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Portugal: crescimento forte,
futuro incerto

A dinamica do 2T é positiva, mas os sinais para o resto do
ano sao de desaceleracao. Quase finalizado o trimestre, o indi-
cador didrio de atividade, (considerando base 100 o 4T 2019),
cresceu 2,6% em cadeia, sugerindo que a nossa previsao para o
crescimento do PIB no 2T (0,3% qoq) podera ser ultrapassada.
O consumo continuara a ser a componente estrela, tendo em
conta os indicadores parcelares (vendas a retalho, movimentos
com cartdes e vendas de automdveis). A resiliéncia do mercado
de trabalho continua a suportar a despesa das familias, pois em
abril e maio, o nimero médio de desempregados caiu 10,7%
face ao 1T. Mas, entretanto, os sinais sdo de que esta dinamica
podera enfraquecer nos préximos meses, pelo menos tendo
em conta a pioria da confianca das familias e das perspetivas de
negdcio em todos os setores com exce¢ao do setor industrial,
no més de junho. Durante o 3T, poderemos comecar a sentir o
impacto do abrandamento da atividade em importantes par-
ceiros no desempenho das nossas exporta¢des de bens e tam-
bém em comportamentos mais cautelosos dos agentes econé-
micos nacionais, embora estas dindmicas possam ser
compensadas pelo turismo, que se espera continue a recupe-
rar. Os riscos acumulam-se no final do ano, dada a elevada
incerteza em torno dos fornecimentos de energia no Inverno,
sobretudo as economias do norte e centro Europeu. Por ora,
mantemos cautela e admitimos que a economia estabiliza. Mas
05 riscos sao negativos e crescentes.

Inflacao nao deu tréguas em junho. A estimativa rapida do
INE de junho coloca novamente a inflagdo num patamar eleva-
do, o valor mais alto desde dezembro de 1992 (8,7%). Apesar
do ritmo de crescimento mensal do indice continuar elevado
(+0,8%), é o mais baixo desde mar¢o, sinalizando a possibilida-
de de estarmos préximos do pico. Os produtos energéticos
continuam a empurrar o indice global para cima (inflacao de
31,7%, 27,3% em abril), e, numa altura em que o aumento de
precos alimentares estd mais estabilizado dependerd em boa
parte dos pre¢os da energia o comportamento mais ou menos
exuberante do indice para os préximos meses.

Casas com forte valorizacdo na fase inicial do ano. De facto, o
IPH do INE cresceu 12,9% em termos homélogos no 1T 2022. E
a variacao mais elevada da série do INE e, em cadeia, igualou a
anterior valorizacao mais forte (1T 2020, +3,8%). Este movi-
mento colocou o valor médio das casas transacionadas em
185,6 mil euros. Os dados de que dispomos apontam para que
esta tendéncia se tenha mantido no decurso do 2T: o valor
mediano da avaliacao bancaria por metro quadrado (no ambito
de crédito habitacdo) aumentou em maio para 1380 euros
(+3,7% face ao final do 1T), e o indice de precos da habitacao
elaborado pela Confidencial Imobiliario vai no mesmo sentido
(+3,9%). Acreditamos que a recente alteracao da medida
macroprudencial (relativa a maturidade méxima e a sua depen-
déncia da idade do mutuério nos novos empréstimos a habita-
¢do) e o ciclo de aumento das taxas de referéncia podera refrear
esta tendéncia, mas 2022 sera um ano de valorizacdo.
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Portugal: indicador didrio de atividade
Variagdo homdloga (%)
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Portugal: transacées e precos das casas
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Prossegue a consolidagao das contas publicas. Nos primeiros Saldo Or¢camental das Administragées Publicas
cinco meses do ano, o saldo consolidado do conjunto das (% PIB)

Administracoes Publicas (AP), na ética de caixa, caiu para 1
-0,4% do PIB, 0 que compara com um défice de 6,5% do PIBem 10
igual periodo de 2021 e de —-0,7% nos primeiros 5 meses de
2019. A melhoria face a 2021 resulta do crescimento substan-
cial da receita (+16% homologo), principalmente receita fiscal,
em detrimento de uma queda da despesa total (-0,7%). O
desempenho das contas publicas até maio associado a publi-
cacado a 24 de junho, de que no 1T 2022 o défice em sede de
contabilidade nacional (oficial) foi de 0,4% do PIB, sustenta a
estimativa do BPI Research de que em 2022 o défice podera
reduzir para um nivel em torno de 1,7% do PIB (-2,8% em
2021). No entanto, importa destacar que o prolongamento do Jan. Fev. Mar.  Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set  Out. Nov. Dez
conflito Russia-Ucrania, os sinais de abrandamento da ativida- 2019
de econdmica e 0 aumento das taxas de juro (as yields das OT’s Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO,
10 anos aumentaram 44 p.p. desde inicio do ano), constituem

um desafio a manutencao desta trajetoria.
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Portugal: non-performing loans
Qualidade do crédito melhora no 1T. Com efeito, o racio de (% PIB)

crédito malparado melhorou para 3,6%, menos 1 décima do
que no final de 2021 e menos 1 ponto percentual do que no
periodo homologo. A melhoria ocorreu tanto no segmento dos
particulares como das empresas nao financeiras. No primeiro, o
racio NPL caiu para 2,7% e no segundo segmento diminuiu
para 8,0%. No mesmo periodo, a cobertura do crédito mal para- 12
do por imparidade também melhorou para 53,3% (52,5% no
fecho de 2021, refletindo maior reducao dos non-performing
loans do que o acumular de imparidades. Entretanto, em maio
o stock de crédito concedido ao setor privado cresceu 2,6%
homologo. O crédito a particulares manteve o ritmo de cresci-
mento de abril (3,7% homdlogo), mas o concedido a empresas
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néo financeiras abrandou para 0’8 %. Por sua Vez, 0s dePOSItOS 472018 4T2019 472020 172021 2T2021 372021 472021 1T2022
do setor privado continuam a crescer a bom ritmo: +8,2% Habitago wm— Consumo e Outros
homoélogo em maio, com os depésitos dos particulares a SNF = Total

aumentarem 7’0% e os das empresas 11,8%. Fonte: BPI Research, com base nos dados do BdP.

