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Um ano dificil, com uma economia
internacional mais madura do
ponto de vista ciclico

Resiliéncia, maturidade ciclica e desafios. Em 2024, a economia
internacional apresentou uma resiliéncia notavel e os dados dis-
poniveis sugerem que o PIB mundial podera ter registado um
crescimento ligeiramente superior a 3%. A atividade foi apoiada
por um mercado de trabalho consistente, por uma recuperagao
do poder de compra das familias e pela perspetiva de uma flexi-
bilizacdo das condicdes financeiras, num ano em que a inflacéo
continuou a descer e alcangou um nivel préximo, ainda que ligei-
ramente superior, aos objetivos das autoridades monetarias. Esta
onda devera continuar em 2025, embora com menos for¢a, devi-
do a prépria maturidade do ciclo econémico, enquanto o mapa
de riscos continuard a apresentar desafios exigentes, especial-
mente em termos de conflitos e tensdes geopoliticas e de incer-
tezas da politica comercial. Por outro lado, por detras da resilién-
cia global existe uma notavel disparidade regional. Nos EUA, a
atividade econédmica continua estavel e o crescimento do PIB
supera as expectativas, ao passo que na Zona Euro o PIB continua
a nao descolar, afetado pela fraqueza dos paises do ntcleo cen-
tral. Na China, as dificuldades no setor imobiliario e a fraca procu-
ra interna continuam a pesar sobre a economia, ainda que a soli-
dez do setor externo ajude a manter o crescimento préximo,
embora abaixo, de 5,0%.

Mercado de trabalho forte, com sinais de moderacao. Os ulti-
mos indicadores sublinham tanto o papel de suporte desempe-
nhado pelo mercado de trabalho como a perspetiva de que este
apoio perderd algum impeto no futuro. Tanto nos EUA como na
Zona Euro, verificam-se taxas de desemprego baixas (4,2% e
6,3%, respetivamente) e um nivel de emprego elevado (mais de
70% da populacdo com idades compreendidas entre os 15 a 64
anos). No entanto, nos EUA o desemprego aumentou 0,8 p.p.
desde o seu minimo de 2023, enquanto a criacao de emprego
diminuiu de mais de 250.000 novos postos de trabalho por més
no inicio do ano para 130.000 em média em outubro e novembro
(as variacdes relacionadas com furacdes e greves nesses meses
tornam a média mais informativa do que os volateis +36.000
empregos em outubro e +227.000 em novembro). Na Zona Euro,
a taxa de 6,3% representa um nivel de desemprego em minimos
histoéricos, mas os indicadores de sentimento apontam para um
abrandamento na criacdo de empregos, tanto nos indices PMI
(em dezembro, a componente de emprego atingiu um minimo
em quatro anos) como no indicador da Comissao Europeia (dimi-
nuindo de forma sustentada em 2024 e com o ultimo dado de
novembro ligeiramente inferior a média histoérica).

Desinflacao: confianca no tltimo quilémetro, resisténcias na
ultima milha. A descida generalizada da inflacao ao longo de
2024 também apoiou a atividade, nomeadamente ao ajudar a
recuperacao do poder de compra das familias e ao abrir a porta a
flexibilizagao da politica monetaria. Na Zona Euro, a inflagdo glo-
bal fechou 0 ano em 2,4% em dezembro, mas o mais significativo
foi a descida sustentada da inflacdo subjacente de 3,4% em
dezembro de 2023 para 2,7% em dezembro de 2024, cuja inércia
reforca a confianca de que a inflagao devera fixar-se definitiva-
mente no objetivo de 2% do BCE ja em 2025. Nos EUA, a inflacéo
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Crescimento do PIB em 2024: expectativas
do consenso dos analistas
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Economias avan¢adas: emprego e desemprego
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Economias avancadas: IPC
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também abrandou ao longo do ano (IPC global +2,7% em EUA: PIB 3T e projecées 4T 2024
novembro de 2024 vs. 3,4% em dezembro de 2023), no entanto, Variacdo em termos trimestrais (%)
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Exposicao da economia europeia a um aumento de tarifas
nos EUA: um olhar através das cadeias de valor

0 impacto na UE de uma tarifa universal sobre as impor-
tacoes de bens dos EUA ultrapassa o efeito direto sobre as
empresas exportadoras e far-se-a sentir indiretamente em
toda a economia e através das cadeias de valor europeias
e mundiais.

