Sixty/ Weekly Note

Economia Canadiana

O Canadda é uma economia diversificada e rica em diversos recursos naturais.

Apesar de deter elevadas reservas petroliferas e ser rica em varios tipos de minérios, madeira ou gas natural, a
economia canadiana é diversificada e em grande parte baseada no setor terciario que representa cerca de 2/3
do output e emprega aproximadamente 75% dos trabalhadores. Os setores das commodities e da manufatura,
por seu lado, assumem uma razoavel expressdo ao nivel das exportacdes, onde os EUA surgem como principal
parceiro comercial representando 75% das exportacdes e 60% das importagoes.

O Inst. Nac. de Estatistica do Canada (StatCan), prevé que, em marg¢o, o PIB tenha avangado

0,9% MoM, com a continuac¢ao do levantamento das restricoes que antecederam a 32 vaga.
Assim sendo, sera expectavel que o PIB possa ter avangado cerca de 1,6% em base trimestral, no 1T21, apds
um crescimento trimestral de 2,3% no ultimo quarto do ano passado.

Forte aceleragdo do processo de vacinagdo ao longo do 2° trimestre de 2021 perspetiva uma
continuag¢do da recuperagdo econémica.

O processo de vacinacdo encontra-se em franca expansdo, tendo cerca de 17 milhGes de pessoas,
correspondente a 45,1% da populagdo, ja recebido pelo menos uma dose da vacina.

A politica fiscal devera permanecer expansionista, sendo expectavel que o défice orcamental
atinja um nivel record de 16% do PIB entre 2020-21

Destacam-se trés iniciativas do governo para aumento da despesa: (i) melhoria do servigo publico de creches e
cuidados com criangas; (ii) novos apoios ao rendimento dos idosos; (iii) programa de investimento em
infraestruturas rodoviarias.
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Apesar de deter elevadas reservas petroliferas e ser rica em iniUmeros recursos naturais, desde os
minérios, a madeira ou ao gdas natural, a economia canadiana é diversificada e em grande parte baseada
nos servicos. De facto, o setor terciario representa cerca de dois tercos do output e emprega
aproximadamente 75% dos trabalhadores. Os principais segmentos destes servigos incluem o comércio,
a prestacdo de servicos financeiros, os servicos imobiliarios, a educacdo e a saude. Por seu lado, a
manufatura centra-se sobretudo no fabrico de automoveis e pecas e é responsavel por menos de 10% do

emprego total. Ja a agricultura emprega apenas 2% da forca de trabalho.

Estrutura do PIB por Industria

Canadian 2020 GDP by Industry "Chained 2012 dollars"
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Fonte: Investorsfriend.com
O comércio externo assume especial relevancia, representando mais de um terco do valor do PIB. Apesar
dos setores das commodities e da manufatura representarem reduzidas propor¢ées do output e do
emprego, eles assumem uma razoavel expressdo ao nivel das exportacoes, onde perfazem cerca de
metade do total. Aproximadamente 75% das exportacdes sdo destinadas aos EUA e 60% das importacoes
também tém os EUA como sua origem, explicando assim a relevancia da economia norte-americana para

o Canada.
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Evolucdo recente das Exportagdes e Importagoes
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Imparts expressed asa percentage of February 2020
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Tal como em tantas outras geografias, no decorrer do passado més de abril, o Canada voltou a ser atingido

por uma 32 vaga de Covid-19 que motivou o aumento do nimero de infecGes e hospitalizaces e obrigou

varias provincias a reintroduzir restricdes a atividade. De recordar que, em final de fevereiro, as medidas

de distanciamento social tinham sido parcialmente aliviadas devido ao acalmar da 22. vaga. Os dados mais

recentes parecem apontar para algum abrandamento no nimero de casos, embora as hospitalizacdes

ainda se mantenham em niveis elevados. Pela positiva, a taxa de transmissao reduziu-se recentemente

para 1,05.

Evolugdo da pandemia (17/5/21)
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Em fevereiro, a economia canadiana continuou a recuperar o terreno perdido em 2020, tendo o PIB
avancado 0,4%, face ao més anterior, apds uma subida mensal de 0,7% em janeiro. A sustentar este
desempenho positivo parece estar o alivio das restricbes da 22vaga, que permitiram alguma recuperacao

no setor dos servigos.

O output dos servigos aumentou 0,6%, face ao més anterior, apds uma subida mensal de 0,5% em janeiro.
Destaque aqui para a recuperacdo de 4,5% no comércio e de 3,5% no alojamento e restauracdo. Esta é a
primeira subida desde agosto e deve-se ao alivio parcial das restricdes sob os restaurantes. Ja as
componentes de financas e seguros (+0,4%) e do imobilidrio (+0,5%) mantiveram a sua tendéncia de

crescimento.

