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NOTA DE CONJUNTURA, N° 61, MAIO DE 2021

RESUMO EXECUTIVO

Nos EUA, a inflacao de Abril foi um pouco acima do esperado
mas, dado ser consequéncia de factores muito pontuais,
acabou por ser bem digerida pelos mercados.

Nas suas previsoes de Maio, a Comissao Europeia revelou-
se um pouco mais optimista para a zona euro, para 2021
(4,4% em vez de 3,8%), devido a aceleracdo da vacinacao
e a melhoria do enquadramento externo. Portugal nao
beneficiou desta revisdao (3,9% em vez de 4,1%], tendo
a expectativa da recuperacao sido adiada para 2022, ao
contrario dos nossos principais parceiros comerciais.

Em termos acumulados, entre 2020 e 2022, ficamos no
penultimo lugar, apenas a frente de Espanha, no conjunto
dos paises da coesao, um resultado que merecia maior
reflexao e debate publico.

A OCDE também divulgou as suas novas previsoes, mais
optimistas. No caso de Portugal, houve uma profunda
revisdo para 2021 (de 1,7% para 3,7%) e 2022 (de 1,9% para
4,9%), mas mantendo o padrao de atraso no dinamismo.

Dada a dependéncia que temos do turismo, sobretudo na
actual conjuntura, insistimos que deveriamos definir uma
meta ambiciosa na vacinacao: ter 120% da média da UE.

No 1° trimestre de 2021, a taxa desemprego caiu, de 7,3%
para 7,1%.

Em Marco, as exportacoes subiram 28,8% em termos
homdlogos e 12,2% quando comparados com 0 mesmo més
de 2019, o que reforca o sentimento de recuperacao, que
tem condicoes para prosseguir.

Confirmou-seque,no 1°trimestre, o PIBteveamais profunda
queda da zona euro, quer em cadeia (-3,3% versus -0,6%),
quer em termos homadlogos (-5,4% versus -1,8%), com um
Impacto severo do confinamento no consumo privado, em
particular nos bens duradouros.

Para os préximos trimestres ha condicoes de recuperacao,
com elevadaincertezasobreoturismo e duas condicionantes
principais: o atraso na “bazuca” europeia e na distribuicao
dos restantes fundos europeus; e a incognita das faléncias e
desemprego adiados, que se podera manifestar no final das
moratdrias e apoios publicos.

Para o 2° trimestre, em particular, ha indicadores
promissores (confianca e vendas a retalho). A confirmarem-
se, faremos uma revisao em alta das nossas estimativas
para o conjunto do ano.

Com a pandemia, Portugal manteve o terceiro maior racio
de divida publica da zona euro, mas passou a ter outros
paises com dividas préximas. O nosso pais deveria fixar
como objectivo ter uma divida inferior a de Franca, que
funcionaria como proteccao para o financiamento nacional,
quer do Estado, quer das empresas.
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- Pico de inflacao,
por efeitos
temporarios
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

EUA

Nos EUA, prossegue a recuperacao, em que tudo ajuda: o fim dos confinamentos, que
nao foram tao severos nem tao generalizados, como na Europa; a antecipacao e rapidez
da vacinacao; a geral flexibilidade da economia, com grande velocidade de reaccao;
uma politica monetaria que se tornou claramente mais expansionista; uma politica
orcamental muito intensa e precoce.

Na verdade, aqui, a discussao € a inversa: nao se estarao a aplicar estimulos excessivos,
que poderao redundar em excesso de inflacao? Em Dezembro de 2020, a taxa de
inflacdo estava em apenas 1,4%, enquanto a inflacdo subjacente (excluindo os efeitos
mais volateis) se mantinha nos 1,6%. Em Marco, a inflacdo subiu para 2,6%, ja acima
da referéncia de 2% da Reserva Federal, mas a inflacao subjacente permaneceu nos
1,6%. Em Abril, houve nova aceleracao dos precos, para 4,2% e a inflacao subjacente
subiu também de forma significativa, para 3,0%, o que muito inquietou os mercados.
No entanto, cedo se percebeu que se tratava de efeitos muito localizados, por efeito das
distorcoes excepcionais provocadas pela pandemia.