Normalizacéo do turismo apoia contas externas. Em abril 0
ndmero de héspedes superou 0 mesmo més pré-pandemia e
em maio este numero foi inferior em apenas 3%. O nimero de
dormidas também foi inferior em somente 1% face a maio de
2019. Nao obstante o ritmo de recuperacao dos nao-residentes 3,500
ser mais lento que o dos turistas nacionais, estes dados sao evi-

Portugal: Numero de Hospedes
Milhares
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déncia de uma certa normalizacdo do setor que se devera pro- o
longar e intensificar no 3T do ano. Paralelamente, o desempe- 2500
nho do setor dé suporte as contas externas do pais: no 5000 4 \
acumulado do ano até abril, o saldo da Balanca de Servigos é /\
sensivelmente de 3 mil milhdes de euros, mais de cinco vezes 1500~ NG / \
superior ao valor do periodo equivalente de 2021. Contudo, o 1000 —— \
facto de o pais ser um importador liquido de energia, faz com \ / \

. . 500 N N—
que as contas externas sigam penalizadas pelos pre¢os nos mer- \/
cados internacionais das commodities associadas a esta compo- 0 . ' . ' . ' o Maio' - ' m 'Ago_ ' . ' o ' NOV_' DEZ_'
nente: no acumulado dos ultimos doze meses (até abril), o défi-
ce da balanca corrente ascendeu a -3,7 mil milhdes de euros 2019 2020 2021 2022
(1,8 mil milhdes de euros nos 12 meses até abril de 2021). Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Portugal: como se relacionam salarios e inflacao?

Para responder a pergunta usamos os dados mensais
publicados pelo INE relativos a remuneracéo bruta’ men-
sal média por trabalhador. Os dados referem-se aos tra-
balhadores por conta de outrem, que em marco de 2022
eram 4,300 mil e indicam que em marco de 2022, a remu-
neracdao bruta total cresceu 2,2% homdlogo, ndo muito
diferente do crescimento médio homdlogo de 2,5%
registado no periodo pré-pandemia. Refira-se que em
2020-21 o crescimento médio foi superior, cerca de 3,5%,
mas tal explica-se pelo facto de, durante a pandemia, os
empregos mais afetados terem sido os mais frageis e com
remuneracoes mais baixas. Com efeito, os dados do em-
prego por conta de outrem mostram que os setores do
alojamento e restauracao e o das atividades administrati-
vas e dos servicos de apoio (onde se incluem varias ativi-
dades relacionadas com o turismo) foram aqueles onde
houve maior quebra de empregos e onde as remunera-
¢oes sdo mais baixas.

Olhando apenas para os primeiros meses de 2022, obser-
va-se uma ligeira tendéncia de aceleracao nas remunera-
¢des pagas, que representarao, principalmente, uma nor-
malizagao dos impactos vividos durante os anos de
pandemia e que estdo longe de representarem um fator
de risco no que concerne a formacao de pressdes infla-
cionistas.

Esta perspetiva é também suportada pelo facto da pro-
porcao de trabalhadores que tiveram aumentos superio-
res a 3%?2 ser mais baixa nos primeiros meses de 2022 do
que era antes da pandemia e do que foi, em termos mé-
dios, nos dois anos da pandemia. Assim, temos que em
2022 apenas 42,1% dos trabalhadores tiveram aumentos
salariais superiores a 3%, o que compara com 55,5% em
2019 e 47,8% em 2020-2021. Adicionalmente observa-se
que os setores que tiveram maiores aumentos sao os que
tém remunerag¢des mais baixas e onde se concentrardo os
trabalhadores cujo ordenado é o saldrio minimo nacio-
nal,3 que em 2022 aumentou 6% face a 2021, menos do
que se antecipa para a inflagdo este ano.

1. Remuneracao bruta inclui remuneracéo iliquida, em dinheiro ou em
géneros, relativa ao periodo normal e extraordinario, incluindo horas
remuneradas, mas ndo efetuadas (férias, feriados e outras auséncias
pagas), e subsidios de carater regular, tais como alimentacao, fungdo, alo-
jamento ou transportes, diuturnidades ou prémios de antiguidade, pro-
dutividade, assiduidade e isencao de hordrio, ou trabalhos penosos, peri-
gosos, sujos, por turnos e noturnos. Apenas considera remuneragoes
sujeitas a tributagao e descontos para a seguranga social ou caixa geral de
aposentagdes. A remuneracao bruta média é o récio entre o somatério
das remuneracdes pagas pelas empresas e os trabalhadores do respetivo
setor.

2. Recentemente (em maio), Phillip Lane referiu que crescimentos sala-
riais de 3% sdo consistentes com uma taxa de inflagdo de 2% no médio
prazo.

3. Segundo o Banco de Portugal, em junho de 2021, 24,6% dos trabalha-
dores recebiam o saldrio minimo nacional.

Portugal: saldrios e popula¢do empregada *
(Variagdo homdloga, %)
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Nota: * Os picos nos Ultimos meses de 2017 e 2018 devem-se a diferente forma de pagamento
do subsfdio de Natal aos funciondrios publicos, que durante os anos da Troika foi sob a forma
de duodécimos. Em 2017 comegou a reposicdo do modelo anterior, através do pagamento de

50% no final do ano (mantendo-se os outros 50% em duodécimos) e em 2018 foi integralmente

pago no fim do ano.
Fonte: BP/ Research, com base em dados do INE.

Portugal: variacdo da remuneracéo
(% do total da popula¢do empregadapor conta de outrém)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

A evolucdo das remuneracdes apresenta diferencas de-
pendendo do empregador, observando-se que o aumen-
to salarial no setor privado é superior ao do setor publico.
Por exemplo, nos 3 primeiros meses de 2022, no setor
publico o aumento da remuneracao média homéloga foi
de 0,8% enquanto que no privado foi de 2,8%. Este facto,
tem permitido a reducdo gradual do diferencial entre
remuneracdes pagas pelos setores publico e privado e
explica-se pelo facto de os empregos cuja remuneracao é
o0 salario minimo nacional se concentrarem no privado.
Com efeito, em marco de 2022, a remuneracao bruta mé-
dia no setor privado era equivalente a cerca de 70% da paga
pelo setor publico (61% em 2019).