No caso dos bens, o seu output diminuiu 0,2% face ao més anterior, apds ter crescido 1,3%, em base
mensal, no més de janeiro. A mineracdo e petroleo registaram uma queda mensal de 2,8%, o primeiro
recuo dos ultimos seis meses. A manufatura recuou 0,9%, face ao més anterior, com a escassez global de

semicondutores a prejudicar a producao.

O StatCan, Instituto Nacional de Estatistica do Canad3, prevé que, em margo, o PIB tenha avangado
0,9% em base mensal, com a continuacdo do levantamento das restrigées que antecederam a 32 vaga.
Assim sendo, sera expectdvel que o PIB possa ter avancado cerca de 1,6% em base trimestral, no 1721,

ap6s um crescimento trimestral de 2,3% no ultimo quarto do ano passado.

A evolucdo econdmica, no segundo trimestre, estard condicionada pela reintroducdo de medidas de
distanciamento social no combate a 32. vaga, mas ainda assim existe uma séria possibilidade da economia
continuar a recuperar, em funcao da forte acelera¢do do processo de vacinagdo e apesar da propagacao
das variantes mais contagiosas. O processo de vacina¢dao encontra-se em franca expansao, tendo cerca
de 17 milhGes de pessoas, correspondente a 45,1% da populagdo, ja recebido pelo menos uma dose da
vacina. Se o atual ritmo se mantiver, espera-se que 70% da populacdo tenha recebido as duas doses até

ao proximo més de setembro.

sixty? 4



Sixty Degrees: Weekly Note 2021/05/24

Evolucdo da vacinagdo (Canadad)

Key updates
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Fonte: health-infobase.canada.ca
Para além dos avangos na vacina¢do, a economia poderd estar mais resiliente uma vez que as empresas
estao agora mais adaptadas a operar no contexto da pandemia. Pela positiva, ha também que relembrar
a continuacdo das politicas monetaria e fiscal extremamente acomodaticias, a possibilidade das familias
gastarem uma parte do excesso de poupangas acumuladas no ultimo ano e ainda o forte momentum da

economia dos EUA.

A potencial reabertura sustentada da economia, neste Verdo, deverd permitir o alcance de um
crescimento econédmico mais forte no segundo semestre deste ano. Apds a contra¢ao econémica de 5,4%
em 2020, o Banco Central do Canada estima que o PIB cresga 6,5% em 2021, 3,7% em 2022 e 3,2% em
2023. A generalidade dos analistas estda um pouco mais conservadora estimando um crescimento de 6,1%
em 2021, e 2,7% em 2022. Por seu lado, o FMI apresenta uma previsdo menos positiva para o avanco do

Produto, em 2021, de 5,0%.

Quanto ao indice de Precos no Consumidor, registe-se o seu aumento, em margo, para 2,2% versus 1,1%
em fevereiro. A subida registada foi motivada, por um lado, por efeitos de base desfavoraveis e, por outro,
pelo aumento do preco da energia. Destaque especial para o preco da gasolina que disparou 5,8%, em

base mensal, atingindo os 35,3% numa base anual face a marco de 2020.
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Evolugao dos precos da gasolina
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Fonte: www.globalpetrolprices.com; tradingeconomics

No entanto, excluindo as parcelas de alimentacdo e energia, a inflagdo Core subiu apenas para 0,9% em
marg¢o, ou seja, 0,1pp acima dos 0,8% registados em fevereiro. Ao mesmo tempo, a média das medidas
de inflacdo Core utilizadas pelo Banco Central do Canadd também sé aumentou ligeiramente em 0,1pp,

para 1,9% em marc¢o.

Inflagdo Core
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Fonte: tradingeconomics.com; statistic Canada

A manutencdo dos efeitos de base desfavoraveis em conjunto com a subida do preco da energia e com a
recuperacao da procura, poderdo fazer com que a inflacdo atinja cerca de 3% em abril, e ai possa
permanecer durante alguns meses. Para o ano 2021 como um todo, a inflacdo podera situar-se em cerca
de 2,6% versus 0,7% em 2020. Porém, espera-se que esta subida seja temporaria e que a inflacdo regresse
para perto dos 2%, no inicio de 2022, com a anulagao dos efeitos base desfavoraveis e caso a fraqueza

econdmica associada a pandemia se prolongue no tempo.
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De facto, a fraqueza persistente no mercado laboral e o output gap negativo deverdo impedir subidas
acentuadas nos salarios. Segundo o Business Outlook Survey do Banco Central do Canad3, cerca de 28%
das empresas inquiridas esperam que os custos com salarios diminuam no proximo ano, sendo que igual
numero considera que os custos salariais poderao subir, naquele que é um equilibrio de opinides bastante

inferior ao pico de 2018.