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
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NOVAS PREVISOES DA COMISSAO EUROPEIA

- Maior optimismo para Em Maio, a Qomisséo Europeia actualizou as suas previsoes, um pouco mais optimistas
2021 parao cresc[mento dg zona euro em 2021 (4,4% em vez de 3,8%], devido a a_cgleragép da
vacinacao e a melhoria do enquadramento externo, mantendo-se substanciais medidas
de apoio a economia.

Previsoes da Comissao Europeia, PIB, 2020-2023

Pais 2020 2021 2022 2023
Alemanha -4,9 3,6 3,4 1,6
Brasil -4,1 3,7 2,6 2,1
China 2,3 8,4 5,6 5,4
Espanha -11,0 6,4 4,7 2,8
EUA -3,5 6,4 3,5 1,4
Franga -8,2 5,8 4,2 1,7
india -8,0 12,5 6,9 6,8
Italia -8,9 4,2 3,6 1,6
Poldénia -2,7 3,5 4,5 4,0
PORTUGAL -7,6 3,9 4,8 2,5
Reino Unido -9,9 53 5,1 2,0
Turquia 1,8 6,0 3,5 3,5
Zona euro -6,6 4,4 3,8 1,9
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Em relacao a Portugal, ha duas notas a salientar: ao contrario das principais economias,
teremos o pico da recuperacao em 2022 e nao em 2021, ou seja, teremos uma retoma
atrasada; em termos acumulados, entre 2020 e 2022, ficamos no pendultimo lugar,
apenas a frente de Espanha, no conjunto dos paises da coesao, aqueles que estdo num
escalao de desenvolvimento comparavel connosco. Infelizmente, 0 nosso pais continua
a destacar-se pelas piores razoes e este facto nao tem merecido a atencao politica que
se impoe, nem por parte do governo nem das oposicoes.

- Portugal em Crescimento acumulado, 2020-2022, paises da coesao
penultimo lugar Polénia

Lituania
Roménia
Letonia
Hungria
Eslovaquia
Estonia
Eslovénia
Bulgéria
Croacia
Malta
Rep. Checa
Zona euro I
Chipre
Grécia
PORTUGAL

Espanha
0 1 2 3 4 5 6 7

Fonte: Comissdo Europeia, calculos do autor.
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- Maior optimismo
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Na zona euro, em Abril, a inflacdo subiu, de 1,3% para 1,6% (-0,3% em Dezembro de
2020), mas, aqui, os receios inflacionistas sdo ainda mais infundados do que nos EUA,
porque a retoma esta mais atrasada. O canal de ligacao seria apenas indirecto, por uma
depreciacao do euro, que até seria uma boa noticia, por estimular as exportacoes e ter
um impacto limitado sobre os precos.

NOVAS PREVISOES DA OCDE

No final do més, a OCDE também divulgou as suas novas previsoes, mais optimistas,
mas prevendo uma recuperacao desigual e, criticamente, dependente da eficacia das
medidas de saude publica e politicas de apoio. No caso de Portugal, houve uma profunda
revisdo para 2021 (de 1,7% para 3,7%) e 2022 (de 1,9% para 4,9%), mas mantendo o
padrao de atraso no dinamismo, que s6 devera conhecer o maximo em 2022.
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Previsoes da OCDE, PIB, 2020-2022

Pais 2020 2021 2022

Alemanha -5,1 3,3 4t
Brasil -4,1 3,7 2,5

China 2,3 8,5 5,8
Espanha -10,8 59 6,3
EUA -3,5 6,9 3,6
Franca -8,2 5,2 4,0
india -8,0 9,9 8,2
Italia -8,9 4,5 /A
Polénia -2,7 3,7 4,7
PORTUGAL -7,6 3,7 4,9