Também por setor, o comportamento dos saldrios apre-
senta diferencas significativas. Assim, enquanto que nos
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setores da construcao e servicos nao turisticos os aumen-
tos salariais superam os 3%, no setor do turismo pratica-
mente estagnaram, depois dos fortes aumentos no perio-
do pré-pandemia. Por sua vez, no setor publico, que serve
de referéncia para o resto da economia, os aumentos sala-
riais rondam 1%, consideravelmente abaixo dos aumentos
de 2019, 2020 e 2021.

Em suma, embora se verifiquem divergéncias na dinami-
ca remuneratodria entre 0s varios setores ndo se observam
para ja fortes pressoes salariais, na medida que para 57%
da populagcao empregada por conta de outrem os aumen-
tos de remuneracdo foram, até marco inferiores a 3%
(nivel que Phillip Lane referiu como compativel com uma
taxa de inflacdo de 2%). Embora ndo se exclua a possibili-
dade que em setores, onde a escassez de mao-de-obra é
mais notdria, assistamos a aumentos salariais mais signifi-
cativos, consideramos que no conjunto da economia 0s
aumentos nao se deverao afastar dos valores observados
recentes, na medida em que as alteracdes sdo acordadas
maioritariamente no inicio do ano (usando como referén-
cia as alteragdes no salario minimo nacional e aumentos
na funcao publica). Adicionalmente, a esperada desacele-
racdo da atividade até ao final do ano também jogara um
papel importante na limitacdo do crescimento salarial.
Em suma, a evolucao salarial em perspetiva, embora pos-
sa representar uma perda pontual de rendimento real,
sinaliza que a economia ndo devera perder competitivi-
dade externa por esta via. Por outro lado, é um movimen-
to que ndo devera gerar pressoes inflacionistas adicio-
nais.

Teresa Gil Pinheiro
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Portugal: evolucao salarial por empregador
(Variaggo homdloga, %)
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Turismo em Portugal: «I can see clearly now the rain is gone»

As nuvens cinzentas parecem dissipar-se no horizonte do
setor turistico portugués. A maioria das restricdes sanita-
rias associadas a pandemia foram levantadas e os viajan-
tes mostram-se gradualmente menos receosos com este
tema, o que se traduz numa recuperacdo da mobilidade
associada ao lazer. Podemos confirmar isto com ndmeros:
no 1T 2022 as exportacdes de servicos turisticos na Balan-
¢a corrente atingiram ja um valor equivalente a 95% do
que registaram no trimestre homélogo pré-pandemia
(2019). Mas nenhum numero sozinho conta a histéria
toda e neste artigo pretendemos dar um retrato mais
fidedigno daquilo que aparenta ser a trajetéria de recu-
peracdo do turismo nacional, mapeando as suas nuances,
e dando pistas para o que resta deste ano.

Mapeando os caminhos da recuperagao

Uma das mais concretas e recentes evidéncias da recupe-
racao do turismo nacional esta consubstanciada nos
dados do setor referentes a abril — pela primeira vez desde
o inicio da pandemia o nimero de héspedes e dormidas
excedeu em 1,6% e 1,1%, respetivamente, os valores do
periodo homoélogo pré-pandemia. Aqui reside a primeira
nuance de destaque pois o ritmo de recuperacgdo do turis-
mo de residentes é mais forte. O nimero de turistas nacio-
nais excedeu o nimero de abril de 2019 em 14%, mas os
turistas nao residentes foram ainda —6%. Dentro destes o
comportamento também nao é homogéneo, como pode-
mos ver no primeiro quadro. Até ao 4T 2021 constatamos
que nos paises europeus a recuperagao era mais forte, ou
seja, 0 gap face aos niumeros de 2019 era menor compara-
tivamente a turistas originarios de outros continentes. Ja
em abril 2022 observamos alguns paises emissores (EUA,
Brasil) a encurtarem esse gap de forma mais significativa
do que, surpreendentemente, a vizinha Espanha. Por
outro lado, os quatro maiores mercados emissores antes
da pandemia (Reino Unido, Alemanha, Espanha e Franca),
que no seu conjunto representavam em 2019 quase meta-
de dos turistas estrangeiros que nos visitavam, apresen-
tam também entre si disparidades de recuperacao. Reino
Unido (+6%) e Alemanha (+48%) em abril ja superaram o
homologo de 2019, enquanto Franca (-11%) e principal-
mente Espanha (-34%) ainda ficam aquém.

Quando olhamos para o nimero de turistas numa pers-
petiva regional constatamos que Alentejo e RA Acores
foram as localizacdes que registaram as menores quebras
de turistas durante o periodo da agressiva vaga pandémi-
ca do 1T 2021, por contraponto com o Algarve (-89%) e
com Lisboa (-86%). Isto podera ser explicado nao sé por-
que os turistas procuraram destinos com menor aglome-
racao de pessoas, mas também, no caso de Lisboa, por

Variacao de turistas ndo residentes face ao
periodo homédlogo de 2019

(%)
172021 2T2021 3T2021 4T2021 172022 Abr.-22

TOTAL o4 8 53 31 9 6
Reino Unido - -80 -61 =35 -21 6
Alemanha -93 -84 =57 -1 -6 -
Espanha -92 -70 -37 -27 -44 -34
Franca -91 -83 -32 -9 -15 -1
Europa (outros) -93 -81 -44 -16 -22 -9
Brasil =55 -47 15
EUA -37 -9 -18
China -91 -85 -74
Outros n.e. -93 -87 -66 -49 -38 -12

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Variacao global de turistas face ao periodo
homdlogo de 2019 por regido

(%)
172021 2T2021 372021 4T2021 172022 Abr-22

Total -64 =31 -19 -19 2
Norte -78 -59 -28 =17 -14 8
Centro =81 -54 =25 -18 =15 -1
AM Lisboa 86 5 9 28 27 3
Alentejo -72 -42 -14 -9 -9 5
Algarve - -67 -29 -18 -21 -4
RA Acores -68 -58 -22 -8 -8 =5
RA Madeira - -65 -5 0 -9 -

Fonte: BP Research, com base nos dados do INE.