Para captar esta maior complexidade, partimos das tabe-
las input-output internacionais elaboradas pela OCDE,!
que registam as transacoes de produtos intermédios e
finais para 45 setores de 77 economias diferentes. Restrin-
gimos estas transacdes as importacdes de bens? realiza-
das pelos EUA do resto do mundo, que seriam objeto da
tarifa universal, e, embora o Ultimo ano disponivel seja
2020, utilizamos os dados de 2019 para evitar possiveis
distor¢des derivadas da pandemia de COVID-19.

No primeiro grafico, detalhamos um exemplo para ilustrar
como o dado bruto das exportacdes para os EUA de um
determinado setor num pais da UE (a medida de expo-
sicao imediata) se relaciona com o valor acrescentado
pelo mesmo, que estd associado ao conjunto de expor-
tacdes mundiais de bens para os EUA (a medida de expo-
sicao final).

A Espanha exportou para os EUA, em 2019, cerca de 1.300
milhoes de délares de fabrico de veiculos automéveis, dos
quais aproximadamente 20% correspondem ao valor
acrescentado no préprio setor, um terco ao valor acres-
centado noutras atividades econédmicas em Espanha
(bens e servicos intermédios) e pouco mais de 40% ao
valor acrescentado em paises terceiros (de outros Estados-
Membros da UE e do resto do mundo).

A atividade de fabrico de veiculos automaveis, por seu
lado, para além das suas exportagdes diretas, gera valor
acrescentado indiretamente noutras exportagdes de
bens para os EUA, tanto de outros setores da economia
espanhola como, sobretudo, de outros paises (pouco
mais de 200 milhdes de ddélares, quase tanto como nas
exportacdes diretas). No total, a exposicao final do setor
do fabrico de veiculos automdveis em 2019 foi de cerca
de 500 milhdes de délares, muito abaixo da exposicdo
imediata.

A posicao nas cadeias de valor e a especializacdao
produtiva como fatores-chave

No exemplo anterior, o valor acrescentado no setor asso-
ciado as exportacdes mundiais de bens para os EUA é infe-
rior ao valor das exportagdes diretas, mas, noutros casos,
é igual ou superior, algo que acontece, por exemplo, em
todas as atividades de servicos, uma vez que estas incluem

1. OCDE. Inter-Country Input-Output tables.
2. Produtos agricolas, mineiros e industriais.

Valor das exportacées de veiculos motorizados
de Espanha para os EUA e o valor acrescentado
(VA) do setor nas exportacées mundiais de bens

para os EUA
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OCDE.

Exportacoes diretas para os EUA e o valor
acrescentado (VA) em exportacoes mundiais
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OCDE.

apenas os efeitos indiretos via exportacdo de bens. O
resultado para o conjunto de uma economia dependera
do peso dos diferentes fatores e da sua prépria estrutura
setorial. As diferencas agregadas para o conjunto da UE e
0s 27 Estados-Membros podem ser vistas no segundo gra-
fico.

Destacam-se paises como a Irlanda — que se mantém cla-
ramente como a economia mais exposta as exportagoes
para os EUA — e a Eslovaquia, Hungria e Estonia, todos eles
com uma elevada atividade industrial especializada na
fase final (downstream) das cadeias de valor e com pre-
senc¢a de multinacionais. Nestes paises, as exportagcoes
brutas tendem a sobrestimar a dependéncia da economia
do comércio com os EUA se as comparamos com o valor
efetivamente acrescentado no territdrio.
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Valor acrescentado em exportacées mundiais de bens para os EUA

(% do valor acrescentado do setor, 2019)

© v = o

e 2 = E & & S8 § £
UE-27 2,1 2,0 4,2 7, 1,8 2,2 0,4 19 19
Irlanda 46 24 01 22 19
Dinamarca 18 19 09 24 23
Eslovaquia 14 08 08 25 19
Alemanha 20 28 06 21 25
Bélgica 2,1 36 06 2,1 2,1
Austria 2129 06 22 19
Itélia 2] 18 33 m 2,2 24 06 2,1 2,1
Hungria 21 15 19 16 02 19 17
Suécia 2,0 35