Reino Unido -9,8 7,2 5,5
Turquia 1.8 5,7 3,4

Zonha euro -6,7 4,3 YA

2. CONJUNTURA NACIONAL

PANDEMIA

Em Maio, houve uma nova queda generalizada dos novos casos na Europa (superior
- Portugal mantém a 50% em muitos deles), em particular nalguns dos paises mais afectados, como a
valores favoraveis nos Hungria e a Republica Checa, que ja estao com valores abaixo da média da UE. Em
TS RS Portugal, houve uma ligeira flutuacao, a partir de niveis muito baixos. A nivel mundial,

assinale-se aquedaregistadanalndia, pais que ja chegou a ser uma fonte de inquietacao.
9
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Também em Maio, houve uma manutencao do ritmo mais acelerado de vacinacao
verificado no més anterior, aumentando a probabilidade de atingir a meta dos
70% de adultos vacinados antes do fim do Verao. Em Portugal os progressos foram
ligeiramente maiores, mas insuficientes para ultrapassar as taxas de vacinacao média
da UE. Insistimos que, para garantir que somos um destino atraente este Verao, seria
muito importante que definissemos uma meta ambiciosa, como ter 120% da média de
vacinacao da UE.

Vacinas (12 dose, % da populacao)

- Po rtuga[ deveria 31-Jan | 28-Fev | 31-Mar | 30-Abr | 25-Mai | variacdo | % da UE
definir uma meta Israel 35,8 54,5 60,6 62,4 62,9 1% 177%
ambiCiosa na Reino Unido 13,7 29,9 45,9 50,4 56,3 12% 159%
VaCinacéo: ter 1 20% Hungria 2,5 7,1 21,4 41,7 52,2 25% 147%
r q- EUA 7,5 14,9 29,2 43,3 49,2 14% 139%
da medla da UE Alemanha 2,3 4,9 11,8 26,7 40,3 51% 114%
Espanha 2,7 55 11,4 25,2 36,3 446% 102%
Italia 2,3 4,9 11,7 23,2 35,9 55% 101%
Paises Baixos 1,9 5,9 9,9 22,7 35,9 58% 101%
UE 2,4 5,1 11,9 23,9 35,5 48% 100%
PORTUGAL 2,6 6,0 12,2 23,56 35,0 49% 99%
Franca 2,2 4,4 12,5 22,4 34,6 54% 98%
Rep. Checa 2,2 3,9 11,2 20,1 32,9 64% 93%
india 0,3 0,86 4,0 2,1 11,1 22% 31%

Fonte: Our World Data, calculos do autor.
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- Em Maio, confianca na
industria claramente
superior a valores
imediatamente
anteriores a pandemia

INDUSTRIA E CONSTRUGAO
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Em Marco, o volume de negocios na industria subiu 15,9% em termos homdlogos, mas
apenas5,1% faceaoméshomologode 2019. Em Maio, a confianca neste sector melhorou
de novo, apresentando o melhor valor desde Agosto de 2018, uma recuperacao muito

forte.

Dados da industria e construcao

Indicador

Indicador de Clima Econémico
Volume de Negécios na Industria
Producao industrial

Confianga na Industria Transformadora
Consumo de energia eléctrica

Vendas de cimento

indice de Producéo na Construcao

Confianga na Construgao

tvh

tvh

tvh

tvh

tvh

Set
-0,9

-1,7
3,0

-15,3

-12,0

-16,8

-14,7

Jan
-1,2

-9,0
-6,1

-15,1
-1,8
-2,6
-2,6

-13,0

Fev
-2,2

-3,4
-2,8
-13,9
-0,9
2,4
-4,9

-13,6

Mar
-0,9

15,9 (5,1)*
5,0 (-2,0)
-9,5
-2,2 (-2,7)
30,8 (39,6
2,8 (-1,7)

-13,6

Fonte: INE, Banco de Portugal. * Dados entre paréntesis representam a variacdo face ao més homalogo de 2019.