Output gap significativamente negativo devera impedir pressoes inflacionistas via crescimento salarial

RSM estimate of Canada's real GDP output gap
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Por outro lado, nas ultimas décadas, as expectativas de inflacdo tém estado bem ancoradas em torno do
target de 2% do Banco Central do Canada. Também segundo o Business Outlook Survey do Banco Central,
a maioria das empresas ainda espera que a inflacdo se mantenha proxima dos 2% este ano. Tal como se
pode observar no grafico abaixo, as expectativas de inflagdo, de curto prazo, no consumidor
aumentaram ligeiramente no 4720, mas as expectativas de inflagao de longo prazo mantém a tendéncia

decrescente em curso desde 2018.
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As expectativas de inflagdo de longo prazo mantem a tendéncia decrescente iniciada em 2018
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Fonte: www.bankofcanada.ca
Para ja, o Banco Central do Canada também parece encarar a recente subida da inflagdo como um
fendmeno temporario. Na sua reunido de abril, o Banco Central manteve a taxa de juro diretora inalterada
no limite inferior, em 0,25%, e reafirmou a sua intencdo de ndo efetuar quaisquer subidas até que o
objetivo de inflacdo de 2% seja atingido de forma sustentada, no segundo semestre de 2022. O Banco
Central anunciou apenas uma reducdo nas suas compras semanais de obrigacdes do governo, de 4 para

3 mil milhGes de ddlares canadianos.

Apesar do cenario central do BOC contemplar uma subida de inflagdo temporaria, admite-se que possam
existir alguns riscos de inflagdo mais sustentada. Em primeiro lugar, existe o risco das familias virem a
consumir uma proporc¢ao consideravel do excesso de poupanc¢a acumulada no ultimo ano. Por outro
lado, uma recuperagao mais rapida da procura do que da capacidade de oferta nalguns segmentos,
aquando da reabertura da economia, podera ser um fator de maior pressao sobre os pregos dos bens e
servigos. Tal situagdo podera potencialmente vir a ter lugar nos segmentos dos servigos de
entretenimento, da restauracdo, do alojamento turistico ou até na aquisicdo de bens duradouros. Um
risco adicional prende-se com a aplicagao das politicas fiscal e monetaria demasiado acomodaticias,
durante um periodo demasiado longo. Por fim, destaque para a potencial pressdo proveniente da inflacao

ao produtor, em resultado da subida do custo dos inputs nomeadamente do prego das matérias-primas.
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O consumo das familias do seu excesso de poupanca, acima do estimado, podera pressionar a subida

da inflagao

Executive Summary / Executive

Posthaste: Canadians’ ‘excess’
cash hoard tops $150 billion —
and that could supercharge the
economy in 2021

Fonte: Financial Post

No que toca a politica fiscal, importa referir que devera continuar bastante expansionista. O orcamento
federal de 2021 prevé uma expansao fiscal no valor de 143 mil milhdes de ddlares canadianos,
equivalente a 6,5% do PIB, durante os proximos 5 anos como forma de combater os impactos da

pandemia e melhorar as perspetivas de crescimento a prazo.

O orcamento engloba a extensdo dos varios programas de apoio langcados no seguimento da pandemia,
nomeadamente o Canada Emergency Wage Subsidy (CEWS), o Canada Emergency Rent Subsidy (CERS), o
Canada Recovery Benefit (CRB) e o Canada Recovery Caregiving Benefit (CRCB). Segundo o governo, a
despesa visada deverd implicar um aumento do défice orcamental para um nivel record de 16% do PIB
em 2020-21, o qual devera posteriormente reduzir-se para 6% do PIB, entre 2021-22, quando terminarem

as medidas one-off destinadas a pandemia.

Em termos de aumento de despesa, com caracter permanente, o destaque vai para as seguintes trés
iniciativas: (i) melhoria do servigo publico de creches e cuidados com criangas, que devera representar
30 mil milhdes de ddlares canadianos, nos préoximos 5 anos, e 8,3 mil milhdes de délares canadianos por
ano a partir dai — o objetivo é permitir o aumento da participacdo das mulheres no mercado laboral, o
que poderd acrescentar 1,2% ao PIB potencial; (ii) novos apoios ao rendimento dos idosos, que deverdo
representar 12 mil milhGes de ddélares canadianos nos primeiros 5 anos e 3 mil milhdes de ddlares
canadianos nos anos seguintes; (iii) programa de investimento em infraestruturas rodoviarias que
devera representar 5,9 mil milhées de délares canadianos, nos préximos 5 anos, e 3 mil milhdes de délares

canadianos ao ano a partir de 2026-27.

