segunda tabela com a nossa classi- Munciat
ficacdo atualizada dos paises nas diferentes variedades do capi-
talismo, aparece em destaque um crescimento das variedades hibridas do capitalismo, as quais sdo as quase liberais e as quase
coordenadas. Em particular, é importante destacar que os paises tipicamente coordenados introduziram uma maior flexibilidade
nalguns dos seus aspetos mais caracteristicos através de reformas que introduzem elementos liberais. O caso mais paradigmatico da
hibridacao seria, sem duvidas, a Alemanha, que passa de ser um arquétipo da economia de mercado coordenada para uma quase
coordenada apds as importantes reformas liberalizadoras da década de 2000 (em particular, as denominadas reformas Hartz do
mercado de trabalho, que o flexibilizaram significativamente). Outro elemento interessante de destaque sobre as transicoes entre
variedades ¢ o desaparecimento do que denominamos economia de mercado de preponderancia estatal. E em grande parte resul-
tado do processo de liberalizagdo que ocorreu em economias como a espanhola ou a portuguesa no ambito da sua plena integragao

no mercado europeu e as consequentes privatizacoes que ocorreram na transicao para a criagao da moeda Unica.

Em suma, se estas dinamicas sdo uma representacao razoavelmente boa do mundo nos ultimos 30 anos, quando o leitor as revé
é possivel que recupere algumas das questdes que aborddmos no primeiro artigo do Dossier. Assim, quais destas variedades sao
capazes de gerar, de maneira sustentada, melhores ritmos de crescimento? Quais limitam, em maior medida, uma tendéncia de
desigualdade? Quais sdo as mais inovadoras? Paradoxalmente, o mundo académico prestou relativamente pouca atencao a esta
relagdo entre variedades de capitalismo e resultados econémicos e sociais. Embora exista alguma excecao?, as questoes relevan-
tes para os cidadaos comuns ndo foram suficientemente estudadas. Nao nos podemos dar ao luxo de ignorar uma questao tao
importante. Neste sentido, no préximo artigo iremos tentar elucidar ao nivel dos resultados das vérias variedades do capitalismo.
Aguardamos algumas surpresas.

3. Ver Schneider, M. R. e Paunescu, M. (2012). Changing varieties of capitalism and revealed comparative advantages from 1990 to 2005: A test of the Hall and Soskice
claims. Socio-Economic Review, 10(4), 731-753.

4. Ver Acemoglu, D., Robinson, J. e Verdier, T. (2012). «Can’t We All Be More Like Nordics? Asymmetric Growth and Institutions in an Interdependent World». NBER
Working Paper 18441. National Bureau of Economic Research.Working Paper 18441. National Bureau of Economic Research.
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As promessas das variedades do capitalismo, ou sobre
a impossibilidade de ter tudo

O filésofo politico norte-americano John Rawls apelidou o conceito de «véu da ignorancia». Sob esta expressao enigmatica, exis-
te uma nogao sugestiva: para saber qual é a melhor sociedade para se viver, devemos perguntar-nos «se nao soubesse qual seria
a posicao que ocuparia nesta sociedade, em que tipo de sociedade escolheria viver ao nascer?» Rawls coloca esta questao em
termos de uma sociedade mais justa, mas nés iremos propor-lhe a si, caro leitor, a seguinte reflexao: tendo em conta as evidén-
cias disponiveis e as suas preferéncias, em que variedade do capitalismo preferiria «viver»? Vamos rever o menu de grandes
alternativas disponiveis.

Uma primeira abordagem para delinear o menu é comparar varias caracteristicas socioecondémicas nas varias variedades do
capitalismo (ver a tabela em anexo). Tal como menciondmos no artigo anterior, uma primeira grande distin¢do é entre as econo-
mias com maior coordenacdo através do mercado, um elevado grau de flexibilidade da mao de obra ou um menor peso de
regulacdo e da intervencéo publica (economias liberais) e entre as economias caracterizadas por uma coordenagdo menos
mediada por parte do mercado, por um mercado de trabalho mais regulamentado e por um peso maior do setor publico (econo-
mias coordenadas ou também as denominadas economias sociais de mercado). Além disso, podem ser identificadas duas varian-
tes que partilham parte, mas nao todas, das caracteristicas (quase liberais e quase coordenadas) e uma quinta variedade cuja
caracteristica mais relevante é a preponderancia da atividade publica. Este exercicio permite-nos chegar a uma primeira grande
conclusdo: em muitas dreas, as variedades hibridas, ou seja, a quase coordenada e a quase liberal, parecem atualmente oferecer
boas possibilidades em termos de crescimento, inovacao e inclusao.