Abr
0,8

-6,5
10,4 (-2,7)

15,4 (28,8)

-10,6

Mai
1,8

1,7

-5,6

Na construcao, onde o impacto da pandemia fol menor, a comparacao com os valores
de 2019 resulta mais favoravel: em Abril, as vendas de cimento subiram 15,4% em
relacao ao més homologo de 2020, mas 28,8% face ao mesmo més de 2019. Em Maio, a
confianca nesta actividade subiu novamente, estando agora aos niveis do inicio de 2020.
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SERVICOS
- Vendas a retalho jé Em Abril, as vendas a retalho cresceram 28,3% em termos homologos e foram ja
acima dos valores de marginalmente superiores as do mesmo més de 2019. As vendas de ligeiros aceleraram

muito devido a um colapso das vendas no més homdlogo, mas cairam 29,9% face as
vendas homdlogas de ha dois anos.

2019

Dados dos servicos

Indicador Uni. Set Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Confianga dos consumidores - -26,6 -29,6 -24,3 -23,1 -25,8 -20,2 -17.1 -12,8
Vendas no Comércio a Retalho tvh 1,8 -4,1 -2,5 -9,9 -14,2 | 1,7 (-4,5) | 28,3(0,3)
Confianga no comércio a retalho - -8,2 -10,6 -11,6 -12,7 -17,6 -12,3 -6,9 -1,3
Vendas veiculos ligeiros de passageiros tvh -9.4 -27,9 -19,6 -30,5 -59,0 19.8 438,7

g passag : , , . . (49.0) (-29.9)

203,4

Vendas de veiculos comerciais ligeiros tvh -7,2 -1,4 -19,1 -19.1 -17,8 |87,9 (-8,4) o
Volume de Negécios nos Servicos tvh -13,1 -15,4 -12,5 -16,4 -19,9 0,7 (-16,5)
Confianga nos servicos - -18,3 -18,4 -19,0 -17,6 -27,4 -19,4 -11,2 -4.4
Procura nf)s proximos 3 meses - alojamento e _ -27.1 63,2 -48,3 -54,3 62,6 -8,1 23,3 52,8
restauragido
Inflagdo tvh -0,1 -0,2 -0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 1,2
Inflagdo subjacente tvh -0,2 -0,2 -0,1 0,6 0,7 0,1 0,1 0,6
Inflagdo média tvh 0,1 0 0 -0,1 0 0 0,1 0,2

Fonte: ACAP, INE.

Em Maio, a confianca recuperou de novo, mas, quer no caso dos consumidores, do
comeércio a retalho e dos servicos, ainda se situa a niveis mais baixos aos anteriores a
presente crise.
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- Recomeco dos voos de
turismo

TURISMO
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Em Abril, registou-se uma forte recuperacao das dormidas, por comparacao com a
quase paralisacao do més homologo, mas a que corresponde uma melhoria minima
face aos valores de 2019, que evoluiram de uma queda 86,4% no més anterior para uma
diminuicao pouco menor, de 84,2%.

Dados do turismo

Indicador

Vol. Negdcios - alojamento e
restauragao

Proveitos totais no Turismo

Dormidas

Dormidas de residentes

Dormidas de nao residentes

Trafego aéreo (Passageiros)

Fonte: INE, NAV.

Uni.

tvh

tvh

tvh

tvh

tvh

tvh

Jun

-59,9

-88,6

-85,5

-59,4

-96,7

-94,6

Set

-36,5

-59,1

-53,4

-8,6

-71,8

-69,0

Nov

-45,9

-79.,8

-77,2

-59,6

-85,6

-82,1

-41,9

-73,9

-72,6

-54,2

-83,2

-74,7

Jan

-55,2

-81,4

-78,5

-61,0

-87,2

-79,3

Fev

-67,6

-90,5

-87,8

-74,8

94,4

-92,9

Mar
-30,9

(-65,1)
-73,5

(-89,4)
-67,1

(-86,4)
-20,8

(-66,9)
-86,7

(-94,6)
-78,1

(-89,8)

