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EDITORIAL

Otimismo temperado
com cautela g.bh.

FILIPE ALVES
Diretor do Jornal Econdmico

O processo de vacinacdo contra a
Covid-19 avanca a passos largos e
temos algumas razdes para estar oti-
mistas. A semelhanca do que suce-
deu noutros paises, em Portugal o
nimero de infecdes aumentou con-
sideravelmente 4 medida que a eco-
nomia iniciou o processo de descon-
finamento, mas as hospitalizacdes e
os 6bitos subiram menos do que se-
ria expectdvel, devido ao facto de a
maior parte das pessoas pertencen-
tes a grupos de risco ja estarem vaci-
nadas. O nimero de pessoas infeta-
das com Covid-19 que jd tinham
sido vacinadas é muito reduzido, o
que significa que a vacinacio estd a
produzir efeito. A manter-se esta
evolucio, temos razdes para acredi-
tar que dentro de alguns meses a
maior parte da popula¢do portugue-
sa estard imunizada, o que é uma boa
noticia nao sé para a saude publica
como para a recuperacio da nossa
economia.

No entanto, existem riscos no hori-

zonte. O principal estd relacionado
com a evolucdo da pandemia. Nos
paises em desenvolvimento, o pro-
cesso de vacinacdo estd muito atra-
sado, o que significa que o virus ird
continuar a propagar-se e a sofrer
mutacoes, as quais poderdo tornar-
-se resistentes as vacinas. Os paises
ricos tém, pois, de ajudar o resto do
mundo a avancar com o processo de
vacinacdo, nio s6 por dever ético
mas também por interesse préprio.
Neste contexto, o otimismo tem de
ser temperado com cautela. O surgi-
mento de novas variantes resistentes
as vacinas faria o mundo andar para
trés e obrigaria eventualmente a um
regresso ao confinamento e ao lan-
camento de novos processos de vaci-
nacio. A economia voltaria a ser
fortemente impactada e a recupera-
¢do a que temos assistido nos ulti-
mos meses estaria em risco.

Porém, existem outros riscos que
podem complicar a recuperacio da
economia, como é o caso das ten-

déncias inflacionistas a que temos
assistido na Europa, nos Estados
Unidos e noutras geografias. Os
banqueiros centrais ddo a entender
que se trata de um fenémeno transi-
tério, devido a explosio de procura
reprimida no pés pandemia, mas
crescem os receios de que possa ser
algo mais estrutural, dando forca aos
argumentos dos “falcées” que, na
Fed e no BCE, pedem o fim dos esti-
mulos e a reversao das politicas ma-
croecondémicas dos dltimos anos.
Escusado serd dizer que a subida das
taxas de juro teria consequéncias
muito negativas para um pais endi-
vidado como Portugal (embora nio
fossemos os unicos a sentir tais difi-
culdades). Estes e outros riscos tor-
nam ainda mais necessirio que o
pais faca um bom aproveitamento
das verbas do PRR. Serd provavel-
mente a ultima grande oportunidade
para fazer as reformas necessarias e
reforcar a competitividade da nossa
economia. M
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ANALISE

O regresso
do monstro
inflacionista
pode ser so6
uma ameaca

A subida dos precos verificada
nos ultimos meses na zona euro
e nos Estados Unidos da Amé-
rica tem alimentado o debate
sobre se assistimos a um fendé-
meno transitério ou perma-
nente. Os banqueiros centrais
afastam o risco, mas a ala mais
conservadora da politica mone-
taria alerta que a “inflacdao nao
morreu” M P2

ENTREVISTA

“Previsoes
para este
ano para
Portugal

sao de forte
crescimento”

JARI STEHN
Economista-chefe para a
Europa do Goldman Sachs

Jari Stehn estima impacto de
5% do PRR no PIB nos proxi-
mos cinco anos. Defende que
politicas orcamentais devem
continuar expansionistas. B PS5

CALENDARIO

Fique a par
das datas

de divulgacao
de indicadores
e notas de
rating até
setembro

Conheca o calendério para a di-
vulgacio de indicadores macroe-
condmicos e de notacdes financei-
ras previstos durante o terceiro
trimestre deste ano. Incluidos
neste calendario estdo as divulga-
¢des programadas pelo Instituto
Nacional de Estatistica, o Euros-
tat, Banco Central Europeu e o
Banco de Portugal, assim como
pelas agéncias de notacio finan-
ceira DBRS, S&P e Moody’s. P8
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SUBIDA DOS PRECOS

O regresso

do monstro
inflacionista
pode ser so
uma ameaca

A subida dos precos nos ultimos meses na zona euro e nos EUA gera debate sobre se
assistimos a um fendmeno transitério ou permanente. Banqueiros centrais afastam o risco,
mas a ala mais conservadora da politica monetaria alerta que a “inflagdo nao morreu”.

Ania Ataide
aataide@jornaleconomico.pt

E o tema do momento para os ban-
queiros centrais, analistas de merca-
dos, economistas e decisores politi-
cos. A subida dos precos nos ultimos
meses tem inquietado os investido-
res e levantado preocupacdes se serd
apenas um fenémeno transitério ou
permanente, enquanto os bancos
centrais garantem mensagens de
tranquilidade. A discussao estd longe
da unanimidade e hd ‘falcdes’ do
Banco Central Europeu (BCE) a
aproveitar a oportunidade para for-
¢ar o debate sobre a reducio dos es-
timulos monetarios.

O contexto é em tudo diferente
daquele que rodeou a crise dos anos
70, em que o monstro da inflacdo
atacou, mas o fantasma das conse-
quéncias da subida dos precos faz
insuflar os receios, numa altura em
que os primeiros sinais de recupera-
¢ao econdémica comecam a surgir.
Segundos os dados do Eurostat, a
inflagdo anual da zona euro é esti-
mada em 1,9% em junho, que com-
para com os 0,3% do més homélogo
e 2% de maio. Segundo os dados, en-
tre as principais componentes da in-
flacio da zona euro, estima-se que a
energia tenha a taxa anual mais ele-
vada em junho (12,5%), seguida dos
bens industriais excluindo energia
(1,2%), servicos (0,7%) e alimentos,
alcool e tabaco (0,6%). Do outro
lado do Atlantico, nos Estados Uni-
dos, a taxa de inflacdo anual atingiu
em junho 5,4%, um méximo desde
2008, quando em maio se tinha fixa-
do em 5%.