No entanto, para refinar a analise é necessario ir além da radiografia atual e relacionar, através de um exercicio econométrico
(consultar os detalhes metodoldgicos no gréfico), as principais varidveis socioecondémicas com as diversas modalidades do capi-
talismo e a sua evolucdo no tempo desde 1990. Vamos ver, entao, o resultado desta analise.

Principais caracteristicas fundamentais das variedades do capitalismo

Economias de mercado Economias de mercado ~ Economias de mercado
liberais quase coordenadas quase liberais

Dimensao da equidade

Gini (2015-2018) 353 34,5 32,7 29,6
{ndice de crescimento inclusivo (2018) 52 44 4,7 54
Dimensao do crescimento

Crescimento do PIB (2015-2020) 0,5 04 06 1,1
Inflagdo (2015-2020) 1.2 0,7 23 1,1
Dimensao da digitalizacao/tecnologia

Indice de adogao informatica (2018) 74,0 69,8 719 76,3
Crescimento da produtividade (2015-2018) 0,5 04 06 1,1
Crescimento da produtividade de trabalho (2015-2019) 0,7 04 1,7 14
Teletrabalho (2018) 433 353 31,2 39,7
Dimensao da globalizacao

indice de globalizacdo (2015-2017) 858 84,8 81,0 88,2
indice de globalizagdo econdmica (2015-2017) 74,5 75,5 71,6 83,5
Contetido de importagdes nas exportagdes (%) (2015) 18,8 29,0 27,8 27,0
Dimensao da importancia da atuacéo publica

Défice em percentagem do PIB (2015-2019) -16 =25 -0,6 0,0
Divida em percentagem do PIB (2015-2019) 729 1179 82,0 64,5
Camas de hospital por 1.000 (2015-2018) 33 42 7,0 39
Despesa total em satide em percentagem do PIB (2015-2018) 11,8 9,8 8,0 98
Investimento em satide em percentagem do PIB (2015-2018) 51,0 58,0 19,6 54,2
Qualidade reguladora (2015-2018) 1,7 09 1,0 16
Efetividade do Governo (2015-2018) 1,7 1,0 1,0 1,6
Dimensao da satisfacdo de necessidades

Esperanca de vida (2015-2018) 81,6 823 80,1 819

Notas: Médias dos anos entre parénteses. Os valores maiores do indice de crescimento inclusivo correspondem a maior crescimento inclusivo.
Fonte: BP/, a partir dos dados da OCDE, do FMI, do Banco Mundial e do KOF Swiss Economic Institute.
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O impacto das variedades do capitalismo sobre as principais varidveis socioeconomicas
Diferenca em relagédo as economias de mercado liberais

Crescimento do PIB indice de adogao informatica Crescimento da produtividade
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Notas: Estes grdficos mostram os resultados de 6 regressoes lineares MCO utilizando dados de painel com 26 paises e 7 periodos. Em cada regressdo, a varidvel de resposta é uma das seis varidveis
socioeconémicas e as varidveis explicativas s@o varidveis bindrias que denotam a variedade de capitalismo a qual cada pais pertence em cada periodo (é excluida a varidvel bindria para a variedade de
economias de mercados liberais) e varidveis de controlo do PIB per-capita e efeitos fixos de tempo. Os grdficos mostram as dimensoes dos coeficientes das quatro varidveis bindrias da variedade do capitalismo.
Como foi excluida a varidvel bindria para a variedade de economias de mercado liberais, estes coeficientes podem ser interpretados relativamente a esta variedade. Por exemplo, os resultados da regressao com
o Indice Gini como varidvel de resposta sugerem que as economias de mercado coordenadas, em média e controlando o PIB per-capita e os efeitos de tempo fixo, possuem um indice Gini 4,37 pontos inferior
em relagdo as economias de mercado liberais, enquanto nas economias com preponderdancia estatal a diferenca comparativamente com as economias de mercado liberais ndo € significativa.

