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A invasio da Ucrania pela Russia
estd a chocar o mundo, com as for-
cas de Vladimir Putin a provoca-
ram um enorme rasto de morte e
destruicio sem precedentes no
Velho Continente desde 1945. E
além das consequéncias em termos
de vidas perdidas ou destruidas,
haverd um impacto a nivel econé-
mico cujo verdadeiro alcance ain-
daninguém consegue antecipar.
Por um lado, temos a questio
dos precos da energia. A Europa
vai ter de encontrar novos forne-
cedores para o gés natural e de ace-
lerar a transicio rumo a energias
verdes e ‘limpas’. A geopolitica as-
sim obriga, porque a menos que o
regime russo caia nos préximos
anos (e, a prop6sito, todos nos re-
cordamos da rapidez com que a
URSS desabou, no final dos anos
80), o que aconteceu nos ultimos
dias ndo permitira que, tio cedo, as
relacdes comerciais e econdémicas
entre a Unido Europeia e a Russia
voltem a ser como antes, mesmo
que entretanto a guerra termine.

|
Estamos numa altura
em que, um pouco por
toda a Europa de

Leste, milhoes de
familias se preparam
para a eventualidade
de a guerra alastrar

a Polonia, a Roménia
ou aos paises balticos

Por outro, temos a incerteza.
Nada é pior para quem investe do
que a incerteza, o nao saber com o
que contar. Estamos numa altura
em que, um pouco por toda a Eu-
ropa de Leste, milhoes de familias
se preparam para a eventualidade
de a guerra alastar & Polénia, a
Romeénia ou aos paises balticos.
Segundo foi noticiado, os compri-
midos de iodo esgotaram nas far-
madcias desses paises, num arre-
piante sinal de que, apds o cres-
cendo da retorica belicista dos dl-
timos dias, muita gente acredita
na possibilidade de uma guerra
nuclear, ou pelo menos considera
que esse risco se tornou mais per-
cetivel. Neste contexto, os pressu-
postos macroeconémicos com
que contdvamos ha apenas duas
semanas deixaram de ser validos.
Por fim, também as prioridades
dos governos vdo passar a ser ou-
tras, com a Alemanha a protago-
nizar a mais significativa viragem
com o aumento dos gastos com a
defesa. m
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O efeito ‘matrioska’
da guerra na
Ucrania nas
exportacoes e
retoma portuguesa

Como na ‘matrioska’, efeitos do
conflito militar terdo vérias fa-
ces: subida dos custos energéti-
cos e inflaciao sdo as mais visi-
veis. Deterioracio financeira
dos parceiros comerciais signi-
ficara menos compras a Portu-
gal, ameacando retoma. M P2

ENTREVISTA

“0 mais provavel
é que a economia
portuguesa saia
prejudicada”

do conflito militar

Economista diz que inflacio
vinha a colocar um ponto de
interrogacio na retoma econé-
mica e que guerra gera agora
ainda mais incerteza. M P4

Miguel Faria e Castro
Economista do Banco da
Reserva Federal de St. Louis

BAROMETRO
Optimismo
moderado em
relacdo a retoma

da economia
portuguesa

Os efeitos do conflito militar
levam a uma maior moderaciao
das expectativas quanto a reto-

ma no painel dos seis econo-
mistas ouvidos pelo JE. M P6

CALENDARIO

Fique a par

das datas de
divulgacao de
indicadores e notas
de rating até maio

Conheca o calendério para a
divulgacio de indicadores ma-
croeconémicos e de notacdes
financeiras previstos até fnal
de maio. Incluidos neste ca-
lendario estio as divulgacdes
programadas pelo INE, o Eu-
rostat, BCE, o Banco de Por-
tugal e a agéncia de notacao fi-
nanceira Fitch. m P8
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PROJEGOES ECONOMICAS

O efeito ‘matrioska’ nas
exportacoes e retoma nacionais

Como na ‘matrioska; os efeitos do conflito militar tém varias faces. O aumento dos custos energéticos e inflagcdo sao os
mais visiveis. Deterioracao financeira dos parceiros comerciais, logo menos compras a Portugal, ameacando a retoma.

JOAO BARROS E LIiGIA SIMOES
jbarros@jornaleconomico.pt

As exportacdes tiveram um papel
decisivo na recuperacio da econo-
mia entre a crise global financeira
e a pandemia, passando de 47,9
mil milhdes de euros em 2009
para os 93,7 mil milhdes em 2019,
antes de a pandemia interromper
estes onze anos de crescimento do
indicador. Com a Covid, a situa-
¢do alterou-se, voltando o pais a
uma balanca comercial deficitéria,
algo que nio se verificava desde
2011. Numa altura em que se
apostava na inversdo deste saldo,
o conflito entre a Russia e a Ucra-
nia coloca agora novos receios
quanto a evolucio das exportacdes
e a perspetivada retoma, que ja es-
tava condicionada pela inflacio
que em fevereiro atingiu os 4,2%.
Efeitos da guerra poderio, assim,

surgir em diferentes intensidades
na zona euro, assumindo, tal
como na ‘matrioska’, diversas fa-
ces de uma nova crise pré-anun-
ciada.

Para o presidente da Confedera-
ciao Empresarial de Portugal
(CIP), o impacto econémico em
Portugal do conflito entre a Ucra-
nia e a Russia decorre principal-
mente da forte dependéncia euro-
peia relativamente ao gis natural,
uma vez que perto de 40% do gas
importado pela Europa é prove-
niente da Russia. “O impacto nas
empresas portuguesas serd direto,
pelo aumento dos custos energéti-
cos, e indireto, uma vez que toda a
economia europeia serd afetada”,
defende Anténio Saraiva. Realca
que “a economia portuguesa estd
ameacada por esta questdo geopo-
litica”, considerando que a inten-
sidade destes impactos “dependera
da evolucao do conflito, da sua du-

|
A inflagcdo portuguesa,
ainda que menos
expressiva do noutras
congéneres europeias,
“coloca as empresas
com menos margem

de manobra para
aguentar os aumento”,
diz Pedro Braz Teixeira

racdo, das sancdes econdmicas a
ele associadas”.

No imediato, a guerra na Ucra-
nia pode afectar os sectores da
cortica, alimentar, calcado, vinho
e turismo - os mais expostos aos
riscos de perturba¢io no comér-
cio. Em todo o caso, diz Saraiva,
nio serd este o fator que mais im-
pacto terd na economia portugue-
sa, dado o peso modesto que as ex-
portacdes e importacdes destes
mercados tem no nosso comércio
internacional. A Rdssia absorve
0,3% do total das exportacdes por-
tuguesas e dela provem 0,8% do
total de importacdes; relativa-
mente a Ucrdnia, os numeros sao
0,1% e 0,3%, respetivamente.