31
73 68 15 2,8 06 2] 2,0
55 53

Paises Baixos 1,9 29 1,6 1,7 03 2,2 2,0

Eslovénia 1.9 1,5 32 48 19 23 0,7 18 1,7
Finlandia 1,8 29 43 57 1,7 28 0,2 1,7 24
Chéquia 18 13 24 4,2 13 24 04 2,0 15
Estonia 16 4,2 1,6 4,7 14 13 03 1,7 2,0
Luxemburgo 1,5 1,5 56 59 38 45 04 25 2,1
Polénia 14 11 2,0 34 12 1,2 05 15 1,6
Lituania 14 14 4,2 33 1,2 038 03 13 19
Bulgaria 13 30 3,1 34 1,7 11 06 1,6 13
Portugal 1,2 2,0 4,6 1,5 2,0 0,2 14 14
Franca 1,2 1,7 41 52 14 1,5 0,1 16 1,5
Leténia 1,1 38 11 33 1,1 09 0,2 14 1,5
Espanha 1,1 2,0 50 39 1,5 1,8 0,2 14 14
Malta 11 04 12 32 13 0,5 0,5 1,2 14
Roménia 09 06 11 2,2 1,1 03 0,2 1,0 11
Grécia 09 33 m 32 1,6 0,5 0,2 09 14
Croécia 07 10 14 22 06 05 04 08 07
Chipre 05 41 25 09 03 03 02 04 16

Fonte: BPI Research, com base em dados da OCDE.

O contrério acontece em paises como o Chipre, Malta,
Luxemburgo e Paises Baixos, orientados para atividades
de servicos situados no segmento inicial (upstream) das
cadeias de valor e com uma sensibilidade maioritaria-
mente indireta ao que possa acontecer com as tarifas
sobre os bens aos quais acrescentam valor. Em menor
medida, e com um maior peso industrial, também a
Roménia, Crodcia, Polénia, Chéquia e Bulgaria mostram
certa especializacao upstream nas cadeias de valor que
conduzem a exportacao de bens de paises terceiros para
os EUA.

Entre as principais economias, tal como acontece para o
conjunto da UE, as diferencas entre o valor das expor-
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tagoes diretas e o valor acrescentado no total de expor-
tac6es mundiais de bens para os EUA sao pequenas, refle-
tindo a sua diversificacao produtiva. A Alemanha continua
a ser a mais exposta, com 2,5% do seu PIB, sequida da Ita-
lia (2,1%, em linha com o agregado da UE) e, a alguma dis-
tancia, da Franca (1,2%) e da Espanha (1,1%), ambas com
uma contribuicdo equilibrada entre o valor acrescentado
nos sectores dos bens e dos servicos.

Utilities, comércio, transporte, servicos profissionais
e auxiliares, entre os mais afetados

De forma mais detalhada, a tabela mostra para o conjunto
da UE e os Estados-Membros a percentagem de valor
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acrescentado setorial que estd associado as exportacoes
mundiais de bens para os EUA.

Logicamente, os setores de bens sao os que mostram uma
maior percentagem de dependéncia. Agricultura, 2% para
a UE no seu conjunto, incluindo valores elevados na Irlan-
da e sendo o setor mais afetado em termos relativos na
Letonia e Chipre. A mineracao apresenta uma percenta-
gem ligeiramente superior ao 4% no total, destacando-se
valores muito superiores na Grécia, Suécia e Portugal, pai-
ses onde é o setor mais exposto.

A industria transformadora é claramente o setor com uma
maior percentagem de valor acrescentado associado as
importacoes dos EUA, com 7% para o conjunto da UE, qua-
se 25% no caso da Irlanda e cerca de 15% na Dinamarca.
Entre as principais economias, o setor da industria trans-
formadora na Alemanha e em Itdlia apresenta uma per-
centagem semelhante a do agregado, acima de 5% em
Franca e 4% em Espanha.

Nos servicos, no entanto, existe um bom ndmero de
ramos de atividade que mostram um grau de exposicao
similar ao do conjunto da economia, cerca de 2%. Estes
incluem nao so6 os servicos mais tradicionalmente asso-
ciados a exportacdo de bens, como o transporte e o
comércio — com uma importancia semelhante em todos
os Estados-Membros —, mas também outros como o for-
necimento de eletricidade, gas e saneamento de aguas
(utilities), bem como os servicos profissionais e cientificos
— com percentagens destacadas na Dinamarca e na Eslo-
vaquia — e servicos administrativos e auxiliares — com
valores elevados nos paises do Benelux. Do restante con-
junto de ramos de servicos, destaca-se a importancia das
tecnologias da informacgao e a comunicagao nos Paises
Baixos, com uma percentagem proxima de 3%, em com-
paracao com pouco mais de 1% no conjunto da UE.