Fonte: BP| Research, com base em dados de Schneider e Paunescu (2012), da OCDE, do Banco Mundial, do FMI, da UNCTAD e do KOF Economic Institute.

O crescimento como requisito essencial

Ao longo deste Dossier, afirmdmos que qualquer sistema econémico que nado seja capaz de criar prosperidade a um nivel mini-
mamente aceitdvel esta condenado ao fracasso. Pois bem, se se tratar de crescimento, o exercicio econométrico que efetuamos
aqui, e que é sintetizado nos gréficos em anexo, é bastante conclusivo: a economia quase coordenada e a economia liberal séo as
duas modalidades de capitalismo que mais crescem a longo prazo. Na direcao oposta, a economia coordenada oferece piores
resultados em termos de crescimento.

Qual é a base deste resultado? Em primeiro lugar, as economias quase coordenadas destacam-se pelo seu maior crescimento da
produtividade, seja ele medido em termos de produtividade aparente do trabalho ou em termos de produtividade total dos fato-
res (PTF). Outro ambito que podera estar relacionado com a prosperidade a longo prazo é a capacidade de aproveitar a globaliza-
¢do, uma vez que existe um vinculo claro entre o grau de abertura da economia ao comércio internacional e ao crescimento.

O grande dilema: eficiéncia em vez de equidade?

Até agora, o leque de alternativas pode ser resumido da seguinte forma: se se trata de criar prosperidade serd melhor jogar pelo
seguro e escolher economias liberais, quase-liberais ou quase coordenadas. As economias de preponderancia estatal (quando
existiam) sao ligeiramente inferiores. As economias coordenadas deverdo ser evitadas. E se o preco deste crescimento for um
nivel de equidade inaceitavelmente baixo? Julgar a inaceitabilidade é algo que vai mais além das nossas possibilidades e que
dependera das preferéncias de cada um. O que podemos organizar sao as variedades do capitalismo, de acordo com a sua capa-
cidade de serem mais ou menos equitativas. Os resultados mostram algumas surpresas.

Assim, embora (como seria de esperar) as economias liberais mostrem o menor patriménio, é um tanto surpreendente que as
modalidades «hibridas», ou seja, as quase-liberais e as quase coordenadas, sejam mais equitativas do que as coordenadas. Nao
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deixa de ser um paradoxo que, apesar das coordenadas serem economias com maior despesa publica que as restantes — o que
sugere uma maior preponderancia do setor publico na economia — ndo se traduz em niveis mais elevados de equidade. Parte do
problema pode ser que os indicadores de eficiéncia do setor publico das economias coordenadas ndo sejam muito bons, embo-
ra a verdade seja que as economias de preponderancia estatal e as quase coordenadas também nao brilham neste ambito.

Sobre as possibilidades de escolher

De qualquer forma, a partir da nossa anélise chegamos ao interessante resultado de que pelo menos duas das variedades do
capitalismo, a quase coordenada e a quase liberal, foram capazes de oferecer resultados satisfatérios em termos de crescimento
e simultaneamente alcancar um bom nivel de equidade (pelo menos em termos comparativos). Isto oferece-nos um ponto de
esperanca para combater as visoes apocalipticas que negam ao capitalismo a possibilidade de alcancar um certo ponto de equi-
librio virtuoso nas principais dimensdes do bem-estar humano.

No entanto, a questdo é se esta preferéncia por uma ou outra variedade do capitalismo resulta exclusivamente de consideragdes
econdmicas. Embora nao seja possivel aqui explorar a questao ao pormenor, é possivel apontar para uma tese basica: os elemen-
tos culturais, definidos num sentido vasto, sdo também certamente importantes. Num Dossier anterior! constatamos que o que
ai denomindvamos de viragem iliberal da politica econémica poderia estar associada, num grau ndo negligenciavel, a fatores
culturais, como os valores de cada sociedade. O facto de que, conforme é explicado no artigo «Capitalismo, na variedade esta o
gosto» neste Dossier, nas Ultimas duas décadas o nimero de paises que fazem parte da categoria de economia liberal reduziu
para metade pode estar, de certa forma, ligado a esta viragem iliberal. Portanto, sem negar o peso dos fatores econémicos, nao
devemos ignorar que os elementos culturais também parecem estar por detras desta opcdo. Uma licdo que deve ser lembrada
porque, tal como iremos explorar no préximo artigo do Dossier, estao a chegar tempos exigentes para as variedades do capita-
lismo menos equipadas para 0 mundo em que entramos.