Abr

510,8

(-84,2)
517,0

(-60,3)
496,5

(-93,5)
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MERCADO DE TRABALHO

- Descida da taxa de No 1° trimestre de 2021, a taxa de desemprego diminuiu, de 7,3% para 7,1%, ainda que
desemprego

tenha havido uma queda trimestral de 1,0% no emprego. Como temos vindo a referir,
ha um adiamento das dificuldades no mercado de trabalho, que se deverao tornar mais
claras ao longo do ano, especialmente apos o fim das moratdrias e apoios publicos.

Mercado de trabalho

Indicador Uni. Jun Set Nov Dez Jan Fev Mar Abr
Desemprego (INE) % 73 7,9 7,2 6,9 6,9 6,8 6,5
Subutilizagdo do trabalho % 15,5 15,4 14,0 13,7 13,8 13,8 13,3

(INE)

Emprego (INE) milhares 13,3 32,4 18,8 -10,1 -27,0 19,4 13,3

milhares | 80,7 -7,0 -17,6 | -18,7 -1,4 -2,3 -14,3

Desempregados (INE)

Inactivos (INE) milhares | -93,7 -24,5 7,8 31,5 27,5 -17,7 1

Subutilizados (lNE) milhares 56,7 -3,5 -46,5 -17,3 6,7 -1,2 -26,1

Fonte: INE, MTSSS.
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EXPORTACOES

- Forte recuperacao das Em Marco, as exportacoes subiram 28,8% em termos homologos e 12,2% quando
exportacoes em Marco

comparados com o mesmo més de 2019, o que reforca o sentimento de recuperacao,
que tem condicoes para prosseguir, dadas as boas perspectivas para a generalidade dos
N0SsOs principais parceiros comerciais, que acompanharam estes bons resultados. Em
relacao as importacoes a recuperacao foi menos intensa, 12,2% em termos homologos,
mas apenas 0,1% face a 2019.

Comeércio externo, taxa de variacao homologa

Indicador Abr Jun Ago Out Nov Dez Jan Fev Mar

Exportacdes - total -41,3 -10,7 -2,3 -2,2 -0,5 -7,3 -10,0 2,6 28,8
Espanha -44.5 -7,0 2,8 0,6 3,0 -5,9 -4,6 4.9 31,6
Franca -46,0 -5,6 19,3 4,3 -1,9 -6,7 -5,8 1,6 41,4
Alemanha -44,2 -10,6 1,4 0,7 -7,9 -3,5 -11,2 -5,1 23,6
Reino Unido -45,1 -14,4 -16,2 -8,4 7,6 -8,9 -13,5 -15,3 25,5
EUA -34,6 -17,4 -10,1 -12,7 -11,7 -9,8 -18,8 -1,5 21,0
Italia -50,4 -19,4 0,6 7,7 8,1 -13,2 -1,9 5,1 30,8
Paises Baixos -41,2 -20,6 -9,1 0,7 -6,9 -20,8 -14,3 18,0 28,5
Bélgica -41,8 -2,3 -4,3 2,8 -6,7 3,9 -6,2 -19,1 56,7
Angola -27,1 -34,9 -32,7 -41,4 -26,3 -21,0 -36,0 -4,2 4.9
Poldnia -46,7 -10,1 -6,2 7,4 27,3 1,4 5,5 53 26,0

Importacdes - total -39,2 -22,1 -9,2 -11,5 -11,8 -5,9 -16,5 -10,4 12,2

Fonte: INE.
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CONTAS EXTERNAS

No 1° trimestre de 2021, a balanca corrente e de capital apresentou um superavit de
181 milhoes de euros, quando no periodo homologo tinha registado um superavit de 115
milhoes de euros. O défice da balanca comercial diminuiu em 2029 milhoes de euros,
ultrapassando a diminuicao do excedente da balanca de servicos (sobretudo viagens e
turismo).