Variacgdo do n° de dormidas face ao periodo
homélogo de 2019 por tipo de estabelecimento
(%)

172021 2T2021 372021 4T2021 172022 Abr-22

TOTAL -84 -68 -31 -17 -19 1
i - -65 —27. -12 =21 17
FrxE - -70 =31 -18 =21 1
wxx -80 -67 =31 -16 -18 0
xx ) * -76 -65 =37 =23 -20 -6
,ﬁjpn,asrttiige"t"s 80 73 37 21 19 -9
Alojamento local -75 -66 =37 -20 -15 -4
Turismo no

espaco rural

Fonte: BP/ Research, com base nos dados do INE.

uma quebra significativa nos hospedes associados a via-
gens de negdcios para reunides, congressos e outros
eventos de cariz profissional. As zonas do pais que contri-
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buiram decisivamente para que o nimero de héspedes
em abril fosse superior ao homélogo de 2019 foram o
Norte, o Alentejo e a Madeira; esta ultima excedendo em
29% o numero de 2019.

No que diz respeito a tipologia do alojamento os Gltimos
dados mostram também que os hotéis por definicdo mais
caros (de 4 e 5 estrelas) sao os UGinicos que superam o
numero de dormidas de abril de 2019. As familias com
maiores recursos terao sido as que acumularam mais
poupancas durante o periodo pandémico e agora, face as
reduzidas restri¢des sanitdrias, canalizam-nas para lazer e
viagens. Outro facto assinalavel sdo os alojamentos em
espaco rural, cujas dormidas superaram logo no 3T 2021
0 nimero homoélogo de 2019 e que desde o0 4T 2021 sdao
superiores em 30% de forma consistente. Numa primeira
fase a procura por estes alojamentos proporcionava a
possibilidade de fazer férias com maior distanciamento
social, mas atualmente parece representar uma tendén-
cia mais persistente de descoberta de destinos alternati-
vos aos mais tradicionais/massificados; e também um
tipo de turismo com maior marca de sustentabilidade
(aspeto cada vez mais valorizado por quem procura
viajar).

Perspetivas para 2022

Alguns dados fornecem otimismo para o que resta do
ano. No periodo pré-pandemia os turistas nao-residentes
representavam 60% do total e uma recuperacao plena do
setor sé podera ser feita com o regresso desses viajantes.
Como a grande maioria das deslocacdes de nao residen-
tes sao feitas por via aérea, a recuperacao do setor da
aviacdo evolui em paralelo com a dindmica de recupera-
¢ao destes turistas. O nimero de rotas diretas (ligagoes
entre aeroportos) em 2019 era de 196. Depois de —45
rotas em 2020 e —20 em 2021, para este Verao IATA' s&o ja
esperadas 191 (apenas -5, sendo que nestas se incluem
rotas para Ucrania e Russia). Ou seja, esta prevista capaci-
dade instalada compativel com uma recuperacdo quase
plena do setor. Os dados do niimero de voos realizados
também corroboram as perspetivas de recuperacao com
o diferencial face ao nimero de voos de 2019 a diminuir
mensalmente desde mar¢o. Como podemos ver no ulti-
mo grafico este gap em maio foi de apenas —2% e na pri-
meira metade de junho o nimero de voos é apenas -1%
comparativamente ao mesmo periodo de 2019.

Perspetivando o periodo mais forte do turismo nacional,
os dados sobre reservas de voos para a época de Verdo
divulgados recentemente pelo WTTC? sdo muito encora-
jadores: Portugal é o 4° destino mais popular da Europa
neste Verao com apenas —9% de chegadas face ao nivel

1. Verao IATA refere-se ao periodo entre final de margo e final de outubro
de cada ano

IM

Rotas nos aeroportos nacionais

Numero
196 191
176 - o
151
2019 2020 2021 2022
Fonte: BP| Research, a partir de dados da ANA - Aeroportos de Portugal.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurocontrol.

pré-pandémico. Este nivel é superado em mercados emis-
sores como o dos EUA, Holanda, Dinamarca e Alemanha
em 41%, 36%, 29% e 11%, respetivamente. Contudo, o
tom otimista ndo nos deve fazer esquecer uma das gran-
des tendéncias que emergiu nos tempos recentes: 0s
turistas aspiram a possibilidade de cancelamento de
reservas cada vez mais préximo a data da viagem.

Em suma, ndo obstante possiveis freios a esta dinamica
vindos da inflacao, de novas variantes Covid ou de um
potencial agravamento da guerra na Ucrania, os dados
atuais sustentam o otimismo. Contudo, o BPI Research nao
perspetiva que o setor recupere ja para os nimeros de
2019, o que sé devera acontecer em 2023.

Tiago Belejo Correia

2. World Travel & Tourism Council com base em dados da Forwardkeys,
uma empresa especializada em fornecer business intelligence a industria
das viagens e turismo.
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Portugal: como se comportou o investimento desde a pandemia
e quais as tendéncias de longo prazo?

O impacto da pandemia no investimento foi desigual
entre as suas varias componentes. Ap6s marco 2020, este
caiu abruptamente, refletindo quebras no investimento
em maquinaria e, sobretudo, transportes. Mas na constru-
¢do continuou a aumentar e em produtos de propriedade
intelectual praticamente estabilizou até meados de 2020,
retomando a partir dai uma tendéncia de crescimento.
Atualmente todas as componentes, com excecao do
material de transporte superam os niveis de final de 2019.

Resumidamente, no 1T 2022, o investimento superou em
10% o nivel no 4T 2019, motivado pelo crescimento de
11% na construcao, 6% em maquinaria e 13% em produtos
de propriedade intelectual. Por sua vez, o investimento
em material de transportes continua cerca de 16% abaixo
do nivel pré-pandémico.