1. Ver o Dossier «<A ameaca da viragem iliberal» - IM01/2020.
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Capitalismo(s) para o mundo de amanha

Neste ponto do Dossier, esperamos ter convencido o leitor de que as diferentes variedades do capitalismo oferecem uma combi-
nacao de resultados econémicos e sociais distintos. Nenhuma delas é, a priori, intrinsecamente melhor que as outras. Tudo
dependera do contexto histdrico no qual se estd inserido: algumas delas estao mais bem equipadas para determinadas situagoes,
enquanto funcionam pior noutras circunstancias. Assim, no mundo em que estamos a entrar, quais sao as variedades de capita-
lismo que potencialmente funcionarao melhor? E, quanto ao resto, existe esperanca de alteracao e evolucao?

0 mundo de amanha comec¢ou ontem

Escrevemos ainda sob o impacto da COVID-19 e o seu halo de incerteza, incomparavelmente maior que o dos velhos tempos.
Neste contexto, poderemos definir alguns aspetos-chave do futuro a médio e longo prazo que ndo serao superados por este
turbilhdo de acontecimentos? Com toda a cautela possivel, acreditamos que tirar ilacdes do passado fornece-nos duas grandes
conclusoes. A primeira é que a histéria lembra-nos que grandes choques, incluindo pandemias como a atual, possuem efeitos
estruturais, ou seja, alteram a dinamica de longo prazo'. A sequnda é que estes choques atuam em muitas dimensées, sendo uma
das mais fundamentais a institucional.

As variedades do capitalismo nao deixam de ser o resultado de uma certa combinacdo de vdrios elementos institucionais. Por-
tanto, o que agora deve ser considerado é que tipo de pressdes sofrerdo as diferentes variedades devido a transmissao do choque.
E hora de lancar questdes como se as variedades que mais se articulam na coordenacao através do mercado, um elevado grau de
flexibilidade da mao de obra ou um menor peso da regulacao e intervencao publica (economias liberais) funcionardo melhor. Ou
se, em contrapartida, serao aquelas variedades caracterizadas por uma coordena¢do menos mediada pelo mercado, um merca-
do de trabalho mais regulado e por um maior peso do publico (coordenadas ou também denominadas economias sociais de
mercado). Ou, talvez, no futuro tenham melhor desempenho as variedades «hibridas» (quase liberais e quase coordenadas).

Dimensées criticas da mudanca: dinamismo econémico, resiliéncia e equidade

Nos ultimos meses, foram efetuadas analises nas quais foram debatidos varios aspetos da nossa economia, sociedade e poli-
tica que mudardo como resultado da pandemia. Assim, destaca-se que ocorrerd uma aceleracdo de tendéncias, como por
exemplo a digitalizacdo, com novas formas de trabalhar ou consumir. Ou também que observaremos altera¢ées nas formas de
producdo, com uma mudanca para cadeias de valor menos fragmentadas globalmente. Da mesma forma, é mencionado o
maior peso dos governos e das atuagdes publicas para resistirem ao golpe econédmico e para fornecerem maiores recursos ao
sistema de saude.

Além de certamente poder ser ampliada, esta lista é suficiente para ilustrar trés grandes dimensdes que unem o que poderiamos
chamar de necessidades, ou exigéncias, no sistema: o dinamismo econémico, a resiliéncia e a equidade. Nao sao certamente
compartimentos estanques mas, ao serem definidos como blocos diferentes, podem-nos ajudar a percebé-los melhor.

A dimensdo do dinamismo econémico é critica em qualquer sistema econémico, pois na nossa opiniao, se ela nao for cumprida,
o sistema simplesmente entra em colapso. O comunismo falhou porque os seus niveis de eficiéncia e, consequentemente, de
crescimento eram muito baixos. O capitalismo, por outro lado, é predominante porque tende a ser eficiente e, como resultado,
capaz de oferecer crescimento econédmico sustentado ao longo do tempo. Assim, € uma procura que no futuro serd mantida, tal
como ja acontecia no passado.