O economista sénior do Banco
Carregosa Paulo Rosa explica que “o
aumento da procura, impulsionada
pela gradual reabertura da econo-
mia, suportada pelo programa de va-
cinacio e em busca da imunidade de
grupo no verio, tem pressionado a

inflacdo nos dltimos meses, nomea-
damente influenciada pelos efeitos
de base devido a deflacao durante a
primavera e primeiro confinamento
do ano passado”. Factores também
apontados pelo economista da IMF-
Informaciao de Mercados Financei-
ros Filipe Garcia, que identifica ain-
da “a subida de preco de commodities
e do petréleo em particular, bem
como as dificuldades logisticas liga-
das a escassez de componentes e ou-
tros produtos intermédios”. Elenca

“Creio que a
grande decisao
sobre se a
inflagcio sera ou
nao transitoria
sera se 2022 nos
trara salarios
substancialment
e mais altos ou
nao, entre outros
efeitos de
segunda ordem?”,
diz Filipe Garcia

também “a alta nos fretes e constran-
gimentos em contratar num merca-
do de trabalho inundado de subsi-
dios”, bem como “o disparo no con-
sumo por parte de muitas familias,
que acumularam poupanga e estive-
ram impedidas de comprar”.

“No caso da zona euro, deve ser
tida em conta a reposicdo do IVA na
Alemanha’”, acrescenta.

Um mix de factores que, ainda as-
sim, o economista-chefe para a Eu-
ropa do Goldman Sachs (ver entre-
vista na pdgina 5) acredita terdo efei-
tos transitérios. “Nio estamos tdo
preocupados com isso. Acreditamos
que a infla¢do ird subir significativa-
mente nos préximos meses”, diz Jari
Stehn, estimando que poderd mes-
mo aumentar para 2,8% em novem-
bro. “Mas quando olhamos para
2022, pensamos que a taxa de infla-
¢do vai cair novamente de forma
bastante rdpida e para a meta do
BCE novamente”, prevé. Até porque
“muitos dos fatores que vio empur-
rar a inflacio nos préximos meses
sdo transitorios”.

A mensagem tem sido reiterada
por Christine Lagarde, presidente
do BCE, que admite que havera su-
bida de precos, mas que serdo “tran-
sitérios”. Também o presidente da
Reserva Federal norte-americana,
Jerome Powell, defendeu mais uma
vez que “a inflagdo aumentou acen-
tuadamente e provavelmente vai
continuar elevada nos préximos me-
ses, antes de um nivel mais modera-
do”. Apesar da incerteza, hd mais vo-
zes concordantes com os banqueiros
centrais. A economista-chefe do
Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), Gita Gopinath, escrevia re-
centemente no Twitter que “uma ca-
racteristica unica da inflacdo, desta
vez (em relacdo aos udltimos cinco
anos), é a leitura muito mais alta de
bens em relacio a inflacio de servi-
cos”.

“As interrupcdes na cadeia de
abastecimento desempenham um

papel importante e uma razao pela
qual a inflacdo pode diminuir & me-
dida que as interrup¢des diminuem,
embora permaneca uma grande in-
certeza’, argumentou.

Ainda assim, o debate no merca-
do continua e “hd excelentes argu-
mentos para os dois lados”, segundo
Filipe Garcia.

Uma boa parte dos fatores que le-
varam 2 subida da inflacio tem, se-
gundo o analista, um carater nao re-
corrente. “Também me parece algo
estranho que o mundo de excesso de
oferta que existia antes da pandemia
se tenha transformado num mundo
de escassez”, diz, reconhecendo,
contudo que “hd uma maior friccio
internacional, nomeadamente com a
China, que podera levar a uma me-
nor eficiéncia das cadeias logisticas
globais e a md experiéncia da pande-
mia podera levar muitas empresas a
criarem redundincia nas cadeias de
abastecimento, o que encarecerd a
estrutura’.

“Creio que a grande decisio sobre
se a inflacdo serd ou ndo transitéria
serd ao nivel dos saldrios: se 2022
nos trard saldrios substancialmente
mais altos ou ndo, entre outros efei-
tos de segunda ordem”, sentencia.

Certo é que os recejos da subida
da inflacdo estdo a comecar a dar gés
a reflexdo sobre o momento para a
retirada dos estimulos orcamentais e
monetdrios. O presidente do banco
central da Alemanha, Jens
Weidmann, pediu recentemente
que as compras de ativos no ambito
do Programa de Compras de Emer-
géncia, lancado pelo BCE, ejam “re-
duzidas passo a passo”, alertando que
as pressoes inflaciondrias estao a au-
mentar na zona euro. Num discurso,
citado pelo Financial Times, aquele
que é conhecido como um ‘falcao’ do
Conselho de Governadores do BCE,
argumentou que “a inflacdo nio
morreu” , comparando-a a uma tar-
taruga gigante de Galdpagos, que foi
classificada erradamente como ex-
tinta durante 100 anos.

Weidmann afirmou que ha “ris-
cos em alta” para a perspectiva de in-
flacdo e os precos da energia podem
avancar mais do que o esperado pe-
las politicas governamentais de
combate as alera¢des climdticas.
Mas, sobretudo, defendeu que o es-
timulo do BCE para aliviar o impac-
to econémico da pandemia deve ter-
minar “assim que a situacio de
emergéncia for superada”.
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DESCODIFICADOR

Inflagio em Portugal

A taxa de inflagdo em junho foi
de 0,5% em termos homologos,
segundo dados Instituto Nacional
de Estatistica (INE), um resultado
que constitui uma diminuigao
em relagdo ao més de maio,
quando o indicador se situou
nos 1,2%. Este resultado
confirma a estimativa rapida do
final do més passado.

Em cadeia, o indicador situou-se
nos 0,2% no més em analise, tal
como havia sucedido no més
anterior. Segundo o INE, a
variagdo do indice de pregos no
consumidor excluindo a
volatilidade dos bens
alimentares ndo transformados e
energéticos caiu para -0,3%, um
resultado que contrasta com os
0,6% registados em maio.

Este resultado coloca a variagao
meédia do IPC em 0,3% nos
ultimos 12 meses, uma ligeira
subida em relagdo aos 0,2%
verificados em maio. JB

Atualizagao do IHPC

O BCE manteve o indice
Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) como a
medida que considera adequada
para avaliar a estabilidade de
pregos. Contudo, reconheceu
que “a inclusdo dos custos da
habitagdo ocupada pelo
proprietario no IHPC
representaria melhor a inflagao
relevante para as familias e que
a inclusao da habitagdo ocupada
pelo proprietario no IHPC é um
projeto plurianual”.

Neste sentido, ird incluir nas
avaliagdes da politica monetaria,
medidas da inflagdo que incluem
estimativas iniciais dos custos da
habitagao ocupada pelo
proprietario para complementar
0 seu conjunto de medidas da
inflagdo mais amplas. Contudo,
este processo ainda sera
trabalhado com o Eurostat e
demorara varios anos a ficar
concluido, segundo fonte do
sistema financeiro. AA

IPC nos EUA

O indice de pregos no
consumidor (IPC) nos Estados
Unidos da América atingiu em
Junho uma taxa anual de 5,4%
em relagdo ao mesmo més de
2020, a maior desde 2008,
indicou p Departamento do
Trabalho dos EUA. O aumento
de pregos em cadeia (em
relagdo ao més anterior) foi de
0,9%. Em Maio, a taxa anual de
inflagéo tinha ficado em 5%.