Um dado é certo. A resisténcia
do tecido exportador portugués
mostrou-se maior do que se ini-
cialmente esperava, e em 2021, as
exportacdes de bens conseguiram
mesmo ultrapassar o valor verifi-

cado no pré-pandemia, com 62
mil milhodes de euros contra 57,9
registados em 2019. Este resultado
foi conseguido apesar do aumento
da inflacdo na zona euro, que
ameagcava ja na segunda metade do
ano passado afetar o dinamismo
da recuperacio europeia. No caso
portugués, a pressio nos precos
manteve-se, até agora, mais baixa
do que no resto dos paises da moe-
da unica, o que poderia beneficiar
as nossas exportacoes, mas o caso
nio é assim tdo linear. Sendo uma
situacdo decorrente dos precos da
energia, a inflacio portuguesa,
ainda que menos expressiva do
noutras congéneres europeias,
“coloca as empresas com menos
margem de manobra para aguen-
tar os aumentos” do custo dos
inputs energéticos, explica Pedro
Braz Teixeira, economista do Ga-
binete de Estudos do Férum para
a Competitividade. Por outro
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lado, ao deteriorar a situacao dos
nossos principais clientes, estes fi-
cam com menor rendimento dis-
ponivel, o que significa menos
compras de bens as empresas por-
tuguesas.

Novo embate para o Turismo
No campo dos servicos, o cendrio é
menos tranquilizante. O principal
servico exportado pelo pais, o tu-
rismo, foi dos sectores mais afeta-
dos pela pandemia, especialmente
num destino muito dependente do
mercado externo como Portugal.
As restricoes as viagens interna-
cionais mantiveram-se durante
largos periodos de 2021, incluindo
no final do ano, quando a recém-
descoberta Omicron levou a uma
reimposicio de medidas mais
musculadas na contencio da Co-
vid-19. O inicio de 2022 trouxe
uma esperanca renovada entre os
empresarios do sector numa recu-
peracio que levou o nimero de
héspedes e dormidas de volta aos
29,5 milhoes e 77,8 milhoes, res-
petivamente, mas as perspetivas
rapidamente se deterioraram.

“Se a diminui¢do dos impactos
da pandemia comecava a ser uma
realidade, o que antevia para 2022
uma época alta do turismo que po-
deria ser o primeiro passo para a
recuperacdo da atividade, neste
momento, perante a situacdo de
guerra no Leste da Europa, que
tera consequéncias de dificil quan-
tificacdo para o turismo e para
toda a economia, é impossivel fa-
zer qualquer tipo de previsdes seja
a curto, médio ou longo prazo”,

expoe Francisco Calheiros, presi-
dente da Confederacio do Turis-
mo de Portugal. O mercado russo
nao é expressivo nos turistas que
visitam Portugal, nao entrando
nas 13 nacionalidades que mais es-
colheram o pais para férias em
2019, mas os efeitos serdo de outra
natureza, projeta Francisco Ca-
lheiros.

“Os impactos irdo sentir-se de-
vido a toda a situacdo de guerra, ja
que as consequéncias irdo atingir
toda a economia, incluindo os
rendimentos das familias, que po-
derdo ter menos meios financeiros
para aplicar em férias, ao que se
junta as questdes de inseguranca
que as pessoas possam sentir na
atual conjuntura’, observa. B

PROJEGOES  _
DAS EXPORTAGOES
PORTUGUESAS PARA 2022

Valores em %
10,7 10,5 10,3

12,7
I I I I 9,5
BdP CFP

OCDE (2)E Comissdo
Fonte: O Jornal Econémico
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MACROECONOMIA

Guerra trava aumento
do PIB acima do previsto

Portugal (e o mundo) foi surpreendido pelo fator de incerteza a
economia global. Efeitos do conflito militar da Ucrania poderao
conduzir a um menor crescimento econdémico da zona euro.

LiGIA SIMOES
asdsad@jornaleconomico.pt

Na semana passada, o economista-
chefe do Banco Central Europeu
(BCE), Philip Lane, deixou o aviso:
o conflito na Ucrania pode reduzir
o crescimento do PIB da zona do
euro entre 0,3% e 0,4% neste ano.
Este foi o “cendrio intermédio”
apresentado por Lane em reunio
do Conselho do BCE, em Paris a
24 de fevereiro, horas depois de a
Russia ter invadido a Ucrania. Jd
no cendrio mais severo, no limite,
essa queda pode ir até 1% do PIB da
zona euro que, antes do conflito,
esperava crescer 4% este ano. Ja
para o vice-presidente da Comis-
sio Europeia, Valdis Dom-
brovskis, “é demasiado cedo para
estimar impactos quantitativos”,
mas sinalizou a 25 de fevereiro que
“algumas avaliacdes preliminares
apontam para a possibilidade de
poder pesar no crescimento”.

Os impactos do conflito entre a
Russia e Ucrania no crescimento
econdémico — que em Portugal eco-
nomistas fazem depender da ex-
tensdo e duracdo desta guerra -
surgem depois do ministro das Fi-
nancas, Jodo Ledo, ter sinalizado
no final do ano passado, que a re-
cuperacio econémica em Portugal
“tem sido tdo forte” (em 2021, o
PIB cresceu 4,9%, contra os 4,8%
previstos) que o PIB poderd cres-
cer em 2022 acima das proprias ex-
pectativas do Governo, de 5,5%. E
em que a OCDE colocou Portugal
a crescer 5,8% no préximo ano,
acima das expectativas nacionais.

Na altura, e face a crise pandé-
mica, Jodo Ledo ressalvou, no en-
tanto, que se vive “um contexto de
incerteza”, pelo que hd que “ter a
humildade de perceber que a pan-
demia pode surpreender” e “levar a
impactos mais significativos so-
bretudo na Europa e que acabem
por afetar Portugal”. Dois meses
apos esta ressalva do governante,
Portugal e o mundo foram sur-
preendidos pelo fator de incerteza
a economia global: um conflito
militar de grandes dimensdes que
tem como efeitos esperados o au-
mento da inflacdo — que jd estava a
ser pressionada pelo aumento dos
custos energéticos e logisticos-,
abrandamento do consumo e in-
vestimento e instabilidade dos
mercados financeiros.

Naio é de estranhar por isso que
o Governador do Banco de Portu-
gal tenha admitido no inicio desta
semana que a economia da Zona
Euro poderd entrar numa situacio

de estagnacio e de altas taxas de
inflacdo, na sequéncia do ataque
militar da Russia na Ucrania. Se-
gundo Mirio Centeno, nio se
pode por de lado o risco de esta-
gflacdo na zona euro, onde a eco-
nomia estagnaria e observaria, ao
mesmo tempo, altas taxas de infla-
¢do, que em fevereiro registou, em
Portugal, a mais alta taxa desde ou-
tubro de 2011 ao atingir os 4,2%,
segundo o INE e os 4,4%, de acor-
do com os dados do Eurostat di-
vulgados esta semana para a Zona
Euro, cujo bloco atingiu os 5,8%.

Em entrevista a agéncia Bloom-
berg, divulgada a 28 de fevereiro,
Centeno afirmou: “estou conven-
cido de que prevalecerd a tracio de
crescimento que a economia vinha
seguindo”, acrescentando que ain-
da assim “um cendrio préximo da
estagflacio nio estd fora das possi-
bilidades que podemos enfrentar.
Entdo, precisamos de ajustar nos-
sas politicas a isso”.