Uma segunda dimensao é a resiliéncia, subjacente a muitas das alteracées mencionadas anteriormente. Trata-se de garantir que
o sistema econémico seja mais sélido que no passado. Esta resiliéncia opera em varios niveis, como a mudanca para fornecedores
locais (que sao menos vulneraveis) ou a deslocalizacao de grandes sedes empresariais para unidades mais pequenas (inclusiva-
mente para as casas dos funcionarios). No entanto, também em decisdes de politicas publicas, como o reforco dos recursos de
saude ou intervencdes econdmicas para apoiar as necessidades provadas de liquidez e de financiamento. Esta dimensao da
resiliéncia é relativamente recente e tem vindo a acelerar ap6s a pandemia, embora nalguns elementos ja tenha comecado a
surgir nos ultimos anos.

Finalmente, a Ultima dimensao é a da equidade. Estritamente, muitos sistemas econdmicos foram capazes de gerar crescimento
econémico suficiente durante longos periodos sem abordar questdes de equidade. No entanto, pelo menos desde a Grande
Recessao de 2008-2009, tornou-se claro que a sociedade entende que é irrenuncidvel um determinado grau de inclusividade do
crescimento. Na nossa opiniao, a crise da COVID-19 intensifica a procura de prosperidade para todos (ou pelo menos para muitos),
como demonstram as medidas, em concecao ou em execucdo, que deverao promover o crescimento inclusivo.

1. Relativamente a esta questao, consulte o Dossier «<O mundo depois da COVID-19» na IM05/2020.
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Diferentes pressoessobreasvariedades do capitalismo Variedades do capitalismo: posi¢do em dimensées

< ) . L fundamentais no futuro
Estarao as diversas variedades do capitalismo preparadas Dinamismo econémico

para atender as necessidades de dinamismo, resiliéncia e 100
equidade? Para responder a esta pergunta fundamental,
associamos uma vasta gama de caracteristicas socioecono-
micas que compildmos no artigo «As promessas das varie-
dades do capitalismo» as trés dimensdes mencionadas
anteriormente (ver o grafico).

Como era de esperar, essas diversas variedades ndo estdo nas
mesmas condi¢des para enfrentar as necessidades acima
mencionadas. Assim, as economias quase-liberais (onde
atua|mente' de acordo com a nossa c|assificagéol se encon- Economias de mercado coordenadas === Economias de mercado quase coordenadas
tram Espanha e 0s paises nérdicos entre outros) parecem Economias de mercado quase liberais Economias de mercado liberais

ic3 i Notas: E calculado um indice de 0 a 100 em cada dimensdo, de modo que se uma variedade for a melhor
estar em melhor posicao, pois oferecem elevados resultados ' q

em todas as varidveis que compoem a dimensdo, ela obtém 100 pontos e, se for a pior, recebe 0. A

nas trés dimensoes: o seu ponto de pa rtida é o melhor em dimensdo do dinamismo econémico é composta pelo crescimento, a inflacdo, o indice de adogdo de TIC,
- q q Lo q o crescimento da PTF, o crescimento da produtividade do trabalho, o indice de teletrabalho, o indice de
questao de dinamismo econémico e equidade, e o sequndo globalizado total, o indice de globalizagdo econémica e o contetido das importacées nas exportagoes.
A A AfieamA i f f - A dimensao da equidade é composta pelo indlice de Gini e pelo indlice de crescimento inclusivo.
melhor em resiliéncia. A dista ncia, as economias liberais pos A dimensao da resiliéncia é composta pelo indice de ado¢do de TIC, o indice de teletrabalho, a divida

suem niveis de resiliéncia semelhantes as quase liberais, mas publica, o défice piiblico, as camas de hospital por cada 1.000 habitantes, a despesa total em satde, o
. . . ! investimento em satde, a qualidade reguladora e a eficdcia governamental.
com menor crescimento e equidade. Finalmente, as econo-  Fonte: 87 Research.
mias quase coordenadas e coordenadas parecem estar sub-
metidas a maiores tensoes, pois apesar das duas variedades exibirem um nivel semelhante de dinamismo econémico, as economias
coordenadas sdo as que estao relativamente pior em termos de equidade, enquanto as economias quase coordenadas se afastam

das restantes variedades em termos de resiliénciaZ.