A subida da inflagdo no més
passado, maior do que era
esperado, deve-se em grande
medida ao aumento dos pregos
dos veiculos usados (10,5%) e da
gasolina (2,5%). Se forem
excluidos os pregos dos
alimentos e dos combustiveis,
que s&o os mais volateis, a
inflagdo subjacente foi no més
passado de 0,9% e de 4,5% nos
ultimos 12 meses. Nas previsées
que divulgou em junho, o banco
central norte-americano
apontava para uma inflagdo de
3,4% no final de 2021. Lusa
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ZONA EURO

BCE abre espaco
para inflacao mais
alta nos proximos

meses

Revisdo do Banco Central Europeu para meta simétrica de
inflagdo de 2% permite flexibilidade para subida esperada

Nos proximos meses.

Foi a terceira revisio da meta de in-
flacao do Banco Central Europeu
(BCE) e procurou simplificar os pa-
rametros, a0 mesmo tempo que da
maior flexibilidade a Frankfurt para
que nio disparem os alarmes peran-
te oscilacdes “temporérias” dos obje-
tivos e que obriguem a alteracdes
nas decisoes de politica monetéria. A
instituicdo liderada por Christine
Lagarde anunciou uma alteracio da
meta da inflagdo simétrica para 2%,
atualizando o anterior mandato de
promover a estabilidade de precos
de uma inflacdo abaixo, mas perto de
2%, e passou a admitir que podem
existir periodos transitérios, duran-
te os quais a inflacio se fixe “mode-
radamente” acima da meta.

“A alteracdo é subtil, mas tem al-
guma importancia. O objetivo ante-
rior “préximo, mas abaixo de 2%”
transmitia a mensagem de que a in-
fla¢ao nao deveria, em nenhuma cir-
cunstancia, ficar acima de 2%, privi-
legiando um cendrio de inflacio
mais baixa. Dito de outra forma, fi-
cava patente uma maior preocupa-
¢do se a inflagiao fosse acima de 2%
do que se fosse muito baixa” explica
Filipe Garcia, economista da IMF-
Informacio de Mercados Financei-
ros, realcando que o BCE ter aberto
a porta a um “periodo transitério,
em que a inflacido estd moderada-
mente acima do objetivo”, também
abre “espaco a uma taxa de inflacio
mais alta nos proximo meses”.

Paulo Rosa detalha que esta nova
politica ndo é uma média a volta dos
2% e o BCE nio pretende compensar
com inflacdo os periodos deflacio-
nistas da dltima década e meia, tal
como a Reserva Federal (Fed) dos
Estados Unidos, desde que adoptou
uma estabilidade de precos a volta
dos 2%, em agosto do ano passado.

“A adocao da nova politica pelo
BCE permite precos acima dos 2%
para estimular o crescimento econd-
mico apds a crise ditada pela pande-
mia, enquanto que a superacio dos
2% para o banco central dos EUA é
nio s6 para impulsionar o cresci-
mento econdmico e alcangar o pleno
emprego, mas também para com-
pensar anos marcadamente deflacio-
nistas. Aqui reside a principal dife-
renca entre a nova meta do BCE e da
Fed”, argumenta. E por isso que,
considera, “a meta do BCE, apesar de
desafiar os canones do Bundesbank,
fica ainda aquém do objetivo de esta-
bilidade de precos tracado pela Fed”.

Ou seja, enquanto a Fed tem em
conta uma taxa de inflacio média, o
BCE considera que a meta nao é
cumprida quer acima quer abaixo de

2%, mas nao agird de forma automa-
tica, reforca Filipe Garcia.” Em todo
0 caso, esta decisao do BCE - ao ad-
mitir que a inflacdo poderd estar al-
gum tempo acima ou abaixo de 2%,
permite-lhe manter a atual politica
monetdria atual sem deixar de cum-
prir o seu (novo) objetivo estratégi-
co”, vinca.

Certo é que na perspetiva dos
analistas, apesar do BCE se preocu-
par com a ancoragem das expetati-
vas da inflacdo, esta revisdo estraté-
gica ndo parece té-la como principal
objetivo. “O que tem sido dito por
Christine Lagarde é que s6 agora a
inflagdo comeca a chegar ao objetivo
pretendido e tem sido mais do que
“telegrafado” de que a atual subida
inflacdo é transitéria. No entanto,
também j4 se ouviu Luis de Guindos
apelar a que nio se subam as pensdes
e saldrios pelo que hd alguma preo-
cupacio”, refere Filipe Garcia, acres-
centando que. “esta revisdo estraté-
gica, de momento, o que faz é abrir a
porta & manutencio da politica mo-
netdria muito expansionista”.

Porém, Paulo Rosa, argumenta
que “a nova meta de precos do BCE
indicia uma politica monetdria ma-
nifestamente mais dovish e, implici-
tamente, ancora a bitola da inflacio
de precos na zona euro acima dos
valores anteriores. E para alcancar
precos mais elevados, o BCE terd
que ser ainda mais arrojado nas j
enérgicas politicas monetdrias ex-
pansionistas e manter as taxas de
juro baixas durante um longo perio-
do de tempo”. B

PAULO ROSA
Economista sénior do Banco Carregosa
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PREVISOES ECONOMICAS

Regresso ao nivel
pré-pandemia vai ser
mais lento que o da Europa

Apesar da expectativa de um processo de recuperagdo econémica em curso, a verdade € que as incertezas continuam a marcar as estimativas de

evolucdo da economia portuguesa, o suficiente para Bruxelas antever um ritmo mais lento de expans&o. O Banco de Portugal esta mais otimista, mas os

dados apontam para que o nivel pré-pandemia so seja atingido em 2022, quando o conjunto das economias europeias o fardo ja este ano.