Balancas corrente e de capital (milhdes de euros])

— 2019 2020 e 2021
3000

2500
2000
1500
1000
500

i \//
-500
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000

JAN FEV MAR ABR MAI JUNJ UL AGO SET OUT NOV DEZ Fonte: Banco de Portugal
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da zona euro
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TRANSFERENCIAS COM A UE

No 1°trimestre de 2021, Portugal recebeu, liquido de débitos, 646 milhdes de euros, uma
subida face aos 576 milhoes no periodo homologo, apesar do aumento da contribuicao
financeira nacional, de 574 para 763 milhoes de euros.

Transferéncias com a UE, Valores acumulados de Janeiro e Fevereiro
Ano Créditos | Débitos Saldo
2019 753 758 -5
2020 1207 631 576
2021 1469 823 646

Fonte: Banco de Portugal, milhdes de euros.

PIB DO 1° TRIMESTRE DE 2021

Em Maio, confirmou-se que, no 1° trimestre, Portugal teve a mais profunda queda da
zona euro, quer em cadeia (-3,3% versus -0,6%]), quer em termos homologos (-5,4%
versus -1,8%).

O confinamento traduziu-se num agravamento da forte contraccao do consumo privado
(de -4,6% para -6,9%, em termos homdlogos), com destaque para os bens duradouros
(de -3,5% para -7,9%). O investimento, por seu lado, até conseguiu melhorar (de 0,8%
para 3,5%), apesar da estabilidade da construcao (6,4%]), devido a forte aceleracao de
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Outras maquinas e equipamentos (de 0,8% para 12,2%).

A procura externa liquida apresentou um contributo menos negativo (de -3,7 p.p. para
-2,0 p.p.), salientando-se a reducao muito significativa do turismo de nao residentes,
que continuou a marcar este sector.

PROXIMOS TRIMESTRES

O indicador diario de actividade (DEI), calculado pelo Banco de Portugal, conheceu uma
forte recuperacao no final de Marco, com o inicio do desconfinamento, que prosseguiu
nos meses seguintes. Em Abril, este indicador apresentava um crescimento homologo
de 23,6% e uma queda minima (-1,1%]) face ao més homélogo de 2019. Em Maio, registou-
se nova melhoria, sugerindo um nivel de actividade ja 1,5% superior ao verificado no
periodo homologo de ha dois anos.

Indicador diario de actividade

Indicador 1T20 | 2T20 | 3T20 | 4T20 | 1T21 Abr Mai

PIB (tvh) -2,2 -16,4 -5,6 -6,1 -5,4 - -

DEI -2,0 -17,8 -5,7 -5,3 -3,9 23,6 27,1
-11 1,5

DEI (vs 2019)

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

A relativa juventude deste indice; a excepcional estrutura da recuperacao, com alguns
sectores ainda muito limitados, como o turismo; e a escassez de outros dados convidam
aalguma prudéncia nainterpretacao nestes dados. Mesmo assim, os dados do comércio
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ABRIL DE 2021

- A recuperacao esta
muito dependente do
turismo

- Podemos rever
em alta as nossas
previsoes

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

a retalho de Abril, que subiu 28,3%, dao suporte a esta evolucao, mas necessitam de
confirmacao de outros sectores.

Uma coisa é certa: 0 2° trimestre devera serja de clara recuperacao, quer devido ao forte
alivio do confinamento e restricdes que vigoraram durante quase todo o 1° trimestre;
quer porque o trimestre homadlogo foi o de maior quebra da pandemia, com queda do
PIB trimestral de 13,9%.

De acordo com a Conta Satélite do Turismo, o VAB desta actividade caiu 48,2% em 2020,
representando ¥ da quebra do PIB nesse ano. Ou seja, a recuperacao a verificar em
2021 também estara muito dependente do que se vier a verificar neste sector. As ultimas
indicacoes sao relativamente favoraveis, mas a incerteza permanece muito elevada.