0 gap deste ultimo explica-se pelo facto de a pandemia
ter afetado especialmente atividades em que o trabalho
presencial é mais intenso, como é o caso dos transportes
que foram particularmente afetados pelas restri¢oes a
mobilidade. Acresce que este foi um dos setores onde
mais se sentiu a escassez de materiais e componentes
derivadas dos problemas nas cadeias de oferta globais.
Em contrapartida o setor da construcdo, apesar de tam-
bém ser uma atividade tipicamente presencial, beneficiou
do bom enquadramento do mercado imobilidrio, com
destaque para o residencial, que continua a registar escas-
sez de oferta. O incremento de obras publicas no periodo
pré eleicdes autarquicas de setembro 2021, também tera
contribuido para o bom comportamento do setor.

Por seu turno, nos setores tercidrios em que o trabalho se
pode desenvolver a partir de casa, as necessidades de
investimento em digitalizacdo e material informatico,
impulsionaram, no primeiro caso, a componente dos pro-
dutos de propriedade intelectual, onde se incluem os ati-
vos intangiveis; e no segundo caso o investimento
em equipamentos, por incremento da necessidade de
aquisicao de material informatico necessario para o tele-
trabalho.

E agora, num ambiente de maior incerteza e de aumento
dos custos de financiamento, como é que o investimento
se ira comportar?

Por um lado, esta componente do PIB ird ter grande
suporte dos fundos europeus’ que vao ser disponibiliza-
dos este ano e nos préximos; mas por outro, o ambiente

1. No boletim econdmico de junho, o Banco de Portugal, estima que o
investimento publico registe um crescimento real de 16,4%, em média,
em 2022-2024.

Portugal: formacado bruta de capital fixo
(472019 = 100)
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Portugal: indicadores soft relacionados
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Nota: Séries normalizadas tém média zero e desvio padréo 1.
Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

de incerteza pode traduzir-se em adiamento de decisdes
de investimento. Neste capitulo, os indicadores ja dispo-
niveis para o inicio do 2T apresentam-se mistos, mas
parecem inclinar-se para o registo de alguma hesitacao
na concretizacdo de investimentos.

Pela positiva, temos que o grau de utilizacao da capacida-
de produtiva esta em niveis elevados, apontando para a
necessidade de realizagao de novos investimentos para
responder a procura; e a confianga do setor parece estar a
suportar a concretizacao de novos investimentos, pois
embora tenha piorado com a guerra na Ucrania, ainda se
mantém em niveis historicamente elevados.

Mas pela negativa temos a deterioracdo de alguns indica-
dores assinalados como limitativos da producao, como
sejam a insuficiéncia de materiais e de procura. Estes
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podem vir a revelar-se restritivos do investimento empre-
sarial, por um lado porque a falta de matérias primas é um
impedimento real a producdo; e, por outro, porque a per-
cecdo de menor procura tendera a refletir-se em adiamen-
to de investimentos.

Passados os constrangimentos de curto prazo, tendo
presente que no atual contexto de rapidas mudancas tec-
noldgicas o aumento da produtividade passara pela trans-
formagao do modelo produtivo, como se comportard o
investimento?

0 ponto de partida para esta andlise reside na observacdo
de como evoluiu a composicao do investimento nos ulti-
mos 15 anos.

Entre 2007, 0 ano anterior a crise financeira internacional e
2021, houve uma deslocacgao de investimento do setor da
construcdo para maquinaria e produtos de propriedade
intelectual. Tendo por base a informacao disponivel no
Eurostat, em 2007, o investimento em constru¢ao repre-
sentava 53% do investimento total e em 2021 esta propor-
¢ao caiu para 43%, um movimento que reflete as altera-
¢Oes estruturais da economia portuguesa nos anos
subsequentes as crises financeira e de divida soberana
necessarias para a correcao dos défices publico e externo
e diminuicdo do endividamento da economia. Assim,
naquele periodo, que durou até 2015, houve uma diminui-
¢ao das obras publicas; as condi¢des de financiamento
agravaram-se, reduzindo o crédito a construcdo e a fami-
lias para aquisicao de casa; e a construcao em geral, com
destaque para a habitacional, contraiu-se. Com efeito,
graficamente é visivel que foi a construcao habitacional
que viu o seu peso no investimento total a diminuir mais,
0 que também explica a atual escassez de oferta de resi-
déncias e o forte aumento dos pregos das casas.

Em contrapartida, aumentou a proporc¢ao de investimen-
to alocado a maquinaria e propriedade intelectual, que
reflete o esforco de investimento realizado nestas catego-
rias, especialmente na categoria de bens de propriedade
intelectual que entre 2007 e 2021 teve um crescimento
real de 67%, equivalente a um crescimento médio anual
de 1,8%. A importancia deste tipo de investimento vem
do facto de nele se incluirem os investimentos relaciona-
dos com a digitalizacao da economia - patentes, forma-
¢ao, bases de dados, softwares — que, por incorporar um
importante fator tecnoldgico permite melhorar a capaci-
dade produtiva da economia. Por sua vez, o investimento
em maquinaria aumentou 7,6% desde 2007, refletindo a
recuperacao do setor industrial relacionada com o desen-
volvimento dos setores transaciondveis durante os anos
de crise e a necessidade de investimento em materiais
informaticos decorrente da digitalizacdo da economia.

Este movimento tem permitido, por um lado que o peso
do investimento no PIB se aproxime da média dos paises

IM

Portugal: estrutura do investimento
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Estrutura do investimento: zona euro
e Portugal
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

que formam o euro (20% em Portugal, 22% na zona euro);
e por outro que o padrao de investimento em Portugal se
aproxime do europeu. Contudo, permanecem desafios
importantes, por exemplo quando se observa que a pro-
porcao de investimento alocado a constru¢ao ainda supe-
ra a proporcao alocada no conjunto dos paises do euro e
na vizinha Espanha. E o facto de o peso do investimento
em bens de propriedade intelectual ainda registar um gap
face a zona euro de 4,3 pontos percentuais.