BCE sob pressiao

O governador do BdP e membro
do conselho de governadores do
Banco Central Europeu (BCE), em
entrevista a agéncia Bloomberg
defendeu ser favoravel a “normali-

Mario Centeno
Governador do BdP

Valdis Dombrovskis,
Vice-presidente da Comissdo Europeia

zacdo” da politica monetdria que
varios responsaveis do BCE ja si-
nalizaram nas ultimas semanas,
mas reconhece que o impacto da
guerra na Ucrania cria enorme in-
certeza em relacio as proximas de-
cisées do banco central, que se
reune ja no préximo dia 10 de
marco.

Um dado é certo. Face 4 maior
persisténcia da inflacdo na zona
euro, o BCE poderi ter de adotar, a
prazo, uma politica monetdiria
mais restritiva para travar a escala-
da dos precos na regido da moeda
Unica, que regista uma inflacdo de
mais de 5%, em maximo histérico.

Mas as novas incertezas criadas
pelo conflito militar, aumentam
agora as ddvidas nos préximos
passos do BCE que se preparava
para a retirada das politicas de
apoio a economia, confirmando o
fim do programa de compras de
divida lancado durante a pande-
mia, definindo uma data para o
fim do programa de compra de di-
vida que ja existia antes da pande-
mia, abrindo caminho para a subi-
da das taxas de juro ainda este ano.

O ataque russo complica agora a
tarefa do BCE, pois vai ter de levar
em conta o risco de retoma da eco-
nomia europeia abrandar ou até fi-
car adiada, levando o banco central
a reavaliar a rapidez da retirada
das ajudas as economias com as
suas taxas de juro nulas e as suas
compras de divida publica.

Reavaliado regresso

de regras orcamentais da UE
No contexto do conflito militar, o
vice-presidente da CE assegurou
esta semana que Bruxelas estard
disponivel para ajustar a sua poli-
tica se for necessirio, numa altura
em que as regras orcamentais de-
viam regressar em 2023 - a pan-
demia suspendeu a necessidade de
cumprir o limite de 3% do PIB
para o défice orcamental e de 60%
para a divida. A decisao de reto-
mar estas regras serd tomada na
Primavera.

Os desenvolvimentos econémi-
cos, e o ritmo da recuperacio, se-
rdo, pois, pecas-chave para guiar
os lideres politicos na retirada pro-
gressiva dos estimulos, quer mo-
netdrios quer orcamentais. Reco-
nhecendo o impacto negativo da
guerra provocada pela invasdo
russa da Ucrania, Bruxelas man-
tém a ténica na flexibilidade ainda
que recomende aos Estados-mem-
bros com divida elevada o cami-
nho da reducio reducio gradual da
divida, procurando um ajustamen-
to orcamental em 2023. ®
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“O mais provavel ¢ que
a economia portuguesa
saia prejudicada”
do conflito na Ucrania

A inflacdo vinha colocando um ponto de interrogacao na recuperagdao econdmica europeia,
gerando expectativa para uma possivel subida das taxas de juro ainda este ano, mas a guerra
na Ucrania gera ainda mais incerteza. Em Portugal, consolidacao orcamental deve continuar.

JOAO BARROS
jbarros@jornaleconomico.pt

Quais serio os principais
efeitos do conflito na Ucrania
na economia europeia?

Isto vai ter impacto em varias
frentes: para comecar, é uma
grande disrup¢io para o sector da
energia. Assistimos ao preco do
Brent ultrapassar os 100 ddlares,
algo que ndo viamos desde 2014.
Um aumento deste género do
preco do petréleo é um choque de
procura agregada que pode con-
duzir a estagflacdo, uma situacio
com atividade econémica depri-
mida e simultaneamente inflacio
elevada. Isto, por sua vez, vai
complicar ainda mais a situacdo
que o BCE tem a bracos, pois ndo
é 6bvio como politica monetaria
deverd responder a uma situacio
destas. Com um mandato tnico, o
BCE tem - no papel - o objetivo
de conter inflacdo, o que implica-
ria retirar estimulos e pioraria a
situacao de atividade econdémica.
Por outro lado, se nio o fizer, ha
sempre o risco de que um periodo
de inflacdo elevada sem a¢do por
parte do banco central leva a um
“desancoramento” das expectati-
vas de infla¢io de longo prazo,
algo que é muito perigoso pois
pode levar a espirais de inflacdo e
torna-se muito mais dificil de re-
solver.

Ironicamente, isto poderd ter al-
guns beneficios para paises como
Portugal que sio neste momento
os grandes beneficidrios de alguns
dos programas de estimulos, pois
é possivel que o BCE seja tentado
a atrasar o seu plano de normali-
zacdo de politica monetdria e a
manter os estimulos por mais al-
gum tempo. Apesar disto, o mais
provavel é que a economia portu-
guesa saia prejudicada da crise,
sendo afetada nio apenas direta-
mente pelo choque negativo de
oferta que descrevi, mas também
com um choque negativo de pro-
cura externa devido ao arrefeci-

mento das economias dos seus
principais parceiros comerciais.

Numa altura em que tera de
dar orientacdes aos paises
sobre a politica orcamental de
2023, a Comissido Europeia
prepara-se para usar toda a
flexibilidade. Bruxelas devera
ser tolerante, desviando os
olhos da exigente regra da
reducdo da divida publica?
Penso que sim. Quando o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC)
foi desenhado, em meados dos
anos 90, estdivamos numa época
em termos de histéria macroeco-
némica é conhecida como ‘A
Grande Moderacdo’, em que a
maior parte das economias oci-
dentais tinham passado por esta-
gflacdo nos anos 70 e depois no
inicio dos anos 80 ha inova¢cdes em
termos de politica monetdria e or-
camental que levam a um periodo
de décadas de relativa estabilidade
macroeconémica. Depois, em
2008, temos a crise financeira, que
se contagia a Europa através da
crise soberana. Isso foi o primeiro
grande desafio e choque que a
Unido Econémica e Monetiria so-
freu desde que o PEC tinha sido
desenhado e, na altura, houve al-
guma tentativa de aderir as regras
do pacto, mas depressa se percebeu
que isso seria contraproducente,
porque obrigava a imposicio de
austeridade excessiva a economias
que precisavam de algum estimulo
para sairem da crise em que esta-
vam.

E possivel que o BCE
seja tentado a atrasar
o seu plano de
normalizagao de
politica monetaria e

a manter os estimulos
por mais algum tempo

Dez anos depois, temos outro
enorme choque. Aquando do de-
senho do PEC, as taxas de juro a
dez anos da divida alemd pagavam
cerca de 7-8%, as portuguesas esta-
vam a volta de 12%; hoje em dia
estdo a -0,11% e a 0,5%, respetiva-
mente. Faz sentido repensar, por-
que o pacto nio foi feito tendo em
conta estes grandes choques e por-
que as condicdes de financiamento
dos Estados sdo muito diferentes
das dos anos 90.

A atual regra é realista

para paises como Italia,

que tem um racio superior

a 150% do PIB, ou ainda mais
para a Grécia, cujo racio

é o dobro do PIB anual?