Para além disto, em relacao ao resto do ano, ha duas condicionantes: o atraso nos
fundos da “bazuca” europeia, para além do que se verifica nos fundos do Portugal 2020;
a incognita das faléncias e desemprego adiados, que se podera manifestar no final das
moratdrias e apoios publicos.

Ainda assim, a confirmarem-se as boas noticias sobre o 2° trimestre, faremos uma
revisao em alta das nossas estimativas para o conjunto de 2021, que se situam,
actualmente, entre 1% e 3%.
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- Espanha e Portugal
ocupam o 2° lugar

nos paises cuja divida
publica mais cresceu
entre 2002-2006 e 2019

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

3. TEMA EXTRA

DiVIDA PUBLICA NA UE

Pedro Braz Teixeira

As novas previsoes da Comissao Europeia sao também interessantes nas perspectivas
sobre a divida publica dos diferentes paises.

Comecemos por referir que entre o quinquénio 2002-2006 e 2019 a média da divida
publica na UE subiu, de 66,1% para 79,1% do PIB, uma subida de 13,0% do PIB, que
foi largamente ultrapassada em varios paises: Grécia (+76,5% do PIB, mesmo apds a
re-estruturacdo da divida entretanto ocorrida), Espanha (+50,3%), Portugal (+49,4%),
Franca (+33,1%), Italia (+28,5%), para além de outros casos de paises de menor
dimensao. Ou seja, para além do primeiro lugar, destacadissimo, da Grécia, verificamos
Espanha e Portugal estdo quase “ex-aequo” na segunda posicao desta ordenacao de
maus resultados.
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- Os paises do
“segundo pelotao”
aproximaram-se muito
de Portugal

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Divida publica, 2019 e 2022 (% do PIB)

Grécia
Italia
PORTUGAL
Espanha
Franca
Bélgica
Chipre
Zonaeuro
Austria
Alemanha m2019 m2022
Finlandia
Irlanda
Paises Baixos
Poldnia

Rep. Checa
Suécia
Dinamarca

Bulgaria

o
U
o
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[
u
o

200 250

Fonte: Comissao Europeia.
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A proximidade da
divida francesa devera

constituir um escudo
protector para a divida

nacional.

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

A pandemia veio alterar substancialmente este panorama, com fortes quedas do PIB e
pacotes orcamentais significativos, movimentos que actuaram no mesmo sentido, de
subida do endividamento. No periodo curtissimo entre 2019 e 2022, Bruxelas estima
que haja uma subida da média do endividamento da UE, de 79,1% para 92,9% (+13,8%
do PIBJ, um crescimento similar ao verificado no periodo anterior, muito mais longo, e
com o nivel médio a aproximar-se da marca “psicoldgica” dos 100% do PIB. Alias, no
caso da zona euro, a subida devera ser de 85,8% para 100,8% do PIB, ultrapassando ja
esse nivel simbdlico.

Com base nosvaloresde 2022, ordenando os racios das dividas, o primeiro lugar continua
ocupado pela Grécia (201,5% do PIB), o sequndo por lItalia (156,6%) e o terceiro por
Portugal (122,3%). O que muda a partir dai, mais do que a ordenacao, é a aproximacao
aos valores portugueses. Em 2019, havia quatro paises com divida entre 94% e 98% do
PIB, a quase 20% de diferenca dos valores lusitanos. Em 2022, estes paises aproximar-
se-ao muito dos valores portugueses, ficando apenas a pouco mais de 5% do PIB.
Talvez mais significativo, enquanto anteriormente havia apenas trés paises com dividas
superiores a 100% do PIB, agora passa a haver sete, incluindo Espanha, Franca, Bélgica
e Chipre.