Ricardo Santos Ferreira
rsantosFerreira@jornaleconomico.pt>

A economia portuguesa encontra-se
em processo de franca recuperacio,
seguindo a tendéncia visivel na Zona
Euro e na Unido Europeia (UE), a
medida que os processos de vacina-
¢do se desenvolvem e afrouxam as li-
mitacdes impostas a mobilidade e as
atividades econémicas. Nas dltimas
estimativas divulgadas, o Banco de
Portugal corrigiu em alta de 0,9 pon-
tos percentuais a projecao anterior,
de um crescimento de 3,9% do pro-
duto interno bruto (PIB) este ano,
uma das mais pessimistas, acreditan-
do agora que o ritmo de progressao
atingird 4,8%, idéntico ao passo que a
Comissdao Europeia antevé, em ju-
lho, para o conjunto das economias
da moeda e da UE e que representa
uma atualizacdo de 0,6 pontos per-
centuais, no primeiro caso, e de 0,5
pontos, no segundo. S6 que, que este
aparente alinhamento esconde a per-
cecdo de maior risco que Bruxelas
tem em relacdo a evolucdo a econo-
mia portuguesa, porque, na mesma
altura que revia em alta as estimati-
vas para este e ano e para o proximo
para as economias da Zona Euro e da
UE, justificadas por uma quebra in-
ferior ao previsto do PIB no primei-
ro trimestre e pelo andamento dos
processos de vacinagdo contra da
Covid-19, Bruxelas deixava inaltera-
das as projecdes para Portugal, em
3,9%, tal como a ideia inicial da insti-
tuicdo presidida por Mario Centeno.

A Comissio Europeia refere, no
seu relatério, que “o ritmo da recu-
peracdo [da economia portuguesa]
foi travado pelo regresso parcial de
restricdes tempordrias em junho”,
mas que, mesmo assim, considera
que “a economia portuguesa estd a
caminhar para uma recuperacio ro-
busta, com inicio no segundo tri-
mestre de 2021”7, que depois seria re-
forcada, no terceiro trimestre do
ano, pelo aumento esperado do tu-
rismo estrangeiro, em consequéncia
da campanha de vacina¢ao europeia
e do lancamento do certificado digi-
tal. No entanto, a “recuperacio ro-
busta” da economia portuguesa ndo
acompanha o resto da economia eu-
ropeia; se Bruxelas jd estimava um
diferencial de 0,3 ou 0,4 pontos per-
centuais, agora admite que os paises
da moeda unica e da UE estuguem o
passo do crescimento, duplicando a

Bruxelas
considera

gque ‘“a economia
portuguesa esta
a caminhar para
uma recuperacio
robusta, com
inicio no segundo
trimestre

de 2021”

diferenca para Portugal. Em conse-
quéncia, o conjunto das economias
atingird o ambicionado nivel pré-
-pandemia no dltimo trimestre des-
te ano, enquanto Portugal s6 o fard
no préximo ano.

Futuro com PRR

Tal como o Banco de Portugal justi-
ficou a revisdo em alta das estimati-
vas para Portugal com as “perspeti-
vas mais positivas para a atividade no
curto prazo, essencialmente relacio-
nadas com a melhoria da confianca
dos agentes econémicos”, também os
técnicos da Comissao Europeia assi-
nalam o otimismo para a evolugdo da
economia portuguesa com o aumen-
to acentuado do Indicador de Senti-
mento Econémico da Comissdo e
nos dados das vendas a retalho, pro-
ducdo industrial e volume de negé-
cios do sector dos servicos.

320151833143

A verdade é que a economia por-
tuguesa se debate com a incerteza ge-
rada pela evolucdo da pandemia, no-
meadamente pelo aparecimento e
disseminacio de novas variantes da
Covid-19 e pelo desenrolar dos pro-
cessos de vacinacio, nao s6 nos prin-
cipais mercados emissores de turis-
mo, mas também em Portugal. O au-
mento do nimero de casos de infecio
pela doenca e as constantes oscilacdes
no levantamento das limitacdes im-
postas a cidaddos e a atividades cons-
tituem um foco de preocupacio. Esta
situacdo, vista de fora, levou jd a me-
didas do Reino Unido, da Alemanha
e de Franca, que, mesmo sendo tem-
pordrias, impactam a perce¢io de um
pais seguro e tém um efeito objetivo
no numero de visitantes que esco-
lhem Portugal como destino. J4 em
pleno verio e com o nimero de no-
vos casos a aumentar, ultrapassando
0s 4.000 por dia, e a incidéncia a subir
acima de 330 por 100 mil habitantes,
superando a barreira dos 240, que era
considerada uma “linha vermelha”,
teme-se pelo agosto econémico no
sector do turismo.

No entanto, o ministro das Fi-
nancas afirma-se confiante numa re-
cuperacdo da economia portuguesa
“mais forte” do que o previsto, mes-
mo com todas as incertezas. As ulti-
mas estimativas do Governo, cons-
tantes do Programa de Estabilidade
apresentado em abril, apontavam
para um crescimento de 4% em 2021
e 4,9% em 2022, ou seja, ligeiramen-
te mais otimistas que as da Comissio
Europeia, para este ano, mas 0,2
pontos percentuais mais pessimistas
do que Bruxelas, para o préximo.

Jodao Ledo usa a bitola do Banco
de Portugal, mais otimista que as Fi-
nancas em 0,9 pontos quanto a este
ano e em 0,7 no que respeita ao pré-
ximo, para dizer que as perspetivas
econémicas para 2021-2022 sao “po-
sitivas” e que a recuperacido “pode
ser ainda maior”. Para isso, conta
com as subvencdes do ja aprovado
Plano de Recuperacio e Resiliéncia,
que “atingem 7% do PIB e permitem
nao s assegurar a recuperagao, mas,
sobretudo, transformar o nosso pais,
aumentando o nosso potencial de
crescimento, eliminando barreiras
a0 nosso progresso e garantindo
uma economia mais competitiva,
empresas mais produtivas e mais e
melhor emprego”. Ainda que, para
ja, a uma velocidade mais lenta do
que a da Europa. ®

BAROMETRO JE

Otimismo moderado,
a espera do turismo

Os economistas que
contribuem para o
Bardémetro JE deste Boletim
Econdmico de Verdo estao
ligeiramente mais otimistas
sobre a evolugdo da
economia portuguesa do que
estavam na primavera, ainda
que vejam uma progressao
condicionada pela incerteza
quanto a evolugdo da
pandemia e do impacto que
tera na atividade economica,
nomeadamente no turismo.
O dinamismo que se tem
verificado em muitos
sectores, menos afetados
pelas limitagdes do combate
a pandemia, fez com que as
expectativas fossem revistas
em alta ligeira. Assim, a nota
média que representa a
perspetiva conjunta de
Francisca Guedes de Oliveira,
Susana Peralta, Luis Mira
Amaral e de Rui Ledo
Martinho para a evolugdo da
economia portuguesa foi
aumentada em 0,25 pontos,
para 5,25 pontos, numa
escala de zero a 10 (ver
paginas 6 e 7 deste Boletim).
Susana Peralta, com uma
nota sete pontos, mostra-se
a mais otimista, apontando
que, “se o certificado digital
da Unido Europeia cumprir o
seu papel e a vacinagédo
continuar a bom ritmo, o
verdo ainda pode dar um
contributo importante”.

Rui Ledo Martinho também
se mostra otimista,
mantendo a nota de seis
pontos da primavera.