Nio e por isso é que acho que estas
regras vio ter de ceder. E impossi-
vel, seria uma catdstrofe tentarmos
reduzir estes ricios para os valores
que o pacto prevé num curto in-
tervalo. Mesmo que concordemos
com os principios do pacto — que
eu, como acabei de explicar, nio
concordo —, nio vejo como é prati-
cavel que as regras sejam imple-
mentadas.

Para paises altamente
endividados como é o caso

da Grécia, Italia e Portugal,

o ritmo de reducio da divida
publica previsto nas regras
orcamentais europeias pode
ser considerado excessivo

e prejudicial para a
recuperac¢io econémica?

Acho que sim, estamos numa si-
tuacdo de grande pressdo e neces-
sidade de levar a cabo mudancas
nas estruturas das economias
avancadas, porque o cendrio atual
ao nivel das alteracoes climaticas
nio é sustentdvel. Sabemos que
os mercados privados ndo sabem
lidar bem com estas mudancas,
por isso terd de haver interven-
cdo do Estado aqui e essa inter-
vencio pode ser cara. Essa é outra
razdo pela qual acho que os crité-
rios do PEC sio completamente
insustentdveis numa situa¢do em

que é preciso grandes investi-
mentos publicos para atingir es-
tes objetivos.

A maioria absoluta
conquistada nas ultimas
legislativas pelo PS pode
contribuir para a trajetéria de
consolidacio orcamental
sustentavel?

Parece-me ser essa a tendéncia em
Portugal. Desde que o PS foi eleito,
temos uma tendéncia de consoli-
dacdo orcamental e, de um ponto
de vista macro, parece-me a politi-
ca apropriada. Sou muito keyne-
siano na abordagem a politica or-
camental, ou seja, que o Estado
deve gastar em recessdes, para aju-
dar a economia a sair, e deve pou-
par em expansdes. Quando estd
tudo a correr bem, devemos redu-
zir défices, divida publica e criar
mais espaco orcamental para gas-
tar durante uma recessio. Qualita-
tivamente, tem sido essa a aborda-
gem do anterior Governo socialis-
ta, e assumo que se mantenha. Ou-
tra coisa que reforca isto é nio ter-
mos a ‘geringongca’ e a necessidade
de agradar os partidos a esquerda
na anterior legislatura ia contra
esta tendéncia keynesiana. Isso é
uma restricdo politica que desapa-
receu, por isso acho que a tendén-
cia se vai reforcar. Néo é claro qual
serd o ciclo macro dos préximos
anos, porque estamos a sair de um
ciclo, para paises como Portugal,
muito favoravel, excetuando a Co-
vid: politica monetdria extrema-
mente acomodativa, nao tinhamos
grande pressdo por parte das insti-
tuicdes europeias para cumprir re-
gras orcamentais e havia boas con-
dicdes de procura externa. Agora
temos outros riscos macro novos,
pelo que vai ser interessante ver o
que ird acontecer.

Portugal e Espanha sao

os paises mais atrasados na
recuperacio do PIB na zona
euro. Qual sera o caminho que
Portugal devera seguir para
reforcar o crescimento e qual




3 margo 2022 0 Jornal Econémico | 5

Foto cedida

é a importancia dos
investimentos e reformas
estruturais?

Acho que nio hé, como se diz em
inglés, uma ‘silver bullef. Isto re-
quer trabalhar em algumas frentes.
Portugal é um pais com algum po-
tencial para tirar partido da transi-
¢do climdtica e o PRR tem uma
grande énfase na transicdo climati-
ca, embora n3o tanto como gosta-
ria. Um dos problemas do PRR é a
énfase excessiva em apoios sociais
e nao tanto em investimentos mais
de longo-prazo. Isto é dinheiro a
fundo perdido da UE, faria sentido
usar, principalmente dado o baixo
investimento publico em Portugal,
para fins de mais longo-prazo.
Para isso servem os orcamentos
anuais. Essa é a minha principal
critica ao Governo do PS. A nivel
de disciplina orcamental tem feito
um trabalho relativamente bom,
também muito ajudado pelas con-
di¢des externas, mas quando olha-
mos para a composicio dos orca-
mentos acho que hd uma énfase
excessiva em despesas correntes e
tem havido cortes enormes em
termos de investimento publico. O
capital publico é essencial para a
produtividade do pais e aquilo que
assistimos em alguns sectores é
uma lenta erosio deste capital. Isso
vai ter consequéncias de longo-
prazo para a produtividade do
pais. Depois hé toda uma série de
reformas estruturais que a meu ver
sd0 necessdrias para o pais. O mer-
cado de trabalho é fundamental, o
facto de termos um mercado de
trabalho a duas velocidades com
uma classe protegida, que tendem
a ser trabalhadores mais velhos, e
outra muito precdria, de trabalha-
dores mais novos, e a forma como
estes tipos de trabalhadores sio
tratados é muito diferente. Esta é
uma das principais razdes porque
continuamos a assistir a uma gran-
de emigracio de mio-de-obra
qualificada. No geral, para os jo-
vens Portugal ndo parece um pais
com perspetivas muito animado-
ras e acho que isso estd profunda-
mente ligado a um mercado de tra-
balho disfuncional.

A pandemia aumentou
também os riscos financeiros
no setor empresarial,

e os bancos portugueses
enfrentam um elevado nivel
de empréstimos nao
produtivos. Devem ser
reforcados os incentivos

aos bancos para reduzirem

o nivel de ativos de alto risco?
Depois da crise financeira, houve
esta reforma enorme da forma
como a regulacio financeira é fei-
ta, um conjunto de novas regras
que tinham como fim evitar que
bancos e institui¢des financeiras
arriscassem tanto como antes da
crise, e acho que uma grande parte
dessas reformas foram bem-suce-
didas, na medida em que o sector
financeiro tradicional tem reduzi-
do bastante a sua exposicio ao ris-
co. Portugal é um caso mais idios-
sincrético, tivemos faléncias de
bancos bastante grandes e isso se
calhar levou a um escrutinio adi-
cional de como o sistema funciona.
A partida nio estaria muito preo-

cupado com a estabilidade do siste-
ma financeiro. Tinha algumas
preocupacdes no inicio da pande-
mia, especialmente com a questdo
das moratérias, uma politica que
foi, ex-post, bastante bem-sucedi-
da. Em finais de 2020 achei que
isto era uma bomba-relégio pres-
tes a explodir. Lembro-me de fazer
contas e verificar que se cerca de
20% do crédito total em moratéria
entrasse em incumprimento, isso
mais que eliminava o capital pré-
prio total do sistema bancério por-
tugués. Com as moratdrias em
phase-out, parece que consegui-
mos sair dai. Com a perspetiva das
subidas das taxas de juro, acho que
serd interessante, ainda que do
ponto de vista mau. As subidas
das taxas podem ter dois efeitos
na satde financeira dos bancos: o
aumento das taxas de juro tende a
levar a um aumento da margem
financeira dos bancos, que au-
mentam os seus lucros e contribui
para a cumulacio de capitais pro-
prios; mas também pode levar ao
aumento dos incumprimentos,
temos muitas empresas com em-
préstimos e a grande maioria dos
empréstimos a empresas e indivi-
duais em Portugal sdo com taxas
varidveis, normalmente indexa-
das a Euribor, pelo que vai haver
um impacto direto do aumento
dos juros na capacidade destas en-
tidades de satisfazerem as suas
obrigacdes financeiras e isso pode
ter um impacto negativo nos ban-
cos. Esta reforma da supervisao
financeira teve uma grande énfase
em reestruturar a forma como os
bancos gerem o seu risco e conto,
se calhar ingenuamente, que os
bancos em Portugal tenham siste-
mas com este tipo de situacdes em
consideracio.