Equidade Resiliéncia

Este diagnostico certamente indica quais sao as variedades que estdo numa posicao melhor ou pior para enfrentar o choque, mas
nao implica que esta seja a situacao a longo prazo uma vez que um dos elementos fundamentais do capitalismo é a sua capaci-
dade de adaptacao.

Sobre a possibilidade de alteracdoes no capitalismo

Como vimos no artigo «Capitalismo, na variedade esta o gosto», nas Ultimas décadas o capitalismo de preponderancia estatal
desapareceu e as variedades «mais puras», como a liberal e a coordenada, perderam representantes a favor de modelos «hibri-
dos». Isto sugere-nos que a mudanca nao é uma possibilidade tedrica, mas sim uma realidade histérica. Sob condi¢des normais,
as instituicdes que compdem as variedades do capitalismo evoluem lentamente. No entanto, quando ocorrem grandes pertur-
bacoes, esta evolucao acelera ou até, em casos dramaticos, podem aparecer novas. Novamente, a criagao de cendrios para o
futuro é muito incerta, mas o passado pode fornecer-nos algumas licdes.

Quando olhamos para a historia institucional do capitalismo nos ltimos dois séculos, podemos identificar trés grandes etapas>.
A primeira comeca em meados do século XIX e atinge, com altos e baixos significativos, o periodo entre as duas grandes guerras
mundiais. E um mundo no qual o capitalismo assume a forma que geralmente descrevemos como laissez-faire, ou seja, com pou-
cos contrapesos regulamentares e institucionais no mercado e uma situagdo, na maior parte dos paises, de um estado de bem-
-estar social inexistente ou incipiente. Na esfera financeira, é hora do “padrdo-ouro”.

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, o sistema mudou e foram introduzidos elementos de intervencéo publica de importancia significa-
tiva (por exemplo, é desenvolvido o estado de bem-estar social na Europa), é construido um sistema de instituicdes multilaterais e
comecam a ser estabelecidas as atuais bases da globalizacio econémica e financeira. E o momento da politica econdmica keynesiana.

Finalmente, apos o colapso do sistema de Bretton Woods e dos choques de oferta das décadas de setenta e oitenta do século passa-
do, o capitalismo reforma-se com uma diminui¢ao do peso do publico no sistema econémico, 0 abandono do keynesianismo e uma
viragem para a economia da oferta e para o estabelecimento do que, num Dossier anterior, denominamos de consenso liberal*.

Com base nesta breve revisao é possivel tirar uma conclusao simples, mas poderosa: desde 1850, aproximadamente, o capitalis-
mo tem-se vindo a transformar, em parte como resposta a choques e tendéncias muito variadas, e também tem vindo a sofrer
mutagdes em cada transformacdo a estrutura institucional que o apoia. Esta capacidade adaptativa tem sido fundamental para a
sua sobrevivéncia e acreditamos que desta vez ndo sera diferente.

2. Estes resultados sdo diferentes dos encontrados na analise do artigo anterior, no qual as quase-coordenadas ficariam melhor posicionadas, embora as duas analises
sejam diferentes, pois aqui abordamos a posicao atual das economias. Com toda a prudéncia necessaria, a nossa interpretacao é de que, para o futuro, é mais relevan-
te a posicao atual nas diferentes dimensdes do que a derivada da andlise histérica desenvolvida anteriormente.

3. Sobre este assunto, ver, por exemplo, Ruggie, J. G. (1982). «International regimes, transactions, and change: embedded liberalism in the postwar economic order».
International organization, 36(2), 379-415.

4. Consultar o Dossier «A ameaga da viragem iliberal» na IM01/2020.
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e europeias. Comentario aos
fatores de relevo nos mercados
financeiros internacionais,
reunides de bancos centrais nos
principais blocos, precos de
commodities e mercados de agoes.

NOTAS BREVES

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancario), espanhola e
europeia; breve comentario aos
principais eventos de politica
monetaria (FED e BCE).

FLASH NOTES

Andlise pontual de temas
economicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobiliario,
setor bancério) (apenas
disponivel em inglés).

FICHAS SINTESE PAIS

Caracterizagdao econdémica,
financeira e politica, sintética

e clara, dos principais paises
parceiros comerciais e de
investimento das empresas
portuguesas. Andlise sucinta dos
principais aspetos econémico

e financeiros, e previsoes
econdmicas para o triénio.
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