Do lado oposto da escala
estdo Francisca Guedes de
Oliveira e Luis Mira Amaral,
com uma nota de quatro
pontos, que receiam um
maior impacto da pandemia
no turismo, que nao
recuperara a tempo de ser
uma maior ajuda ao
conjunto da economia.

“Se antes da pandemia ja era
necessario acelerar para
convergirmos rapidamente
para a média europeia, agora
0 tema ganha ainda mais
relevancia”, avisa a
professora da Catélica Porto
Business School.
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ENTREVISTA JARI STEHN Economista-chefe para a Europa do Goldman Sachs

“Previsoes para este
ano para Portugal sao
de forte crescimento”

O economista-chefe para a Europa do Goldman Sachs vé sinais “encorajadores” nas perspetivas de crescimento de
Portugal e estima impacto de 5% do PRR no PIB nos proximos cinco anos. Defende que as politicas orgamentais na zona
euro devem continuar expansionistas e diz que a atual crise levou a uma “mudanca significativa no quadro de politicas”.

Ania Ataide
aataide@jornaleconomico.pt

O Goldman Sachs estd confiante
numa forte recuperacio da econo-
mia portuguesa este ano, seguindo a
tendéncia da zona euro, mesmo que
tenha de superar a profunda quebra
do produto interno bruto (PIB) no
ano passado, dada a exposi¢do ao
sector dos servi¢os. Em entrevista ao
Jornal Econémico (JE), Jari Stehn,
economista-chefe para a Europa do
banco de investimento, considera os
mais recentes dados da economia
portuguesa “encorajadores” e subli-
nha o potencial impacto de 5% do
Plano de Recuperacio e Resiliéncia
(PRR) portugués no PIB nos proxi-
mos cinco anos, desde que, diz, seja
implementado de forma “eficiente”.
“As previsdes para este ano para
Portugal sdo de forte crescimento”,
afirma, justificando que dados como
o indicador coincidente do Banco de
Portugal ou a confianca dos consu-
midores revelam que “a economia

estd a comecar a dar uma reviravolta
em Portugal, tal como noutros pai-
ses” da zona euro, pelo que as pers-
petivas para o pais sao “positivas”.
Apesar do Goldman Sachs nio ter
previsdes especificas para Portugal,
Jari Stehn acredita que a economia
lusa ird comecar a trilhar o caminho
da recuperacio jd este ano, superan-
do a hecatombe do ano passado. “Em
termos de PIB, é claro que a quebra
foi maior em Portugal do que em
muitos outros paises. Regra geral,
maior no Sul do que no Norte [da
Europa] e a razio é que os servicos
tém uma maior peso sobre toda a
atividade do que a manufatura”, assi-
nala. Pelo contririo, paises como a
Alemanha, com uma estrutura eco-
némica distinta, registaram uma
menor contracao.

Apesar das boas perspetivas — até
porque “os numeros recentes de
crescimento em Portugal parecem
encorajadores”, diz — hd um caminho
a percorrer. “Os paises do sul da Eu-
ropa, incluindo Portugal, ainda pre-
cisam recuperar o atraso. A econo-

PRR PRECISA
DE SER
IMPLEMENTADO
DE FORMA
EFICIENTE E
ATEMPADA,
MAS ESTAMOS
BASTANTE
POSITIVOS

mia portuguesa ainda estava cerca de
9% abaixo do nivel pré-Covid no pri-
meiro trimestre, quando para zona
euro, como um todo, eram 5%. Por-
tugal tem mais a recuperar”, assinala.
Nesse caminho, Portugal contard
com o PRR como importante ala-
vanca e que, recorda o economista,
representara cerca de 9% da riqueza
produzida em Portugal. “Achamos
que vai ter um grande efeito na eco-
nomia portuguesa, que estimamos
de cerca de 5% nos préximos cinco
anos”, antecipa.

“E claro que precisamos de observar
a implementacio. Precisa de ser im-
plementado de forma eficiente e
atempada, mas estamos bastante po-
sitivos”, vinca.

Zona euro cresce 5,2% este ano

A economia ainda est4 significativa-
mente abaixo dos niveis considera-
dos normais na Europa, devido a
contracdo na atividade provocada
pela pandemia em 2020. Contudo,
Stehn assinala que o Goldman Sachs

estd, atualmente, “bastante positivo

epIpsd 0104

sobre a recuperacio da Covid-19”.
Entre as razoes que elenca estd o
progresso significativo na vertente
sanitdria, ndo sé com uma diminui-
¢ao do numero de casos de infecio
na zona euro, COMo COMm 0S avancos
na vacinacio e a reabertura da eco-
nomia. Este quadro, aliado ao facto
de as politicas orcamentais conti-
nuarem expansionistas e o Fundo de
Recuperacio vir a impulsionar si-
gnificativamente o PIB, bem como o
ambiente de crescimento global -
“importante para a Europa porque é
muito aberta ao comércio’- leva o
banco de investimento a estimar um
crescimento do PIB de 5,2% este ano
na zona euro e de 4,5% em 2022.
“Quando olhamos para o sector da
industria, a atividade, em termos ge-
rais, voltou para onde estava antes
do surto da Covid-19. Se olharmos
para a producdo industrial, por
exemplo, para a zona euro, ji recu-
perou para o nivel pré-pandémico
no inicio do ano”, exemplifica,
apontando que o sector dos servicos
continua a ser dos mais fustigados
pelos efeitos da pandemia, nomea-
damente devido as restricdes imple-
mentadas em vérios paises para con-
ter a propagacao do virus.

Apoio orcamental

“deve continuar”

Numa altura em que o debate sobre
o timing da retirada dos estimulos
orcamentais comeca a ganhar terre-
no, o economista nio tem duvidas:
“O apoio orcamental deve continuar
a apoiar a recuperacio, porque ainda
hd um longo caminho a percorrer
em termos de recuperacio’, diz.

Para Jari Stehn, existem riscos nesse
processo e é precisamente por isso
que é “importante” que a politica or-
camental se mantenha expansionista
na Europa.

“O Fundo de Recuperagio vai aju-
dar, mas também acho importante
que, a nivel nacional, os paises ndo
recorram a ajustes orcamentais de-
masiado rdpido”, defende, acrescen-
tando que tal é “adequado” também
para o apoio monetario.

Esta foi, diz, uma das diferencas na
resposta a atual crise face ao passado.
“Houve uma mudanca significativa
no cendrio das politicas como resul-
tado da crise pandémica. Acho que
vimos isso a todos os niveis da
Unido Europeia”, refere, exemplifi-
cando que os governos aumentaram
os défices e colocaram énfase nos
programas de apoio aos empregos e
as empresas.

“Acho que tiveram bastante sucesso,
se olharmos para a taxa de desem-
prego ou as faléncias nao terem su-
bido muito”, indica.