Os resultados do comércio
internacional demonstram
que as empresas portuguesas
tém enfrentado da melhor
maneira as dificuldades

da conjuntura internacional?
Em termos de bens sim, mas de
servicos nio, porque o principal
servico que exportamos é o turis-
mo, que foi um dos sectores ais afe-
tados. A situacio pandémica foi um
choque completamente sem prece-
dentes a economia global e um
choque muito interessante, porque
nio foi um choque tradicional em
macroeconomia, com uma grande
contracido da procura agregada.
Isto foi um choque que misturou
contracio da procura e da oferta e
houve enormes alteracdes na
composicio do consumo das fami-
lias, uma grande mudanca de ser-
vicos e bens duradouros. Uma
parte significativa das exportacdes
portuguesas sdo bens duradouros,
portanto nesse aspeto a pandemia
até foi um periodo bom, porque
havia muita procura por esse tipo
de bens. O sucesso dos sectores
exportadores depende sempre das
condi¢des da procura externa e
neste momento o grande risco
macro é a inflacdo, os grandes
bancos centrais terdo de responder
a esta inflacio e uma das formas é
arrefecer a procura. Isto pode nio
ser boa noticia para as empresas
portuguesas exportadoras. B
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MODERADO
EM RELAGAO
A RETOMA

DA ECONOMIA

O conflito militar entre a
Russia e Ucrania promete
marcar o ano de 2022 e
arrefecer o otimismo de
quem previa um crescimento
mais acelerado da economia
portuguesa este ano, o que
podera levar a uma revisao
em baixa das estimativas de
crescimento das instituicdes
nacionais e internacionais. Os
efeitos deste conflito levam o
também a uma maior
moderacdo das expectativas
quanto a retoma dos seis
economistas que contribuem
para o Barémetro JE deste
Boletim Econdmico de
Primavera. Rui Ledo Martinho
€ 0 mais otimista entre os
membros do painel,
atribuindo 7 pontos,
enquanto Pedro Braz Teixeira
€ 0 mais pessimista, com 4
pontos, indicando
expectativas mais proximas
de um cenario
macroecondmico menos
favoravel, até ao final do ano.
Como Pedro Braz Teixeira
refere quanto as previsdes da
retoma da economia
portuguesa, “é evidente que
ficaram desatualizados com o
inicio da invasdo da Ucrania
pela Russia, mas é provavel
gue a nossa fraca posigao
relativa se mantenha’,

J& Rui Ledo Martinho
sustenta a expectativa
positiva com os factores para
ultrapassar a crise
pandémica: a obtengado de
uma maioria absoluta nas
recentes eleicOes e as
perspetivas que se abrem
com a execucdo do PRR e
dos fundos europeus. B

COMO LER O GRAFICO

Ciclos e estrutura

Francisca Guedes de Oliveira
Docente da Catdlica Porto Business
School

s taxas de crescimento do

PIB para Portugal e para a

Unido Europeia (UE) nos
ultimos trés anos, juntamente com
as previsdes para 2022, nao trazem
boas noticias do ponto de vista de
convergéncia.

Em 2018 o PIB per capita (PIBpc)
na UE era de cerca de 28.270 euros,
enquanto o portugués nio ia além
dos 18.190 euros (dados Eurostat),
ou seja, em Portugal, em média, um
cidadao recebia cerca de 64,3% do

valor recebido por um cidaddo eu-
ropeu. Consideremos agora as ta-
xas de crescimento do PIB desde
2019 para as duas geografias (ver
quadro).

Se aplicarmos estas taxas ao
PIBpc de 2018, concluimos que no
final de 2022 teremos a Europa com
cerca de 29.382 euros e Portugal
com 18.881 euros; i.e. em média um
cidadio portugués receberd cerca de
64,2% de um cidadio europeu. Niao
estamos muito pior, é certo, mas
também nio estamos melhor. Ou
seja, N30 conseguimos convergir.

O problema, a meu ver, é que a
questdo da convergéncia nio se
consegue debelar sem darmos um
verdadeiro salto estrutural. Em

economia trabalhamos com dois
conceitos: o PIB efetivo (aquele
que se produz todos os anos e que
varia com os ciclos econémicos) e
o PIB potencial (aquele que pode-
riamos atingir se fizéssemos uma
utilizacdo plena e eficiente de to-
dos 0s nossos recursos).

As taxas de crescimento apre-
sentadas dio-nos precisamente a

Taxas de crescimento do PIB

2019 2020 2021 2022 (previsao)
Portugal 2,2 -8,4 4.8 5,8
UE 1,5 -6,5 5.1 4,2

variacao do PIB efetivo, i.e., a ex-
tensio dos ciclos econémicos. Em
2020 tivemos uma recessao e esta-
mos agora num momento de ex-
pansdo. Mas esta expansio, ainda
que se prolongue e reforce em
2022, nio é suficiente para darmos
o salto e para nos aproximarmos
da Europa.

Para o conseguirmos temos que
conseguir o que chamamos uma
quebra de estrutura, isto é, temos
que conseguir alterar o PIB poten-
cial. Temos que conseguir aumen-
tar de forma significativa os recur-
sos disponiveis na economia para
ser possivel que, a funcionar em
pleno, livre de ciclos econémicos, a
nossa capacidade de gerar produto
e, logo, rendimento, seja substan-
cialmente maior.

Temos que conseguir a par com
o controlo da conjuntura (isto é, o
controlo dos ciclos, com adequa-
das politicas anti ciclicas) mudar
definitivamente a estrutura. |

Basear a retoma nas exportacoes

Pedro Braz Teixeira
Economista

e acordo com as mais re-

centes previsdes da Co-

missio Europeia, de Feve-
reiro, Portugal deveria ter a ter-
ceira mais fraca recuperacio acu-
mulada da UE, entre 2019 e 2023,
apenas 2 frente de Itdlia e Espa-
nha. Como é evidente, estas previ-
soes ficaram desactualizados com
o inicio da invasao da Ucrania pela
Russia, mas é provavel que a nossa

fraca posicdo relativa se mantenha.

Para além de aproveitar o cresci-
mento dos nossos parceiros, ha
outras importantes razdes para va-
lorizar as exportacdes, retomando,
desde logo, a ambicao de fazer su-
bir o seu peso no PIB, adiado pela
pandemia. A primeira questdo é
que a subida do preco dos produ-
tos energéticos e das matérias pri-
mas em geral se traduz numa dete-
rioracdo dos termos de troca e
consequente diminuicio do saldo
externo, criando a necessidade de
compensar isso com um reforco
das exportacoes.