O caso mais importante &, sem duvida, o francés, um dos dois pilares maiores da UE,
que passara a ter uma divida de 116,4% do PIB, apenas mais seis pontos do que o
endividamento portugués. Esta proximidade devera constituir como que um escudo
protector para a divida nacional.
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- Reserva Federal
acalma mercados

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

4. MERCADOS FINANCEIROS

A Reserva Federal dos EUA insistiu que a inflacao iria conhecer subidas temporarias,
que em nada colocam em causa o nivel expansionista da actual politica monetaria,
contribuindo para acalmar os mercados financeiros em geral.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Mar 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai
EUA 0,67 ~ 0,91 ‘ 1,40 ‘ 1,76 ‘ 1,63 ‘ 1,59

Alemanha -0,47 -0,57 -0,26 -0,29 -0,20 -0,19

Fonte: Bloomberg

O BCE também repetiu a sua mensagem, que ainda € muito cedo para diminuir os
estimulos monetarios.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais 31-Mar 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai
Espanha 115 62 68 63 68 65
Italia 199 111 102 96 111 110
134 60 58 52 68 65

Portugal

Fonte: Bloomberg
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FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Uma das consequéncias da tranquilizacao dos mercados foi o fortalecimento das
moedas emergentes, a que correspondeu um recuo limitado do dolar.

- Dolar perde forca

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 31-Mar 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai
EUR/USD 1,097 1,223 1,208 1,175 1,202 1,223
CAD/USD 0,705 0,784 0,785 0,795 0,814 0,829
GBP/USD 1,240 1,365 1,393 1,380 1,382 1,421
CHN/USD 7,096 6,502 6,481 6,562 6,474 6,373

Fonte: Bloomberg

Os precos das matérias primas também estabilizaram, ainda que permanecam um
pouco inflacionadas por alguns estrangulamentos da oferta.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Mar 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai
Brent 22,7 51,8 66,1 63,5 67,3 69,3
Gas Natural 1,64 2,54 2,77 2,61 2,93 2,99
1597,9 1894,4 1734,0 1712,0 1769,1 1906,8

Ouro

Fonte: Bloomberg
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FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Nos mercados accionistas, houve uma correccao generalizada, com a excepcao das
empresas tecnoldgicas, as que mais beneficiam de taxas de juro baixas.

- S0 as tecnologicas
melhoraram

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Moedas 31-Mar 31-Dez 28-Fev 31-Mar 30-Abr 31-Mai
Dow Jonhes -13,7% 3,3% 3,2% 6,6% 2,7% 1,9%
S&P 500 -12,5% 3,7% 2,6% 4,2% 5,2% 0,5%
NASDAQ 100 -7,7% 5,1% -0,1% 1,6% 5,9% -1,3%
STOXX 600 -14,8% 2,5% 2,3% 6,1% 1,8% 2,1%
STOXX 50 -16,3% 1,7% 4,5% 7,8% 1,6% 1,6%
FTSE 100 -13,8% 3,0% 1,9% 3,6% 3,8% 0,8%
DAX -16,4% 3,2% 1,6% 8,9% 0,8% 1,9%
CAC40 -17,2% 0,6% 7,1% 6,4% 3,3% 2,8%
MIB -22,4% 0,8% 5,2% 7,9% -2,1% 4,3%
IBEX35 -22,2% 0,0% 7,2% 4,3% 2,7% 3,8%
-14,6% 6,6% -0,2% 4,8% 2,5% 2,6%

PSI20

Fonte: Bloomberg
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5. AGENDA

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Vol. Negdcios IndUstria (Abr)
Comércio Internacional (Abr)
Producdo da Construcao (Abr)
Reuniao do BCE
Vol. Negdcios Servicos (Abr)
Inflacdo (Mai)

Actividade turistica (Abr)
Reserva Federal dos EUA
Indicador coincidente
Estatisticas rapidas do transporte aéreo (Abr)
Balanca de Pagamentos (Abr)
Inquéritos de Conjuntura (Jun)

Vol. Negdcios Comércio a Retalho (Mai)

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego (Mai)
Inflacdo - Estimativa Rapida (Jun)

Producdo Industrial (Mai)

Actividade turistica - Estimativa Rapida (Mai)

Manutencao da politica

Manutencao da politica
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