Um exemplo? A Alemanha, aponta,
justificando que “deixou cair a politi-
ca orcamental de défice zero. Os go-
vernos nacionais deram muito
apoio”.

Outra das vertentes foi a criacio do
Next Generation EU, que classifica
como “um grande passo para a
Unido Europeia”.

“Foi um momento importante por-
que durante anos discutimos a ne-
cessidade de uma capacidade orca-
mental central da Unido Europeia. O
Fundo de Recuperacio é um fundo
temporario, mas é possivel que al-
guns dos seus elementos se mante-
nham”, acredita, elogiando ainda a
acdo do Banco Central Europeu. B
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BAROMETRO

OTIMISMO
MODERADO
EM RELAGAO
A RETOMA

DA ECONOMIA

Os economistas
convidados pelo Jornal
Econdmico para integrar
0 Barometro desta edigéo
do Boletim estao
moderadamente otimistas
quanto a recuperagdo da
economia ao longo deste
ano. Numa escala de zero
a 10, correspondendo zero
a expectativa de um pior
cenario macroeconomico
e 10 ao melhor (ver
legenda abaixo), a média
esta nos 5,25 pontos.

COMO LER O GRAFICO

Recuperacao lenta e desigual

SUSANA PERALTA
Professora de Economia
na Nova SBE

A projecdo publicada no dia 7 pela
Comissao Europeia é exatamente a
mesma de abril e pde a economia
portuguesa a crescer 3,9% em 2021 e
5,1% em 2022.

A Comissdo Europeia foi mais
otimista neste Summer Outlook,
por vdrias razdes, como a contracio
do PIB no primeiro trimestre de
2021 (menos severa do que o espera-
do), a evolucio favorivel da vacina-
¢do e da contencio da pandemia e o
crescimento do consumo. Portugal
ficou de fora do otimismo: a par da
Finlandia, foi o unico pais cujas pre-
visdes ndo melhoram.

Hé boas noticias portuguesas na
exportacio de bens, que ultrapassa-
ram nos primeiros meses de 2021 os

niveis pré-pandemia. Ja do lado da
exportacao de servicos, ou seja, do tu-
rismo, estamos na ponta da navalha.

Se o certificado digital da Unido
Europeia cumprir o seu papel e a vaci-
nacio continuar a bom ritmo, o verao
ainda pode dar um contributo impor-
tante. Mas espreita o risco de mudan-
cas bruscas que atiram milhares de re-
servas para o lixo em poucos dias. Foi
0 que se viu em maio com a vinda e
partida de turistas ingleses. As mudan-
cas bruscas anunciadas de véspera,
como a quarentena alema — introduzi-
da e depois levantada — ou a recomen-
dacao francesa de evitar destinos ibé-
ricos podem ter efeitos semelhantes.

O impacto do turismo — ou da falta
dele — na economia portuguesa tem a
sua expressio mdxima na regiio do
Algarve. O Small and Medium Entre-
presise Outlook 2021 da OCDE afir-
ma que 42% dos empregos da regidao
estdo em risco, devido a concentracio
de empresas do setor da hotelaria, res-
tauracio e retalho, servicos a mercé de
idas e vindas de turistas.

Na nota intercalar de Portugal,
Balanco Social, dedicada ao mercado
de trabalho, que publiquei esta se-
mana com o Bruno P. Carvalho e a
Mariana Esteves, no ambito da par-
ceria Social Equity Initiative com a
Fundacio La Caixa, o Algarve tam-
bém aparece em destaque pelas pio-
res razoes.

ap

Quando comparado com o més
homoélogo de 2019, o Algarve teve
sempre pelo menos mais 50% de ins-
critos nos centros de emprego, exce-
to num curto periodo no final de
2020. No vergo de 2020 tinha o do-
bro dos inscritos do verao de 2019, e
desde abril que estd outra vez acima
do dobro.

No mesmo trabalho, utilizando
micro-dados do Inquérito ao Em-
prego para o conjunto do pais, mos-
tramos que o peso dos contratos
tempordrios no total diminuiu, mas
pelas mds razdes. Houve uma des-
truic@o deste tipo de contratos, con-
centrada nos jovens e nas pessoas
menos escolarizadas. Houve, alids,
um aumento dos contratos de traba-
lho - tanto temporarios como per-
manentes — para as pessoas com en-
sino superior.

Ja o salario médio aumentou de
929 para 982 euros entre o primeiro
trimestre de 2020 e 0 mesmo trimes-
tre de 2021. Boas noticias? Nao. E que
os empregos que desapareceram fo-
ram os das pessoas menos bem pagas.

A crise terrivel do dltimo ano e
meio é desigual entre regides, mas
também entre pessoas de diferentes
idades, qualificacdes e niveis sala-
riais. A recuperacio da economia e
as politicas publicas dos préximos
tempos terdo de dar a mdo a quem
mais perdeu. M

Uma montanha-russa de expectativas

RUI LEAO MARTINHO
Bastonario da Ordem
dos Economistas

O ano de 2021 arrancou com um
primeiro trimestre que ficou marca-
do por um confinamento generali-
zado do qual resultou uma certa me-
lhoria pandémica, mas que prejudi-
cou as perspectivas econdmicas, ten-
do Portugal apresentado a maior
quebra do PIB em cadeia na Unido
Europeia (UE), com uma contrac¢io
de 3,3% e de 5,4%, em termos homo-
logos.

Apbs parecer controlada a situa-
¢do pandémica, os agentes econdémi-
cos retomaram o optimismo, com a
vacinacio a avancar proficuamente,
o consumo privado e o turismo a co-
megcarem a recuperar e em geral as
expectativas mais elevadas, anteci-
pando uma recuperacio econdmica.
O préprio Banco de Portugal apre-

sentou, em Junho, uma revisio em
alta da estimativa do crescimento
para este ano (4,8%).

O momento actual é marcado por
uma reincidéncia do aumento de ca-
sos didrios, embora com a diferenca
de contarmos agora com uma taxa
de vacinacio em crescimento e um
nimero de ébitos mais reduzido. Os
dados e os recentes retrocessos, ao
nivel do processo de desconfina-
mento, bem como toda a apreensiao
relativa ao verio, poderdo no entan-
to colocar em causa a tdo necessaria
recuperacao.

Assim e atendendo a este enqua-
dramento, haverd ainda um certo
optimismo na recuperacio econé-
mica, face ao que foi o ano anterior,
mas também uma indeterminacio
sobre a dimensio dessa recuperacio
ainda tdo incerta.

A economia encontra-se numa
montanha-russa de expectativas,
que sobem e descem a um ritmo ver-
tiginoso, caracterizado por uma in-
certeza relevante e por diversas fra-
gilidades que poderio pér em causa
a recuperacio. No topo da lista de
sectores mais afectados pela situacao
que estamos a viver estdo o turismo,
a restauracio e a cultura. Todos es-
peravam que este verdo funcionasse
como um baldo de oxigénio.