A evolugao recente das importacoes
dos EUA sugere uma maior exposicao da UE

A grande desvantagem de empregar a abordagem das
cadeias de valor é o atraso com que sao publicadas as
tabelas input-output tanto a nivel nacional como interna-
cional. Para tentar resolver este inconveniente, realizamos
uma estimativa para 2023 baseada nos dados de comércio
bilateral dos EUA com o resto do mundo, desagregados
por produtos.? Devido a limitagoes de dados e para evitar
riscos sobre a fiabilidade do exercicio, mantemos a cha-
mada matriz de coeficientes técnicos (quais os inputs e
onde sao utilizados no processo de producao) existente
em 2019.

3. Utilizamos os dados de dois digitos da classificagdo HS e a correspon-
déncia de produtos com os setores NACE disponiveis nas Na¢des Unidas.

IM

Para o conjunto da UE, a percentagem de valor acrescen-
tado nas importacdes mundiais de bens para os EUA
aumentaria 0,2 pontos até o 2,3%, um aumento coerente
com o crescimento deste mercado como destino das
exportacdes europeias.* Por Estado-Membro, destaca-se
0 aumento na Eslovénia, que podera estar ligado ao
aumento da sua participacao nas cadeias de valor de pro-
dutos farmacéuticos que a Suica exporta para os EUA. Por
sua vez, as principais economias apresentam um aumento
de 2 décimas, situando-se no caso de Espanha em 1,3% do
PIB. Em contrapartida, observa-se uma diminuicao signifi-
cativa nos Estados-Membros com maior percentagem de
dependéncia, Irlanda e Dinamarca, sendo este ultimo
agora ultrapassado minimamente pela Eslovaquia.

Vemos, portanto, nos Ultimos anos, uma tendéncia para
uma maior exposicao da economia europeia a uma tarifa
universal sobre as importa¢des dos EUA, que, no geral, se
mantém ainda moderada, mas que apresenta casuisticas
setoriais e por pais que é necessario considerar ao avaliar
0s seus efeitos e as possiveis respostas por parte da UE.
Nestes casos, é conveniente sublinhar a complexidade
das cadeias de valor e o papel fundamental desempen-
hado pelas atividades de servicos enquanto fornecedores
dos inputs necessarios aos processos da industria trans-
formadora.

4. Ver Focus «Exposi¢ao da economia europeia a direitos aduaneiros mais
elevados nos EUA» no IM12/2024.
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O novo quadro de governacao econdmica da UE

No dia 30 de abril de 2024, entrou em vigor o novo quadro
de governacao econdémica da UE', com base nas propos-
tas apresentadas pela Comissdo em 2023.2 As novas regras
orcamentais mantém o défice publico de 3% e a divida
publica de 60% como limiares de referéncia, mas procu-
ram simplificar as normas orcamentais, dando orientagoes
sobre um unico indicador orcamental definido em termos
de despesas primarias liquidas (ver anexo técnico), e dar
mais flexibilidade aos Estados-Membros através da elabo-
racao de planos de médio prazo, que se tornam a base do
novo quadro de governacao econémica. O que podemos
esperar das contas publicas europeias nos préximos anos?

A Comissao da luz verde aos primeiros planos fiscais
ao abrigo das novas regras

A 21 de junho de 2024, a Comissédo forneceu aos Estados-
Membros orienta¢des preliminares para a preparacao dos
seus planos estruturais orcamentais de médio prazo,
incluindo o quadro de projecao da divida de médio prazo
€ 0s principais pressupostos orcamentais, macroeconémi-
cos e financeiros.? Baseando-se nestas informacoes, a
Comissao enviou aos 16 paises com divida e/ou défice
superiores aos limiares* uma trajetéria de referéncia plu-
rianual para as despesas primarias liquidas, bem como a
trajetoria associada para o saldo estrutural primario,
enquanto para os restantes Estados-Membros incluiu
informacdes técnicas com o valor minimo exigido para o
saldo estrutural primadrio nofinal do plano. As informagdes
apresentadas incluiam, em ambos os casos, um cendrio de
ajustamento sem prorrogagao por quatro anos e um cena-
rio alternativo com uma prorrogacao de trés anos.

Na sequéncia desta orientacao preliminar, a Comissao e as
autoridades nacionais mantiveram didlogos técnicos
antes da preparacao dos planos, que, de acordo com o
regulamento, tinham de ser apresentados até 20 de
setembro de 2024, o mais tardar, e conter, entre outras, as
sequintes informacoes:® (i) a trajetdria plurianual das des-
pesas liquidas e a justificacdo para um eventual desvio em
alta em relacao a enviada pela Comissao, (ii) os pressupos-
tos macroecondmicos e orcamentais subjacentes
e a justificacao para os desvios em relacdo as projecoes

1. Ver Regulation (EU) 2024/1263 of the European Parliament and of the
Council.

2. Para mais pormenores, consultar o artigo «<Um novo quadro orcamen-
tal europeu para 2024... é possivel?» no Dossier IM11/2023.