Neste sentido, os fundos europeus do programa NG EU
serdo um fator importantissimo para, ndo sé aproximar o
nivel de investimento no PIB de Portugal do da zona euro,
como tenderdo a favorecer a modernizacdo dos ativos
produtivos da economia portuguesa. Neste capitulo, des-
taca-se o facto da dimensao «Transicao Digital» mobilizar
15% dos fundos do NG EU, ou seja cerca de 2,5 mil milhdes
de euros, equivalente a 1,2% do PIB (2021) e a cerca de 6%
da FBCF (2021).

Teresa Gil Pinheiro
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Portugal nas cadeias de valor global e dependéncias da China

A emblemadtica frase «Designed by Apple in California.
Assembled in China.» inscrita num dos mais famosos obje-
tos do nosso tempo, o iPhone, é bem a sintese daquilo que
sdo as atuais cadeias de valor global (CVG). Este objeto
para ser produzido conta com mais de duzentos fornece-
dores localizados em vérios pontos do globo. Por exem-
plo, o acelerémetro é produzido na Alemanha, as baterias
na Coreia do Sul e China, o vidro do ecrd nos EUA e o pro-
cessador em Taiwan. E o paradigma de uma gest&o exem-
plar da cadeia de valor, permitindo a marca incorporar a
melhor tecnologia em cada componente e ter um custo
de producao inferior, pela mao-de-obra, mas também
pela localizacdo de alguns elos desta cadeia em locais
estratégicos com acesso de proximidade aos cada vez
mais importantes «metais de terras raras». De facto, as
cadeias de valor, ou seja, todas as atividades desenvolvi-
das desde a concecao dos produtos (o design, producdo e
marketing) até a utilizacao pelo consumidor final tém vin-
do a tornar-se cada vez mais globais, significando isto
uma maior dispersao por vdrias empresas e localizagdes.
Entre as vantagens para as empresas mais comummente
apontadas as CVG estdo o acesso a inputs diversificados e
a precos mais competitivos, economias de escala e maior
numero de mercados para escoar produtos e servicos.

A melhoria das redes e eficiéncia dos transportes, o desen-
volvimento das tecnologias de comunicacdo e informagao
que permitem mitigar os custos de coordenacao de ativi-
dades complexas a distancia, contribuiram para a intensi-
ficacdo das CVG." Ndo menos importante para este movi-
mento tém sido os acordos multilaterais de liberalizacao
do comércio que culminaram em 2001 com a Agenda de
Desenvolvimento de Doha e a entrada da China na Orga-
nizacao Mundial de Comércio. Todavia, toda a medalha
tem o seu reverso, e no caso das CVG a interdependéncia
entre empresas e economias quando a atividade esta
suportada em matérias-primas ou produtos intermédios
provenientes do exterior funciona como cadeia de trans-
missao de choques de ordem diversa: desastres naturais,
tumultos sociais, crises financeiras, alteragdes requlamen-
tares e crises sanitdrias, entre outros.

A pandemia da Covid-19 terd sido o choque mais violento
e abrangente as cadeias de valor, quer domésticas quer
globais. Os confinamentos conduziram ao fechamento
das economias e a restricdes fortes no lado da oferta com
quebras de producao e abastecimento. Em Portugal as
consequéncias desta disrupgao sentiram-se logo no inicio
de 2020. Perante um sistema hospitalar carenciado de
ventiladores quer permitiam salvar vidas, o pais tentou
reforcar em cerca de 50% o nimero destes equipamentos

1. Ver o artigo de Amador, J., & Cabral, S. (2016). Global Value Chains: A
Survey of Drivers and Measures. Journal of Economic Surveys 30(2), 278-301.

Relacées comerciais de Portugal com a China
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

através de encomendas feitas a China, contudo muitos
deles nunca chegaram (ou chegaram tarde), por incumpri-
mento dos fornecedores face a forte procura mundial. De
facto, este pais antes da pandemia estava entre os 5 maio-
res exportadores de equipamento médico ligado a venti-
lacao? e exportava 41% do total de exporta¢des mundiais
de equipamentos médicos de protecao individual.

A escassez de alguns produtos no inicio da pandemia e
tudo o que se seguiu com impacto nas CVG foi o rastilho
para uma reflexao estratégica da Unido Europeia que
resultou, entre outras coisas, na identificacao de 137 pro-
dutos criticos nos quais metade do valor importado pela
UE é proveniente da China.? Ja em artigos anteriores abor-
damos o tema das interdependéncias com a China,* mas
neste texto procura-se analisar especificamente a situa-
cdo relativamente a Portugal.

Mapeando a dependéncia

Portugal é um importador liquido da China, tendo finaliza-
do 2021 com um valor importado quase seis vezes supe-
rior ao valor exportado. As importacdes da China cresce-
ram desde 2000 a uma CAGR> de 12% e com um ritmo
mais forte apds 2016 como podemos ver na primeira ima-
gem. Relativamente a UE, principal espaco econémico
com quem Portugal tem relagdes comerciais, o racio do
valor de Importacdes versus Exportacdes é de apenas 1,3

2. Ver o artigo da OECD (2020), «Trade Interdependencies in COVID-19
Goods», 5 May.

3. Ver Comissdo Europeia (2021). «Strategic dependencies and capaci-
ties», Commission Staff Working Document.

4. Ver no IMO5 o artigo «UE e China: mapas de uma interdependéncia
estratégica».

5. Compound Annual Growth Rate.
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vezes e a CAGR das importac¢des para o mesmo periodo foi
de cerca de 3%, muito semelhante a CAGR das exporta-
¢oes. Esta tendéncia é explicada pelo movimento mais
abrangente no qual a China se tornou a principal fonte de
importacées do bloco europeu apds entrada na OMC, sen-
do que as relagdes comerciais de Portugal com esse bloco
ja se encontravam mais consolidadas no periodo pds-ade-
sdo a UE. Assim, as importacdes com origem na China
representam hoje 4,7% das importacdes totais do pais (nas
exportacdes, apenas 1%), pelo que importa detalha-las
para aferir eventuais dependéncias estratégicas.