Contudo, a confirmar-se um
novo retrocesso, estes sectores e
tantos outros correm sérios riscos de
enfrentar um aumento significativo

de insolvéncias e um aumento do
desemprego.

Entre a proximidade do fim das
moratdrias, a crescente tendéncia
inflacionista e muitas outras incerte-
zas, resta a esperanca de que a efecti-
vidade das vacinas se mantenha
imune as diferentes estirpes e que o
virus se possa, finalmente, tornar
endémico.

Portugal o que de melhor pode
fazer é aproveitar a urgente necessi-
dade de reformas e de recuperacio
para relancar a sua competitividade,
de forma a convergir com a média da
Unido Europeia e, aplicando os fun-
dos europeus de forma exemplar,
transparente e adequada, impor pru-
déncia macroeconémica, reduzir a
divida e apostar no desenvolvimen-
to dos eixos da digitalizacio, da rein-
dustrializacio e da economia susten-
tavel. m

O autor escreve de acordo
com a antiga ortografia.
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Jangada de pedra

FRANCISCA GUEDES
DE OLIVEIRA
Professora,

Catoélica Porto Business School

A medida que o tempo passa fico
progressivamente com mais davidas
acerca da recuperacio da nossa eco-
nomia. E certo que j4 se sente algum
dinamismo, nomeadamente expor-

tador, e que 2021 registard um cres-
cimento positivo. Mas ndo sé esse
crescimento ndo serd suficiente para
nos colocar em niveis de 2019, como
nos vai distanciar ainda mais da Eu-
ropa.

A anilise da dimensdo da queda e
da qualidade ou velocidade da nossa
recuperacio deve ser feita em ter-
mos relativos, i.e., por comparacio
com os restantes paises da Unido
Europeia (UE) para percebermos se
estamos a convergir ou se continua-
mos a divergir. E é aqui que eu acho
que as noticias nao sao positivas.

Tivemos uma queda maior do
que muitos e estamos a registar uma
recupera¢io mais lenta do que a
maioria. A medida do sucesso na sai-
da da crise e da reestruturacido do
nosso sistema produtivo sé é real se
for feita em termos comparativos.

As previsoes de verio, da Comis-
sdo Europeia, colocam Portugal a

crescer menos que a zona euro (3,9%
contra 4,8%), com 18 paises a cresce-
rem mais do que noés. Paises como a
Espanha e a Franca (importantes
parceiros comerciais) apresentam
previsdes de crescimento de 5,9 e
5,7, respetivamente.

Se antes da pandemia ja era ne-
cessario acelerar para convergirmos
rapidamente para a média europeia,
agora o tema ganha ainda mais rele-
vancia. Se na dltima crise tinhamos a
desculpa de termos sido mais afeta-
dos do que muitos dos nossos par-
ceiros, agora estamos todos no mes-
mo barco. Ou seja, temos que fazer
mais, temos que fazer mais rapido e
de forma mais eficaz.

H4é quatro pontos nesta crise e na
recuperacdo que me parece crucial
compreender e atender na defini¢ao
das politicas de reacio:

1. A crise é dupla: do lado da procura
(interna e externa) e do lado da ofer-

R e

ta. Houve uma quebra estrutural
efetiva no sistema produtivo, dife-
renciada por setores, é certo, mas
ainda assim uma quebra. Isto signifi-
ca que as politicas conjunturais de
reacdo tipica aos ciclos tém que ser
complementadas por politicas estru-
turais profundas que compreendam
e incorporem a quebra no potencial
produtivo.

2. A dependéncia excessiva de um
setor como o Turismo ndo pode ser
mantida. A diversificacio tem que
ser promovida e tém que ser refor-
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Perspetivas econdomicas de verao

LUiS MIRA AMARAL
Engenheiro e Economista

A economia mundial estd num pro-
cesso de recupera¢io econémica em
k a diferentes velocidades quer nos
paises, quer nos setores econémicos,
com o crescimento liderado pelos
EUA e China, embora a situacio
epidemioldgica e a vacinacio a esca-

la mundial estejam longe de estar re-
solvidas.

H4 pois ainda riscos para a eco-
nomia mundial, embora com senti-
do descendente. E as infecdes volta-
ram a disparar na Europa, primeiro
no Reino Unido e depois em Portu-
gal, embora sem incidéncia grave na
mortalidade.

Mas a medida que a retoma eco-
ndémica se consolidava, as taxas de
inflacdo comecaram a subir atingin-
do os 5% em maio nos EUA, e na
zona euro os 2%, que é no fundo o
objetivo do Banco Central Europeu
(BCE), numa altura em que os dois
bancos centrais mantinham as poli-
ticas monetdrias mais expansionistas
de sempre.

Neste contexto, um argumento
tradicional dos bancos centrais é
que um surto inflacionista aparece
quando a recuperacdo da procura,

neste caso estimulada pelas politi-
cas orcamentais e monetarias e
pelo fim do desconfinamento, cria
tensdes do lado da oferta — o que
estd a acontecer a nivel global com
os estrangulamentos nas cadeias de
abastecimento e, nos EUA, tam-
bém nos mercados de trabalho e
emprego, pois que ha dificuldades
de contratacio de novos trabalha-
dores pelo facto de haver quem
prefira nio ir trabalhar, ficando em

casa com o robusto cheque gover-
namental.

Comeca assim a haver incerteza
sobre se os aumentos de precos nos
EUA e na Europa serao transitérios
ou se irdo desencadear um surto in-
flacionista. Nos EUA, a Reserva Fe-
deral jd sinaliza alguma preocupacio
quanto ao futuro antecipando a su-
bida das taxas de juro de referéncia
de 2024 para 2023, entendendo,
contudo, os “falcdes” da politica mo-
netdria que o movimento devia ser
mais rdpido, enquanto a Presidente
do BCE mantém que se trata dum
fenémeno transitério, havendo que
manter uma postura acomodaticia.

Mas também a nivel do BCE os
“falcdes”, como os presidentes dos
bancos centrais da Alemanha e da
Austria, defenderam ji a urgéncia do
BCE sinalizar aos mercados que as
politicas monetdrias nao convencio-

cados os setores transaciondveis de
elevado valor acrescentado.

3. O reconhecimento de um tecido
empresarial de PME com problemas
de capitalizacio, a0 mesmo tempo
que nio se pode descurar a impor-
tancia das grandes empresas, sobre-
tudo internacionais.

4. E a miquina burocratica nao pode
ser um entrave as solucdes a aplicar.
Os tempos tém que ser os da econo-
mia e das empresas e nio o da buro-
cracia excessiva e dos processos ad-
ministrativos sem fim.