A segunda questio, de médio
prazo, é que os saldos externos re-
lativamente equilibrados dos tlti-
mos anos estao associados a niveis
muito deprimidos de investimen-
to, que sdo incompativeis com a
convergéncia com a UE. Ou seja, se

aumentdssemos o investimento
para niveis mais saudaveis irfamos
— fatalmente — cair em significati-
vos défices externos. Ora, é justa-
mente para criar margem para uma
acumulac@o de capital que nos per-
mita aproximar dos niveis de pros-
peridade europeus que reside um
argumento adicional e importante
de estimular o sector exportador.
Entdo, o que podemos fazer para
estimular as exportagdes? Dou

apenas uma pista: tornar o IDE
mais atraente. O IDE é uma forma
de expandir a producio de bens e
servicos transaccionaveis, até por-
que o mercado nacional é demasia-
do pequeno. Para o alcancar, o ca-
minho é reduzir os obstdculos de
que os investidores se queixam:
alto IRC, burocracia e licencia-
mentos lentos, etc.

Finalmente, um dos impactos
previsiveis desta guerra é que a UE
se empenhe em aumentar a sua
auto-suficiéncia energética, para
além de aumentar a diversificacao
de fontes de energia bem como a
sua origem geografica, para reduzir
a dependéncia da Russia. Portugal
tem condicoes de beneficiar desta
evolucdo, quer na producio de
energia de base renovavel para ex-
portacio, quer como porta de en-
trada de gés liquefeito por Sines. B

Tempo para decisoes

Rui Ledo Martinho
Ecsadasd

ano de 2022 iniciou-se

com vdrias interrogacoes,

agravadas pela recente
guerra Russia-Ucrania.

A pandemia que continua, ape-

sar de parecer estar a abrandar,

as eleicdes antecipadas que vie-

ram a ter lugar no final de janeiro,
o agravamento de diversas varii-
veis econémicas que condicionam
o primeiro periodo deste exercicio
e sobretudo o recente conflito ar-
mado Russia-Ucrania, com todas
as consequéncias que acarretard,
ndo sé para os paises beligerantes,
mas também para a Europa.

No entanto, a esperanca de ul-
trapassar a fase pandémica em que
vivemos ha cerca de dois anos, a
obtencao de uma maioria absoluta
nas recentes eleicoes e as perspec-
tivas que se abrem com a execuc¢do
do PRR e dos fundos europeus dio
aos portugueses uma expectativa
positiva, contrabalancando a preo-
cupacdo com a recente situagio de
guerra e as consequéncias que dai

advirdo. Igualmente as previsdes
econdémicas mostram-se favora-
veis quanto ao défice orcamental e
quanto ao crescimento anual do
nosso Pais no corrente exercicio.
No entanto, sdo varias as nuvens
que pairam sobre a economia, al-

gumas globais, outras locais. E o
caso da inflacdo e da previsivel su-
bida das taxas de juro que sio
preocupacdes globais e, quer seja
uma subida da taxa de inflacio,
quer seja um aumento das taxas de
juro, ambas dificultardo a recupe-
racao econémica.

A estas, junta-se a elevada divida
publica que continuamos a ter e
que necessita ser drasticamente re-
duzida, bem como a necessidade
de reformular muitas situacdes e
de adoptar as necessarias e adequa-
das politicas publicas em muitas
das dreas de governacio.

Seja em matéria de Justica, de
Seguranca Social ou de Satude, hi
hoje a consciéncia de que muito ha
a fazer. Combater a morosidade da



3 marco 2022 O Jornal Econémico | 7

Primavera 2022:
parece que o mundo
inteiro se uniu

pra se tramar

Sofia Vale
Economista, Professora do ISCTE-
Instituto Universitario de Lisboa

m 1990, Rui Veloso cantava

“Nao hd estrelas no céu” retra-

tando os desencontros de um
adolescente borbulhento e deprimi-
do com as transformacoes da idade.
Os que assistiram a construc¢io do
Muro de Berlim poderiam atribui-
Ihe uma conota¢do positiva, asso-
ciando a letra ao fim da Guerra Fria,
na sua versio nuclear Guerra das
Estrelas. A época, o problema pare-
ciaarrumado na prateleira do passa-
do. Nem o Koweit, nem a guerra
dos Balcas conseguiam abalar a con-
vicgdo de que o conflito Este-Oeste
estaria resolvido.

A queda das torres gémeas, pela
sua enormidade e surpresa, suspen-
deu as certezas. E houve Londres e a
estacdo da Atocha. Seguir-se-ia a
caca a armas quimicas no Iraque.
Pouco importava, tudo parecia pas-
sar-se bem longe. Paris e Nice re-
lembraram que estes acontecimen-
tos poderiam ser préximos, assim
como os refugiados da Primavera
Arabe.

E as economias 14 foram resistin-
do - por entre um desempenho dé-
bil, a sua maior batalha foi a financa,
cuja crise de 2008 produziu cicatri-
zes ainda por sarar, a qual se somou
a pandemia. Os conflitos foram
muitas vezes pretextos para fazer
politica econémica, investindo em

armamento e investigacdo militar.

O que esperar hoje quando uma
guerra mesmo aqui ao lado com-
promete o abastecimento a Europa
de gis e petréleo e o fornecimento
de cereais em periodo de seca no
territério nacional? A pandemia
pode tornar-se endemia, as taxas de
juro de referéncia manter-se baixas,
a producio e a distribuicio interna-
cional reorganizarem-se, que a in-
flacao disparard, nio existindo ins-
trumentos de politica para conter
estes desequilibrios.

A economia portuguesa, permea-
vel, tenderd a seguir a dinamica dos
seus parceiros, mais dependentes da
energia que vem da Russia, ante-
vendo-se uma queda do consumo e
do investimento e talvez mesmo re-
cessdo. Resta-lhe o PRR, o D. Se-
bastiio do crescimento - a curto
prazo, o seu sucesso depende da in-
jecdo financeira prevista. Os proble-
mas de dependéncia energética, em-
polados pela guerra na Ucrénia sio
0 “estou entre a espada e a parede”
da cancio e serdo uma importante
razdo para refletir sobre o longo
prazo, procurando resolver as suas
debilidades estruturais.

E havera estrelas no céu a dourar
este caminho? E dificil responder
enquanto a incerteza se apodera do
futuro. m

Justica, prevenir um colapso a pra-
zo do sistema de Seguranca Social
ou corrigir a lei quadro que regula-
menta o SNS, de forma a que in-
clua os sectores publico, privado e
social, deverdo ser medidas priori-
tdrias.

Tudo isto dentro dum cendrio
de uma guerra, por tempo ainda
indeterminado e com consequén-
cias que s6 serdo possiveis de co-
nhecer em toda a sua plenitude
dentro de algum tempo, quer no
que respeita a sua gravidade, quer
quanto ao grau de influéncia sobre
as nossas economias ocidentais.