3. Tal como incluido nasprevisdes da primavera de 2024 da Comissao:
European Economic Forecast. Primavera de 2024.

4, Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Italia, Malta, Polénia, Portugal e
Roménia.

5. Em 21 de junho de 2024, foram publicadas orientagdes sobre a forma
de apresentar as informacgdes nos planos: Notice — Guidance to Member
States on the Information Requirements for the Medium-Term Fiscal-
Structural Plans and for the Annual Progress Reports.

(iii) as medidas orcamentais-estruturais previstas, (iv) a
coeréncia com as recomendacdes especificas por pais do
Conselho e as prioridades comuns da UE, bem como a
complementaridade com o Plano de Recuperacao e Resi-
liéncia e outros fundos europeus, e v) se for caso disso, 0s
compromissos de reforma e investimento e o impacto
subjacente a uma prorrogacdo de trés anos do periodo de
ajustamento.

A Comissao publicou, em 26 de novembro de 2024, o
chamado pacote de outono do Semestre Europeu 2025,
que faz o ponto da situacao do novo quadro de gover-
nacdo econémica.® Dos 27 Estados-Membros, cinco ndo
tinham apresentado os seus planos estruturais orcamen-
tais de médio prazo devido a eleicdes ou a formacdo de
novos governos, incluindo trés paises com dividas e/ou
défices acima dos limiares (Alemanha, Bélgica e Austria).
Daqueles que tinham enviado planos, a Comissao reco-
mendou ao Conselho que adotasse os planos de 20 Esta-
dos-Membros, continuando a avaliar o plano da Hungria
e recomendando que os Paises Baixos apresentassem um
plano revisto em conformidade com as informagdes téc-
nicas recebidas.” Cinco dos paises com divida e/ou défice
acima dos limiares solicitaram a prorrogacgao do periodo
de ajustamento por mais trés anos (Italia, Franca, Espanha,
Roménia e Finlandia). Por ultimo, dos 17 paises da Zona
Euro obrigados a apresentar os seus projetos de orca-
mento anuais para o préximo exercicio, trés nao o fize-
ram (Espanha, Bélgica e Austria), enquanto nove deles
nao estavam total ou parcialmente alinhados com as
recomendagdes orcamentais e a execucao dos planos de
médio prazo.

O préximo passo é o exame pelo Conselho das recomen-
dacbes da Comissao,® com particular atencdo para os
Estados-Membros com divida e/ou défice acima dos limia-
res que incluiram nos seus planos um aumento médio
anual das despesas primarias superior a orientacdo rece-
bida,® bem como a relevancia das reformas e investimen-
tos incluidos nos que solicitaram uma extensao do perio-
do de ajustamento. Se houver divergéncias, o Conselho
recomendard a revisdo dos planos a médio prazo apresen-
tados ou a fixacdo de uma trajetoria de despesas confor-

6. «Communication from the Commission to the European Parliament,
the Council and the European Central Bank 2025 European Semester:
bringing the new economic governance framework to life».

7. Apenas dois paises (Dinamarca e Malta) apresentaram os seus planos
até a data-limite de 20 de setembro de 2024. A partir da rececdo, a
Comissdo dispde de seis semanas para proceder a avaliagao (com possi-
bilidade de prorrogacéo por mais duas semanas). No caso da Hungria, o
plano foi apresentado em 4 de novembro.

8. 0 regulamento prevé um prazo de seis semanas a contar da recomen-
dacao da Comissao.

9. Consultar a tabela 2 do Anexo Il da «<Communication from the Com-
mission to the European Parliament, the Council and the European Cen-
tral Bank 2025 European Semester: bringing the new economic gover-
nance framework to life».
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me as orientagoes recebidas da Comissao. Subsequente-
mente, tendo em vista o pacote da primavera do Semestre
Europeu 2025, os paises membros terdo de apresentar o
primeiro relatério anual de progresso sobre a implemen-
tacdo dos planos a médio prazo.