Estes pontos nao sao tnicos mas
sio fundamentais. Sao um ponto de
partida para se por no terreno um
programa efetivo de recuperacio,
um programa que nos aproxime da
Europa desenvolvida. Se ndo o con-
seguirmos, pode ser dificil recuperar
e ficaremos qual jangada de pedra’ a
navegar cada vez para mais longe da
Europa. ®

nais e ultraexpansionistas devem ser
revertidas. Obviamente que tal teria
implicacOes para os paises muito en-
dividados, como Portugal.

Por cd, no segundo trimestre,
houve uma clara recuperacio da ati-
vidade, com excec¢io do turismo e de
alguns servicos, que se aproximou
dos niveis de 2019. Contudo, com os
problemas do ressurgimento das in-
fecoes e das suas consequéncias no
turismo, quer nacional quer estran-
geiro (ingleses, alemies), voltou um
forte pessimismo. E para o fim do
ano ha duas condicionantes negati-
vas: o atraso nos fundos europeus e
os efeitos sobre as faléncias e o de-
semprego com o fim das moratdrias
e dos apoios publicos.

Assim sendo, revimos em baixa a
estimativa de crescimento do PIB
em 2021 para um valor entre os 2% e
0s 4%. W
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CALENDARIO DE INDICADORES MACROECONOMICOS DO 32 TRIMESTRE

EUROSTAT
1 de julho
Desemprego, maio

2 de julho
Pregos na producgédo industrial,
maio

5 de julho
Balanga de pagamentos, 1°
trimestre

6 de julho
Comeércio a retalho, maio

16 de julho
Inflagao, junho

19 de julho
Contas nacionais e emprego, 1°
trimestre

22 de julho
Divida publica e défice, 12 trimestre

30 de julho
Desemprego, junho

3 de agosto
Pregos na produgédo industrial,
junho

4 de agosto
Comeércio a retalho, junho

18 de agosto
Inflagao, julho

1 de setembro
Desemprego, agosto

2 de setembro
Pregos na producgdo industrial,
julho

3 de setembro
Comércio a retalho, julho

7 de setembro
Contas nacionais e emprego, 2°
trimestre

17 de setembro
Inflagao, agosto

30 de setembro
Desemprego, setembro

INE
8 de julho
Estatisticas do Turismo, 2020

12 de julho
indice de Pregos no Consumidor,
junho

15 de julho
Atividade Turistica, maio

16 de junho

indices de Pregos na Produgéo
Industrial

19 de julho

Sintese Econdmica de Conjuntura,

junho

30 de julho
Contas Nacionais Trimestrais -
Estimativa Rapida, 22 trimestre

2 de agosto
indices de Produgao Industrial,
junho

11 de agosto
Indice de Pregos no Consumidor,
julho

11 de agosto
Estatisticas do Emprego, 2°
trimestre

13 de agosto
Atividade Turistica, junho

18 de agosto
indices de Pregos na Produgéo
Industrial, julho

18 de agosto
Sintese Economica de Conjuntura,
julho

31 de agosto
ndices de Produgéo Industrial,
julho

31 de agosto
Contas Nacionais Trimestrais, 22
trimestre

10 de setembro
Indice de Pregos no Consumidor,
agosto

14 de setembro
Atividade Turistica, julho

16 de setembro
indices de Pregos na Produg&o
Industrial, agosto

17 de setembro
Sintese Econdmica de Conjuntura,
agosto

23 de setembro
Contas Nacionais, 2019

30 de setembro
indices de Producg&o Industrial,
agosto

BANCO DE PORTUGAL
1 de julho
Divida publica, maio

20 de julho
Balanca de pagamentos, maio

21 de julho
Financiamento das administragdes
publicas, maio

2 de agosto
Divida publica, junho

18 de agosto
Balanga de pagamentos, junho

19 de agosto
Financiamento das administragdes
publicas, junho

1 de setembro
Divida publica, julho

20 de setembro
Balanga de pagamentos, julho

21 de setembro
Financiamento das administragdes
publicas, julho

BCE

22 de julho

Reunido do Conselho de
Governadores sobre politica
monetaria

9 de setembro

Reuni&o do Conselho de
Governadores sobre politica
monetaria

22 de setembro

Reunigo do Conselho de
Governadores sobre politica ndo-
-monetaria

23 de setembro
Reunido do Conselho Geral

RATINGS
27 de agosto
DBRS

10 de setembro
S&P

17 de setembro
Moody’s

DESCODIFICADOR

Inflacao

Fenémeno econdémico
caracterizado pela subida geral
dos precgos de bens e servigos,
acompanhada por uma diminuicdo
do valor do dinheiro.

indice de Pregos no
Consumidor (IPC)

Mede a variagdo dos precos, ou
seja, traduz a evolugao temporal
dos pregos de um conjunto de
bens e servigos dos consumidores.

Atividade turistica

Um dos sectores de maior
relevancia para a economia
portuguesa, o turismo é também
uma das industrias onde o
impacto da pandemia mais se fez
sentir. Como tal, o INE passou, a
partir de fevereiro passado, a
publicar estimativas rapidas sobre
o numero de dormidas, héspedes
e a sua origem, entre outros
indicadores, dada a preocupagao
em torno do sector.

indice de Produgio Industrial
Mede as variagdes do volume da
produgdo em intervalos curtos e
regulares. Tem por base o
Inquérito de Mensal a Produgao
Industrial.

Indicadores coincidentes

Sao indicadores compositos (que
integram outros indicadores)
mensais produzidos pelo Banco de
Portugal e que procuram captar a
evolugao no curto prazo da
atividade econdmica e do
consumo privado.

Indicador de Clima
Econdémico

E estimado pelo INE a partir dos
saldos de respostas extremas de
questdes relativas aos Inquéritos
Qualitativos de Conjuntura a
IndUstria Transformadora, ao
Comércio, a Construgdo e Obras
Publicas e aos Servigos. Segundo o
INE, este indicador baseia-se na
analise fatorial e a série estimada
e calibrada tomando como
referéncias taxas de variagdo do
PIB em volume.

Indicador de Confianca

dos Consumidores (INE)

O inquérito de conjuntura aos
consumidores em Portugal é
realizado mensalmente pelo
Instituto Nacional de Estatistica
(INE) e € composto por 11
questdes relacionadas com a
percegao, expetativas ou intengdes
dos individuos relativamente a
tépicos como a evolugdo da
situagdo familiar e da economia
em geral, a capacidade e as
intencdes de

poupanga, a evolugédo dos pregos,
o desemprego e as intengdes de
consumo de bens duradouros.

O indicador de confianga dos
consumidores resulta da média
aritmeética dos saldos de respostas
extremas as questdes colocadas.
E utilizado para identificar e
antecipar o ciclo economico.