O aumento permanente da despesa, em cerca de 14,3 mil milhdes de délares canadianos, proveniente

essencialmente das trés iniciativas acima referidas serd apenas parcialmente compensado por medidas
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de aumento de impostos no valor de 2,5 mil milhdes de ddlares, o que fard com que o défice ainda
permaneca em cerca de 1% do PIB, entre 2025-26, apesar do crescimento econémico estimado até essa

altura.

A politica fiscal devera permanecer expansionista, sendo expectavel que o défice orcamental atinja

um nivel record de 16% do PIB, entre 2020-21
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Desta forma, o orcamento federal antecipa um aumento do racio de endividamento publico de 31% do
PIB, em 2019-20, para 49% do PIB em 2020-21, e 51% do PIB em 2021-22. Posteriormente, o racio de
divida publica/PIB deverd reduzir-se para 49% (entre 2025-26). De qualquer forma, o réacio de
endividamento publico manter-se-a em niveis aceitaveis, sobretudo quando comparado com as restantes

economias avangadas.

Em abril, o nUmero de empregos diminuiram 207.000 posi¢des, apds um ganho acumulado de 562 mil
empregos, entre fevereiro e marco. A reintroducado de restricdes por forma a fazer face a 32 vaga de Covid
acabou por pesar no mercado laboral, em especial no setor dos servicos. A taxa de desemprego subiu
0,6pp para 8,1%, em abril, e a taxa de participacdo reduziu-se 0,3pp para 64,9%. Em abril, as perdas de
emprego foram centradas nos servicos mais afetados pelas restricdes, nomeadamente no comércio a
retalho (-84.000), no alojamento e restauracdo (-59.000) e na cultura e servigos recreativos (-26.000). O

emprego no setor de servigos, como um todo, diminuiu 195 mil posi¢des, tendo recuado apenas 11.800
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no setor dos bens. Desta forma, em abril, 0 emprego total ainda se situava em 500 mil lugares abaixo do

nivel pré virus (2,6%).

Mercado laboral
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Tendo em conta a manutencdo das restrices é expectavel uma perda de emprego adicional no més de
maio, embora em menor escala. A aceleracao da vacinacao deverd permitir a reabertura da economia no
Verdo e, como tal, a recuperacdo do mercado laboral. Assim sendo, serd expectavel que a taxa de
desemprego possa diminuir de 9,6%, em 2020, para cerca de 7,9%, em 2021, e continue a cair até se situar

junto dos 6%.

sixty? 11



Sixty Degrees: Weekly Note 2021/05/24

Para além da evolugdo da prépria pandemia, existem riscos adicionais ao outlook econdmico que se
prendem com alguns desequilibrios a nivel doméstico. O elevado endividamento das familias torna-as
vulneraveis a eventuais perdas de emprego e rendimento, o que pode prejudicar a recuperagao
econdmica. Por seu lado, os pregos das casas tém subido de forma acentuada arriscando a formacao de
uma bolha futura com potenciais implicagdes negativas para o sistema financeiro e para a economia

em geral.

O preco das casas tem subido de forma acentuada
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Fonte: Statistics Canada (New houses Price Index)
Por outro lado, existem necessidades de investimento para adicdo de capacidade e suporte as
exportacdes futuras. No entanto, o inquérito acerca de intencdes de investimento, levado a cabo pelo
StatCan, demonstra que os planos de capex das empresas para 2021, ndo deverdo sequer compensar as
quedas verificadas em 2020. O stock de capital deverd crescer cerca de 1,5% ao ano, na préxima década,

abaixo da expansdo de 2,2% ao ano registada entre 2010-20109.

Por fim, o setor do petréleo e do gas é bastante vulneravel a evolucdo dos precos internacionais dessas
matérias primas. Embora a recente recuperacao dos precos da energia possa ajudar, é possivel que cortes

de producdo e investimento venham a ter lugar devido ao colapso dos precos no ano passado.

Em suma, se o atual ritmo de vacinagdo se mantiver, espera-se que a economia possa reabrir no Verao,
permitindo uma aceleracdo da recuperacdo econdmica. Embora existam alguns riscos de upside, espera-

se que a inflacdo se mantenha sob controle e que a recente subida se revele tempordria. Sera necessario
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monitorizar a evolu¢do do mercado residencial, presumivelmente sobreaquecido, bem como a trajetdria
do investimento. No entanto, a continuacdo de politicas monetdria e fiscal muito expansionistas e o
beneficio proveniente do momentum econdmico dos EUA, deverdao contribuir positivamente para o

desempenho da economia do Canada. A prazo, a generalidade dos analistas estima que a economia

canadiana possa crescer cerca de 1,7% ao ano, entre 2026-2030.
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