Que ajustamento orcamental esta incluido nos
planos a médio prazo? Perspetivas e riscos

0 estado das finangas publicas na UE esta comprometido
apo6s os choques acumulados desde a Grande Crise
Financeira em 2009, passando pela crise da divida sobera-
na na Zona Euro até 2012, a pandemia em 2020 e a invasao
da Ucrania e a crise energética desde 2022. O primeiro
grafico mostra como a grande maioria dos Estados-Mem-
bros da UE tem dividas e/ou défices acima dos limiares,
incluindo economias sistémicas como a Itdlia, a Franca e a
Espanha, que tém niveis muito elevados de divida publica
(acima do limiar de 90% definido pela Comissao).

N&o ha duvida de que a correcao dos desequilibrios orca-
mentais constitui um dos principais desafios politicos para
a UE, tal como refletido nos esforcos de consolidacdo
incluidos nos planos a médio prazo. A fim de ilustrar este
aspeto, dadas as dificuldades de interpretacdo da trajeto-
ria do novo referencial orcamental, preferimos resumir as
trajetdrias previstas para o saldo primério estrutural. Para o
efeito, consideramos indicativos os valores comunicados
pela Comissao em 21 de junho de 2024, que, ao contrario
dos planos apresentados por cada um dos Estados-Mem-
bros, tém a vantagem de utilizar uma metodologia mais
homogénea para estimar o PIB potencial.

Na auséncia de dados relativos a Alemanha, a Bélgica e a
Austria, o segundo gréfico mostra o ajustamento anual
médio indicado pela Comissdao em relagao aos valores
estimados para 2024, tanto na hipotese de um periodo
de ajustamento de quatro anos como no cendrio que
considera uma prorrogacdo de trés anos. Entre os paises
gue nao solicitaram a prorrogacao do periodo de ajusta-
mento, destaca-se o ajustamento de 1,3 p.p. por ano na
Eslovaquia, 0,8 p.p. na Polénia e 0,7 p.p. na Hungria, sen-
do mais moderado na Eslovénia e em Malta e reduzido
na Grécia, em Portugal e em Chipre. Quanto aos paises
que solicitaram uma prorrogacao de trés anos, o maior
ajustamento é de 0,7 p.p. por ano na Roménia, seguido
de 0,6 p.p. em Italia e Franca, 0,5 p.p. em Espanha e 0,3
p.p. na Finlandia. Tendo em conta o PIB nominal dos pai-
ses disponiveis e os diferentes periodos de ajustamento,
0 aumento anual esperado do saldo primario estrutural
sera de cerca de 0,6 p.p. nos préximos quatro anos. Nao é
um pequeno esforco de consolidacdo para estas econo-
mias.

O cumprimento dos ajustamentos previstos nao esta isen-
to de desafios, incluindo dificuldades politicas internas na
aprovacdo de orcamentos para acompanhar a execu¢ao
dos planos a médio prazo, como no caso da Franca, onde
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Fonte: BPI Research, com base nas previsées do outono de 2024 da Comissdo Europeia.
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Nota: A Alemanha, a Bélgica e a Austria ndo apresentaram os seus planos estruturais
or¢amentais a médio prazo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.

a falta de apoio parlamentar levou a uma mocao de con-
fianca e a saida do governo. A complexidade do cenario
geopolitico suscita também duvidas decorrentes das cres-
centes necessidades de despesa para cobrir as prioridades
comuns da UE, principalmente as ligadas a autonomia
estratégica e a politica de seguranca e defesa, bem como
para financiar o salto competitivo referido no relatério
Draghi.!? E, tirando licdes do passado, com um baixo cres-
cimento potencial de partida e o esgotamento progressi-
vo dos fundos do NGEU, serd necessario ter muito cuidado
para que o efeito contracionista dos ajustamentos orca-
mentais propostos nao acabe por viciar o objetivo inicial
de reducao da divida publica. Neste contexto, os merca-
dos financeiros ja registaram — embora moderadamente,
por enquanto — novos episddios de diferenciacao entre as
obrigac¢des soberanas dos Estados-Membros.