Porém, mesmo neste quadro tao
incerto, ndo temos duvidas de que
este é o tempo para decisdes. Serd
neste enquadramento que o go-

verno, cuja posse serd em abril, de-
verd iniciar funcoes, devendo
mostrar vontade firme de refor-
mar com ambic¢iao e com uma ati-
tude que empolgue os portugueses
e os leve a participarem activa-
mente neste movimento de reto-
ma e recuperacio da economia.

Para tal, o novo governo devera
ter como objectivos primeiros o
crescimento econémico de forma
sustentada e a criacdo de condi¢cdes
que permitam aumentar a nossa
competitividade e melhorar a pro-
dutividade do trabalho. Aguarde-
mos todos estes desenvolvimentos
e estaremos decerto mais aptos a
comentar, em andlises posteriores
nos préximos trimestres, as evolu-
cOes esperadas e desejadas. W

Algumas nuvens no horizonte
da recuperacao

> 4

Pedro Brinca
Professor Auxiliar da Nova School
of Business and Economics

Comissao Europeia reviu
recentemente as previsoes
de crescimento do PIB para

Portugal em alta, quer para 2022
quer para 2023, com 5,5% e 2,6%
respetivamente. Acrescenta ainda
que é de prever um crescimento de
apenas de 0,5% no primeiro trimes-
tre de 2022 devido ao aumento de
casos de Covid-19, bem como mais
uma quebra nas viagens internacio-
nais. Ndo obstante prevé que a eco-
nomia portuguesa consiga chegar as
referidas taxas de crescimento nos
préximos dois anos, assentando es-
sas expectativas no crescimento da
procura interna. Avisa, contudo,
que estes cendrios estdo longe de
poderem ser tomados como certos,
uma vez que a pandemia podera
ainda trazer disrupcdes importantes
que ponham em causa as receitas do
turismo estrangeiro.

Estas previsdes da Comissdo pa-
recem-me excessivamente otimis-
tas, dado que é importante relem-
brar que a conjuntura de recupera-
¢do mais favorével que levou a revi-
sdo em alta das taxas de crescimento
foi feita ainda numa conjuntura em
que havia muitos programas de
apoio a economia em funciona-

mento, e existe a ameaca bastante
real que as taxas de juro possam su-
bir em breve. Portugal apostou num
modelo de apoio 4 economia duran-
te a pandemia muito mais assente
em moratdrias fiscais e crediticias
que concederam liquidez & econo-
mia, mas ndo resolvem o problema
da solvabilidade.

Para j4, a ajuda parece ter sido na
conta certa. Entre desemprego, fa-
léncias e aumento de incumpri-
mento de crédito, tudo parece esta-
vel, mas a incerteza é grande quan-
do somos dos paises que mais mo-
ratérias concedeu e quando estas
terminaram apenas hd pouco mais
de um més. Desde o fim de dezem-
bro, a taxa de juro a dez anos com
que o Governo se financia ja qua-
druplicou.

Para as financas publicas nio ha,
para ji, razdo para alarme. Durante
0 tempo em que as taxas estiveram
perto de zero, a divida portuguesa
passou a ter uma estrutura de ma-
turidade mais longa e a taxas natu-
ralmente mais baixas. Pelo que
mesmo a 1,01%, o servico da divida
tende a baixar se o orcamento for
equilibrado, porque substitui divida
que estava a niveis muito elevados.

Mas tudo isto pode ser posto em
causa se a infla¢iao na zona euro nao
baixar e o Banco Central Europeu

subir ainda mais as taxas de juro,
provocando uma desaceleracao das
economias. Se a taxa de juro voltar
a exceder a taxa de crescimento da
economia portuguesa, a sustentabi-
lidade da divida, pelo menos no
médio prazo, ird ser posta em causa
mais uma vez e criar uma nova re-
cessao.

Niao obstante, dada a incerteza
que a corrente situacio geopolitica
no leste da europa traz, estou em
crer que quaisquer nimeros que
possam ser apontados para 2022 se-
rao meramente indicativos. Ha cer-
ca de uma semana, uma invasio da
Ucrania por parte do exército russo
era algo que era concebido apenas
no contexto das regides separatistas.
Hoje estamos a falar de uma invasao
global. O nivel de apoio internacio-
nal a Ucrania, assim como as san-
cOes que foram impostas atingiram
niveis dificilmente antecipdveis e
aquilo que era inconcebivel antes, é
agora uma possibilidade bastante
forte: a interrupcdo do fornecimen-
to de gis natural e petréleo a Euro-
pa por parte da Russia. Este cendrio
lancard uma crise energética acen-
tuada na Europa dado os baixos ni-
veis de reserva de gds natural exis-
tentes e um provavel esgotamento
das mesmas nos préximos meses.

A previsdo de crescimento para
Portugal de 5,5% por parte da co-
missdo europeia para 2022 neste
momento, na qual é acompanhada
pelo Banco de Portugal, é acompa-
nhada de tamanha incerteza que
pouco mais significado terd que a
expectativa que a retoma da econo-
mia relativamente aos niveis de ati-
vidade em pandemia decorrerd de
forma robusta. B

A Europa e o Dia da Marmota

Jodo Cerejeira
Economista, Universidade do Minho

o filme “O Feitico do Tem-

po”, Phil Connors (inter-

pretado por Bill Murray) é
um presuncoso e arrogante apre-
sentador da meteorologia numa
estacdo de televisdo de Pittsburgh,
enviado a pequena comunidade de
Punxsutawney, para cobrir uma
festa local, o Dia da Marmota, rela-
cionada com uma infalivel previ-
sdo do tempo. Obrigado a passar a
noite naquela localidade, Phil,
acorda no dia seguinte e descobre
que voltou ao inicio do dia ante-
rior. Phil ficou preso no Dia da
Marmota dezenas de anos, em que

todos os dias s3o exatamente iguais.

Imagine que tinha adormecido
no inicio da década de 80 e acordado
hoje. As capas de jornais econémi-
cos alertam para o retorno da infla-
¢d0, ja préxima dos dois digitos nos
EUA e a bater recordes de décadas
na Europa. Na politica internacio-
nal, a invasdo da Ucrania pela Rs-
sia remete-nos para os tempos da
Guerra Fria, com as ameacas dos
misseis nucleares apontados as capi-
tais europeias, e regressa a discussiao
europeia em torno das vantagens da
energia nuclear, desta vez como po-
tencialmente “amiga do ambiente”
em alternativa ao carvio.

Os grandes motores da economia
europeia continuam a assentar nas

inddustrias do século XX, do auto-
moével a eletrdnica, a caminho de se
tornarem obsoletos. Nao hd nenhu-
ma empresa europeia nas vinte
maiores do mundo na drea das tec-
nologias de informacio e comuni-
cacao. Os novos motores escolhem
outras paragens, deixando-nos pre-
sos a glorias e a guerras passadas.

“O que voce faria se estivesse pre-
so num lugar e todos os dias fossem
exatamente iguais e nada do que
vocé fizesse importasse?”, pergunta
Phil a dois moradores de Punxsuta-
wney, que poderia ser também a
pergunta aos europeus. No filme, o
feitico do tempo termina quando o
personagem principal reconhece os
seus erros, deixa de agir de forma
egoista e aprofunda o seu conheci-
mento em novas dreas.