No quadro seguinte desdobramos as categorias de bens
importados da China cujo valor é superior a 5% das impor-
tacoes totais. Algumas constatacdes emergem. A primeira
é a de que estas categorias tinham no ano imediatamente
seguinte a entrada da China na OMC um peso muito infe-
rior nas importacdes comparativamente ao atual. Depois,
verifica-se também que é a categoria de Maquinas, apare-
Ihos e material elétrico aquela em que o peso das impor-
tagcdes da China nas importagdes totais destes bens é
maior. Por fim, destacar especificamente a percentagem
muito elevada de importagdes provenientes da China de
circuitos impressos e semicondutores, 52,9% e 65,5%, res-
petivamente. Os chips semicondutores sdo uma area par-
ticularmente critica porque tratam-se de componentes
integrados em quase tudo (automoveis, avides, equipa-
mento médico, telemdveis, televisdes, computadores,
redes de dados, etc), fazendo depender as outras indus-
trias destes componentes para levar a cabo a producao.
Além disso, impactam diretamente a concretizacao dos
objetivos de transicao digital dos estados europeus face &
pouca possibilidade de substituicao de fornecedores —em
2020 apenas duas empresas (TSMC e Samsung) produ-
ziam chips de 5nm.®

Analisamos a dependéncia ao nivel das percentagens de
importacao em termos brutos com base nos dados do INE,
contudo, para uma maior precisao, recorremos aos dados
da OCDE que detalham qual o valor acrescentado origina-
rio da China em percentagem da procura final nacional.

Os bens e servicos Chineses representam 1,1% da procura
final nacional, um valor inferior ao da UE (1,9%). Novamen-
te, surgem os computadores, bens eletrénicos e equipa-
mentos elétricos como bens em que o valor acrescentado
originario da China mais peso tem na procura nacional.
Um padrdo transversal a outras areas geogréficas. Tam-
bém em evidéncia os metais (5,1%) e o téxtil e vestudrio
(4,2%), embora neste caso em proporcao muito menor
quando comparamos com outros paises europeus e até
com os EUA (37,1%) e o Japao, com extraordinarios 42,2%.

6. Chips de 5 nandmetros, os mais avancados e de maior performance. Na
Europa ndo existem fabricantes com capacidade de producdo destes
componentes abaixo de 22 nm.

IM

Principais importacées da China
(Em % das importagées)

2002 2021
TOTAL 038 47
Peles, couros, artigos de viagem 30 6,5
Obras de couro; artigos de viagem, bolsas 89 12,7
Matérias téxteis e suas obras 14 8,6
Seda 06 14,6
Fios de papel e tecidos de fios de papel 04 434
Filamentos sintéticos ou artificiais 2,2 169
Tecidos impregnados e revestidos 02 191
Outros artefactos téxteis confecionados 74 20,3

Calcado, chapéus e artefactos de uso semelhante 2,2 10,0

Chapéus 99 16,3
Guarda-chuvas e guarda-sdis 195 363
Penas e flores artificiais 37 38,2
Obras de pedra; produtos ceramicos; vidro 1,5 6,3
Produtos ceramicos 1,5 83
Maquinas e aparelhos, material elétrico, 10 122
e suas partes ! !
Motores e geradores elétricos 05 199
Transformadores elétricos 37 193
Eletroimanes; embraiagens, variadores de
i - 09 22,7
velocidade e travdes
Acumuladores elétricos 1,5 219
Aparelhos eletromecdnicos de uso doméstico 64 25,0
Aquecedores elétricos de agua; ferros elétricos
8,6 26,0
de passar
Partes e acessorios destinados aos aparelhos
- = . 04 23,6
de gravacao e de reproducdo de som e imagem
Partes destinadas aos aparelhos emissores para
P . x 05 233
radiodifuséo ou televisao
Aparelhos elétricos de sinalizacdo acustica ou 13 398
visual ' '
Circuitos impressos 39 529
Dispositivos semicondutores 04 65,5
Mercadorias e produtos diversos 4,5 11,0
Méveis; colchdes, almofadas e aparelhos 18 16
de iluminacao ! !
Brinquedos, jogos, artigos para divertimento 02 123

ou para desporto

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Uma medida para aferir o grau de integracao de Portugal
nas CVG esta relacionado com a proporc¢ao de bens impor-
tados incorporados nas exportacoes. Neste capitulo, o
pais passou de 23,9% de valor acrescentado externo
incorporado nas exportacdes em 1995 para 30,6% em
2018. Se conjugarmos o facto de muitos dos bens em que
mais dependemos das importac¢des da China sao precisa-
mente incorporados em setores que tém um maior grau
de valor acrescentado externo nas exportagdes (ver o ulti-
mo quadro), percebemos que a dependéncia da China é
crescente em algumas areas importantes da industria
nacional.
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Valor acrescentado origindrio da China na procura final

(Em % da procura final)

Portugal Espanha Alemanha Franca UE-27 Japdo Brasil Rissia India
TOTAL 11 04 22 05
Agricultura 27 04 08 11 04" 16 10 04 12 05 14 07 29 12 19 -
Minerago 20 07 09 09 19 05 10 78 03 07 17 04 04 10 05 13 15 13 11
Industrias 35 05 11 61 09 24 57 08 21 61 09 23 57 08 22 84 15 42 94 48 87 75
Alimentacéo e bebidas 14 19 0080 os 18 (04 o8 16 [03" 05 17 03N o7 19 [04 oo 38 13 26 N1
Textil e vestuario 42 07 14 B8N 22 75 [BBE 36 8o B 29 94 B 26 74 Bl cs 189 A oo 70
Madeira e papel 19 03 05 17 04 18 04 07 21 05 08 17 07 32 08 14 25 15 27 30
Coque e refinados de petroleo 34 08 12 10 04 - 1,1 - 19 04 05 12 - 05 08 - 21 15 - 16
Quimica e farmacéutica 42 07 14 38 07 13 31 05 09 31 06 11 29 05 10 27 06 11 36 40 44 67
Borrachas e plasticos 38 04 11 47 08 15 31 06 11 45 09 14 38 07 13 62 09 23 57 37 71 96
Outros minerais ndo metdlicos 2.8 09 33 [038 13 35 04 17 3403 14 34 04 16 58 10 34 48 24 43 28
Metais 51 04 13 45 06 18 33 06 14 42 05 14 36 05 14 48 07 24 37 36 51 40
Computadores e bens eletronicos 15 31 BB 27 &6 8O 20 78 26 96 BN 20 75 198 20 92 195 |6 2o R
Equipamentos elétricos 07 21 [129 07 26 93 06 19 1238 1 07 27 188 19 64 192 141163
Maquinaria 39 04 12 77 08 25 43 05 15 69 07 24 55 06 20 81 10 35 77 74 138 134
Veiculosamotorereboques 10 |02 05 33 |04 11 24 03| 09 33 [03 10 29 03 10 55 06 20 46 30 62 46
Outros equipamentos detransporte 32 04 09 48 05 21 58 44 06 18 57 07 26 36 06 17 53 108
Outros fabricantes 16 95 11 23 77 84 08 18 (78 09 19 160 35 78 97
Servicos 0,6 1,1 05 1.2 11 0,5 1,7
Servigos comerciais 11 15 06 16
Transportes e logistica 17 21 104 13 32 0,5