10. Ver Focus «Draghi propde uma politica industrial europeia como
forca motriz para enfrentar os desafios das proximas décadas» no
IM10/2024.
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Anexo técnico

As novas regras orcamentais definem um unico indicador
de despesas primarias liquidas', com base no qual a
Comissdo envia aos Estados-Membros com dividas e/ou
défices superiores aos limiares uma trajetéria de referén-
cia plurianual e informagdes técnicas aos outros paises.
Para os governos nacionais, este é o ponto de partida
para a preparacdao de um plano orcamental estrutural de
médio prazo com medidas de ajustamento de quatro
anos,? com a possibilidade de prorrogacao por mais trés
anos, se incorporarem reformas e investimentos para
impulsionar o crescimento econémico e apoiar as priori-
dades comuns da UE.2

A trajetoria de referéncia para o indicador das despesas
primarias liquidas é determinada pela necessidade de
assegurar que a divida siga uma trajetdria claramente des-
cendente ap6s o periodo de ajustamento ou se mantenha
em niveis prudentes, mesmo em cendrios adversos. Além
disso, deve também garantir que o défice seja reduzido e
mantido abaixo dos 3% do PIB, tendo em conta os custos
associados ao envelhecimento apds o periodo de ajusta-
mento. Em termos operacionais, isto implica a necessida-
de de cumprir uma série de requisitos.

No que diz respeito a divida publica, o primeiro requisito é
que o racio em relagdo ao PIB tenha de diminuir continua-
mente nos 10 anos subsequentes ao periodo de ajusta-
mento, de acordo com o cendrio central para o crescimen-
to, a inflacao e as taxas de juro, bem como de acordo com
trés cenarios de risco definidos pela Comissao, que consi-
deram, respetivamente, um custo de financiamento mais
elevado, um saldo primario estrutural mais baixo e um
diferencial crescimento/custo de financiamento menos
favoravel.* O sequndo critério para a divida publica é que,
num ambiente de incerteza quanto ao cendrio central,
apos cinco anos o racio em relagao ao PIB deve ser igual ou
inferior ao valor no final do periodo de ajustamento, com

1. Definido pelo regulamento como despesa publica apés dedugdes:
(i) pagamentos de juros, (i) medidas discriciondrias em matéria de recei-
tas, (iii) despesas ligadas a programas da UE totalmente financiadas por
receitas de fundos da UE, (iv) despesas nacionais para o cofinanciamento
de programas financiados pela UE, (v) elementos ciclicos das despesas
com subsidios de desemprego e (vi) medidas de despesas e receitas asso-
ciadas a acontecimentos pontuais ou temporarios.

2. Quatro ou cinco anos, consoante a duracao do periodo legislativo em
cada Estado-Membro.

3. Estas incluem a transicdo ecoldgica e digital, a seguranca energética, a
autonomia estratégica, a estratégia de seguranca e defesa, os desafios
demogréficos, os objetivos de emprego e a resiliéncia e convergéncia
socioeconémicas.

4. Ver o «Debt Sustainability Monitor 2023».
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uma probabilidade de pelo menos 70%. Finalmente, a
taxa anual de reducao do racio em relacao ao PIB deve ser
de, pelo menos, 0,5 p.p. se estiver entre 60% e 90% e de 1
p.p. se estiver acima de 90%.

Quanto ao défice publico, o primeiro critério, ja em vigor
no anterior quadro de governacao, consiste num ajusta-
mento anual de, pelo menos, 0,5 p.p. por ano se o défice
exceder 3% do PIB,” enquanto o segundo requisito esta-
belece para os paises com um défice estrutural superior a
1,5% do PIB um ajustamento anual do saldo estrutural pri-
mario de 0,4 p.p. se o periodo de ajustamento for de qua-
tro anos ou de 0,25 p.p. no caso de uma extensao de trés
anos.

De um modo geral, as novas regras orcamentais definem
um Unico indicador de referéncia em termos de despesas
primdrias liquidas, o que contribui efetivamente para sim-
plificar as orientagdes orcamentais para os Estados-Mem-
bros, mantendo simultaneamente o rigor analitico neces-
sario para avaliar a sustentabilidade da divida publica. A
revisao das regras implica, no entanto, algumas dificulda-
des. Fundamentalmente, as leituras politicas sobre a traje-
téria das despesas primdrias liquidas nao sao imediatas e
é dificil interpretar a magnitude dos ajustamentos orca-
mentais necessarios e o seu impacto no crescimento eco-
némico.

Certos aspetos da metodologia poderiam também ser
melhorados, como, por exemplo, os critérios de definicao
dos cenarios de risco, que sao algo arbitrarios tanto na
magnitude do stress (igual para todos os paises, incluindo
os desvios do saldo estrutural primario independente-
mente do ajustamento a efetuar) como no momento em
que ocorrem (no final do periodo de ajustamento) e na
sua duracao (alguns sdo temporarios, como a subida das
taxas de juro, e outros sdo permanentes).