Talvez seja este o conselho para a
Europa, do Atlantico aos Urais, para
ultrapassar a sua estagnacdo. Mais
conhecimento, menos arrogancia e
mais abertura ao diferente e a ino-
vacio e, por tltimo, menos medo de
arriscar. W
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CALENDARIO DE INDICADORES MACROECONOMICOS DO 4° TRIMESTRE

BANCO DE PORTUGAL

2 de margo

Divida publica em janeiro

3 de margo

Taxas de juro de novas
operacdes de empréstimos e
depdsitos em janeiro

9 de margo

EMISSOES DE TiTULOS
EM JANEIRO
15 de margo

BOLETIM OFICIAL DE MARGCO
17 de marco

Indicadores coincidentes de
fevereiro

18 de marco

Balanca de pagamentos em
fevereiro

21 de margo

Endividamento do sector ndo-
financeiro em janeiro

21 de margo

Financiamento das
administragtes publicas em
janeiro

24 de margo

Boletim Econémico de marco
25 de marcgo

Empréstimos e depdsitos
bancarios em fevereiro

31 de marco

Taxas de juro de novas
operagdes de empréstimos e
depdsitos em fevereiro

31 de margo

Relatério de Acompanhamento
da Recomendacdo
macroprudencial sobre novos
créditos a consumidores

1 de abril

Divida publica em fevereiro

7 de abril

Relatério da Emissdo Monetéria
8 de abril

Emissdes de titulos em
fevereiro

11 de abril

Contas nacionais financeiras no
4° trimestre de 2021

12 de abril

Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito

18 de abril

Boletim Oficial de abril

20 de abril

Relatério de Supervisdo
Comportamental

20 de abiril

Balanca de pagamentos em
margo

21 de abril

Financiamento das
administracGes publicas em
fevereiro

21 de abril

Indicadores coincidentes de
marco

21 de abril

Endividamento do sector ndo-
financeiro em fevereiro

29 de abiril

Empréstimos e depdsitos
bancarios em marco

2 de maio

Divida publica em margo

5 de maio

Boletim Econdémico de maio
5 de maio

Taxas de juro de novas
operagdes de empréstimos e
depdsitos em marco

9 de maio

EmissOes de titulos em marco
12 de maio

Fundos de investimento em
margo

16 de maio

Boletim Oficial de maio

18 de maio

Balanca de pagamentos em
abril

19 de maio

Financiamento das
administragGes publicas em
margo

19 de maio

Endividamento do sector ndo-
financeiro

27 de maio

Empréstimos e depdsitos
bancarios em abril

INE

9 de margo

Estatisticas do emprego em
2021

10 de margo

indice de Precos no
Consumidor em fevereiro

11 de margo

Estatisticas do comeércio
internacional em janeiro

14 de margo

Atividade turistica em janeiro
16 de marco

indice de precos na produgdo
industrial de fevereiro

17 de margo

Sintese Econdmica de
Conjuntura

23 de marcgo

indice de precos na habitago
no 4° trimestre

25 de margo

Contas Nacionais por sector no
4° trimestre

30 de marco

Inquéritos de conjuntura as
empresas e consumidores de
margo

30 de margo

Estimativas mensais do
emprego em fevereiro

31 de margo

Estimativa rapida do IPC31 de
margo

Estimativa répida da atividade
turistica em fevereiro

1 de abril

indices de produgao industrial
em fevereiro

8 de abiril

Estatisticas do comércio
internacional em fevereiro

12 de abril

indice de precos no consumidor
em margo

14 de abril

Atividade turistica de fevereiro
19 de abril

indices de producdo industrial
de margo

20 de abril

Sintese Econdmica de
Conjuntura

28 de abril

Inquéritos de conjuntura as
empresas e consumidores em
abril

28 de abril

Estimativa réapida do comércio
internacional no 1° trimestre
29 de abril

Estimativa rapida do IPC em
abril

29 de abril

Estimativa rapida das contas
nacionais no 1° trimestre

29 de abril

Estimativa rapida da atividade
turistica de marco

2 de maio

Estimativas mensais do
emprego e desemprego em
margo

3 de maio

indice de produgao industrial
em margo

10 de maio

Comeércio internacional em
margo

11 de maio

Estatisticas do emprego no 1°
trimestre

12 de maio

Principais Agregados das
AdministracGes Publicas :
Estatisticas da Despesa Publica
em 2021

13 de maio

Atividade turistica margo

18 de maio

indice de precos na producdo
industrial em abril

30 de maio

Inquéritos de conjuntura as
empresas e consumidores de
maio

31 de maio

Estimativa répida do IPC de
maio

31 de maio

Contas nacionais no 1°
trimestre

31 de maio

Estimativas rapidas do emprego
em abril

31 de maio

Estimativa répida da atividade
turistica em abril

EUROSTAT

2 de margo

Estimativa rapida do IPC em
fevereiro

3 de margo

Precos na producdo industrial
em janeiro

3 de margo

Desemprego em janeiro

4 de margo

Precos nas importagdes
industriais em janeiro

8 de margo

Contas nacionais no 4°
trimestre

15 de margo

Produgdo industrial em janeiro
17 de margo

Inflagdo em fevereiro

18 de margo

Comércio internacional de bens
em fevereiro

30 de marco

Indicadores de confianga e
sentimento econdmico de
margo

31 de margo

Desemprego em fevereiro

1 de abril

Estimativa rapida do IPC de
margo

4 de abril

indices de producdo industrial
em fevereiro

5 de abril

balanca de pagamentos

no 4° trimestre

5 de abril

Primeira estimativa

de das contas sectoriais

do 4° trimestre

6 de abril

Pregos nas importagdes
industriais em fevereiro

13 de abril

Producao industrial

em fevereiro

20 de abril

Comércio internacional

de bens em marco

21 de abril

Inflagdo em margo

22 de abril

Primeira notificacdo da divida
publica e défice de 2021

22 de abiril

Divida publica no 4° trimestre
22 de abiril

Défices publicos no 4° trimestre
28 de abril

Indicadores de confianca e
sentimento econdmico de abril
29 de abril

Estimativa rapida do IPC de
abril

29 de abril

Estimativa rapida do PIB no 1°
trimestre

3 de maio

Desemprego em marco

5 de maio

Precos das importagdes
industriais em marco

13 de maio

Producdo industrial em margo
16 de maio

Comércio internacional de bens
em margo

17 de maio

Estimativa rapida do PIB e
emprego no 1° trimestre

18 de maio

Inflacdo em abril

30 de maio

Indicadores de confianga e
sentimento econdémico de maio
31 de maio

Estimativa rapida do IPC em
maio

BCE

10 de margo

Reunido de politica monetéria
23 de marcgo

Reunido de politica ndo-
monetaria

14 de abril

Reunido de politica monetéria
4 de maio

Reunido de politica ndo-
monetaria

18 de maio

Reunido de politica ndo-
monetaria

RATINGS DiVIDA PUBLICA
11 de margo
Standard&Poor’s

6 de maio

Fitch Ratings

20 de maio

Moody’s

IGCP

16 de margo

Leilao de bilhetes do Tesouro
a seis e doze meses