Alojamento e restauragdo 04

Informagéo e comunicagéo 07

04

Financeiro 14
Imobilidrio
Outros Servigos 08

Nota: Os dados referem-se a média dos anos 1995-2000 (antes da entrada da China na OMC em 2001), 2002-2007 (apés entrada da China na OMC, pré-crise financeira) e 2015-2018 (os anos
mais recentes disponiveis). Sao utilizados os dados da mais recente atualizagdo dos dados TiVA da OCDE de novembro de 2021. As cores da tabela refletem o grau de integragdo entre ambas as
economias. As nos tons de verde indicam uma percentagem menor da procura final de cada pafs ou regido, origin+aria da China, enquanto os tons laranja e vermelho indicam uma

percentagem maior da procura final origindria da China.
Fonte: BPI Research, com base em dados TiVA da OCDE (novembro 2021.

Embora exista vontade de reducdo de dependéncias es-
tratégicas e ainda estejamos a sentir o impacto da pande-
mia nas CVG, sobretudo decorrente da politica de Covid
zero na China e transtornos a movimentacao de cargas,
ndo é crivel um recuo forte na globalizacdo, onde as CVG
sdo uma marca importante. Primeiro, porque ha depen-
déncia de matérias-primas cuja localizacdo geogréfica
ndo pode ser alterada. Segundo, porque os consumido-
res nao estarao preparados para abdicar de acesso a pro-
dutos mais baratos e de forma mais rapida nas pratelei-
ras. Para Portugal, o desafio continua a ser um melhor
enquadramento nas CVG, incorporando mais valor acres-
centado doméstico nas exportagoes e posicionando-se
nas etapas da cadeia onde a maior parte do valor acres-
centado é criado.

Tiago Belejo Correia

Top 10 das atividades com maior proporg¢ao

de valor acrescentado externo nas exportacées
portuguesas

(Em % das exportagbes)

TOTAL 29,3 30,6

Industria 40,0 425
Coque e refinados de petréleo 728 76,3
Veiculos a motor e reboques 52,8 554
Outros equipamentos de transporte 509 48,7
Equipamentos elétricos 474 480
Produtos quimicos 41,7 46,6
Computadores e bens eletrénicos 411 46,1
Metais bésicos 437 438
Maquinaria 4,2 43,5
Borrachas e plasticos 374 413
Produtos metilicos transformados 346 35,1

Nota: Os dados referem-se ao valor acrescentado externo global por setor de atividade, e
ndo aquele exclusivamente oriundo da China.
Fonte: BPI Research, com baseem dados TiVA da OCDE (novembro 2021).
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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

2020 2021 372021 4T 2021 1T 2022 2T 2022
indice coincidente para a atividade =55 3,1 53 6,1 7,0
Industria
indice de producio industrial -6,9 4,5 -4,7 -1,5 -2,
Indicador de confianga na industria (valor) -153 -53 -1,5 -14 -0,1 -23
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacdo nova 07 13,5 09 69 436
Compra e venda de habitacoes -11,2 20,5 22,1 17,2 25,8
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,3 8,6 8,7 11,0 1,5
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -76,2 52,0 -38,7 52,0 2593
Indicador de confianca nos servicos (valor) -19,0 0,1 88 12,0 13,0 21,1
Consumo
Vendas no comércio a retalho -30 49 3,1 73 12,7
Indicador coincidente do consumo privado -6,3 4,7 7.3 7.2 6,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -224 -17,2 -13,6 -135 -19,3 -30,5
Mercado de trabalho
Populagdo empregada -1,9 28 4,7 3,1 4,7
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 70 6,6 6,1 6,3 59
PIB -84 4,9 44 59 11,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 3T2021 472021 172022 2T 2022
Inflagéo global 0,0 13 1,5 24 43 7,6
Inflagdo subjacente 0,0 08 09 1,5 3,1 53
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -10,3 18,3 13,4 18,3 214
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14.8 214 10,3 214 334
Saldo corrente -2,1 -24 -1,9 -2,4 -37
Bens e servicos -39 -5,6 44 -56 -6,9
Rendimentos primarios e secundérios 1,7 32 2,5 32 32
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 0,0 1,4 1,5 14 -0,4

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

2020 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 10,0 93 8,7 93 89
A vista e poupanca 188 16,3 15,5 16,3 153
A prazo e com pré-aviso 1,2 12 1,0 1,2 11

Depositos das Adm. Publicas -21,0 -4, -5.2 -4 9,8

TOTAL 89 9,0 8,2 9,0 89

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 46 29 42 29 2.8
Empresas nao financeiras 10,5 2,2 58 2,2 1,2
Familias - habitagdes 2,1 33 33 33 3,0
Familias - outros fins -1, 3,1 32 3,1 64

Administracdes Publicas 4,2 38 4,1 38 53

TOTAL 4,2 29 4,2 29 2,8

Taxa de incumprimento (%)? 49 3,7 4,0 3,7 3,6

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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