5. 0 ajustamento refere-se ao saldo estrutural primario entre 2025 e 2027,
e ao saldo estrutural total a partir de 2028.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
Atividade
PIB real 2,5 29 32 29 30 2,7 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 53 49 29 34 35 38 39
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 102,7 106,3 989 102,2 109,6 1128 104,7
Producdo industrial 34 0.2 -0,1 -0,5 0,0 -04 -0,5 -09
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,9 49,1 48,38 47,1 46,5 484 49,3
Habitacdes iniciadas (milhares) 1.552 1.421 1.481 1.407 1.340 1.332 1312 1.289
Case-Shiller preco habitacao usada (valor) 307 312 322 325 329 332 334
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 37 38 4,0 4,2 41 4,2
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 59,8
Balanca comercial' (% PIB) -38 -3, -2,8 -2,8 -2,8 -29 -3,0 -3,0
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 32 32 32 2,6 2,6 2,7
Taxa de inflacdo nucleo 6,2 48 4,0 38 34 32 33 33
JAPAO
2022 2023 4T 2023 172024  2T2024 372024 10/24 11/24 12/24
Atividade
PIB real 09 15 07 -09 -09 05 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 35,2 36,5 389 37,0 36,8 36,2 364 36,2
Producéo industrial 0,0 -14 -09 -43 -29 -1,8 -03 -20
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 13,0 11,0 13,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,5 2,5 26 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial' (% PIB) -2,1 -30 -19 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Precos
Taxa de inflacdo geral 2,5 33 29 2,5 2,7 28 2.2 29
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 39 32 2.2 2,0 2.2 24
CHINA
2022 2023 4T 2023 17 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
Atividade
PIB real 30 52 52 53 47 4.6 - - -
Vendas a retalho -08 7.8 83 47 2,6 2,7 48 30
Produgdo industrial 34 4,6 6,0 58 59 50 53 54
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,3 49,7 49,8 494 50,1 50,3 50,1
Setor exterior
Balanca comercial'? 899 865 865 841 863 895 935 964
Exportagoes 71 =51 -3,3 -1,7 44 54 12,5 7,0
Importacoes 0,7 =55 09 1,7 2,6 24 -23 -39
Precos
Taxa de inflagao geral 2,0 0.2 -03 0,0 03 0,5 03 0.2
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 35 35 35 34 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 6,7 7,1 72 72 72 7.2 71 7.2 73

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhdes de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japdo,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMIindUstrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdéloga)
Alemanha (variagdo homdloga)
Franca (variagdo homéloga)

Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2022

14
1,7
=219
1021
52,1
52,1

24
6,8
3,1
73
8,1
36
1.5
2,7
49

2023

-19
-1,7
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
3,0
73
7,7
0,5
-0,1
1,1
08

4T 2023

-0,6
-3,6
-16,7
94,9
439
484

1.3
6,5
3,1
75
7.5
0,1
-0,2
12
03

172024

-02
—47
~154
96,0
464
50,0

1,1
6,5
33
74
7,1
04
-0,1
14
03

2T 2024

02
-3.8
-14,3
959
46,3
53,1

09
64
34
7,5
6.7
05
-0,2
09
0,7

3T 2024

19
-1,6
-13,2
96,2
455
52,1

09
6,3
34
75
6,1
09
-0,3
1,2
04

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflagdo nuicleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

4T 2023

2,7
37

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
2,8

3T 2024

2,2
2,8

10/24

1.9
-1,2
=125
95,7
46,0
51,6

6,3
34
76
58

10/24

2,0
2,7

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2022
00
44

-1,2

-7

90,9

2023
2,1
58

-1,0
0,0

94,7

4T 2023
2,1
58

-10
0,0
95,1

1T 2024
2,6
6,1

-0,5
0,5
95,2

2T 2024
31
6,3

-04
09
95,2

372024
36
6,2

-0,1
1.0
95,6

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras 2
Crédito as familias?*

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacéo® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depositos até 1 ano
das familias (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,8

21,1
199

33

1T 2024

03
03

51

4.8

-838
18,4
20,5

32

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
19,7

3,1

3T 2024

08
06

49
4,7
2,5

10,5
219

30

10/24
37
6,1

-0,2
1,1

95,0

10/24

1.2
038

46
44
0

73
20,1

2,7

11724

=137
95,8
45,2
49,5

6,3
34
7,7
57

11724

2,2
2,7

11/24

-03

94,1

11724

1.0
09

44

43

15
6,1
17,0

2,6

IM

12/24

-14,5

45,1
51,6

12/24

24
2,7

12/24

93,4

12/24

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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