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EDITORIAL IM

Chaves e perspetivas para 2024

Num més em que, infelizmente, o risco geopolitico volta a estar no centro das atenc¢des, no Dossier «Perspeti-
vas 2024» passamos em revista as principais chaves e previsdes para o préximo ano. E a primeira ideia é preci-
samente a complexidade do regresso a uma macroeconomia equilibrada num mundo com niveis de instabili-
dade geopolitica que ndo se viam ha muitas décadas. E verdade que o nosso cenério central prevé uma
aterragem suave para a economia mundial que permitiria reduzir a inflacao nos paises desenvolvidos de 4,7%
para 2,8%, com um custo aceitdvel em termos de crescimento do PIB (2,9% em 2024) e do emprego; uma vez
que, apds a estagnacgao do primeiro semestre do ano em grande parte da OCDE, a atividade recuperaria gra-
dualmente na segunda metade do ano. Mas a fragilidade do ciclo econémico ap6s as convulsdes dos ultimos
anos é muito elevada, sobretudo tendo em conta o potencial efeito desestabilizador sobre as expectativas e os
mercados energéticos da confluéncia no tempo dos conflitos militares no Médio Oriente e na Ucrania.

Neste contexto, com as taxas de juro em maximos de 15 anos, um dos principais pressupostos do nosso cenario
central de previsao é a continuagao do processo desinflacionista. Por um lado, podera constituir um bom
suporte para os mercados financeiros, uma vez consolidadas as expectativas de uma viragem da politica
monetdria, e, por outro, continuaria a contribuir para melhorar o poder de compra dos agentes econémicos. O
problema é que a evolugéo da inflagdo estd também sujeita a uma elevada incerteza, tanto devido ao compor-
tamento de fatores que escapam ao controlo dos bancos centrais (como os pre¢os do petréleo ou a orientagao
da politica orcamental) como devido a duividas sobre a inércia das componentes mais tendenciais do cabaz,
num contexto em que os riscos de efeitos de seqgunda ordem nao desapareceram. A este respeito, 0 segundo
artigo do Dossier de Perspetivas 2024 conclui que a dinamica? das componentes nao sensiveis a energia na
area do euro (40% do cabaz atualmente) esta préxima de 3%, muito abaixo dos maximos de 2022, mas ainda
um passo acima do nivel existente antes da pandemia e do objetivo do BCE. O impacto direto e indireto do
choque energético estd, portanto, a desaparecer gradualmente na Europa, embora se deva manter a prudén-
cia devido a complexidade do cendrio geopolitico e ao risco de alguns pregos terem adquirido maior inércia do
que no passado. Esta cautela podera traduzir-se na manutencao das taxas de juro nos niveis atuais até ao
segundo semestre do préximo ano, altura em que se assistiria a uma mudanca de tendéncia no ciclo monetario
(antecipando o regresso da inflacao ao objetivo em 2025), embora ainda com as condi¢bes financeiras clara-
mente numa zona restritiva.

0 proximo ano também serd repleto de desafios para a economia portuguesa, tal como analisamos no Ultimo
artigo do Dossier.? Depois de uma primeira parte de 2023 em que a atividade foi apoiada pelo bom desempe-
nho do turismo e pela queda dos precos da energia, assistimos, desde o verao, a um abrandamento provocado
pelo impacto da subida das taxas de juro, pela subida dos precos do petréleo desde julho e pela acentuada
fraqueza do crescimento na zona euro, que, em nossa opinidao, conduzira a um crescimento médio de 2,4% no
final do ano. Para 2024, o nosso cenario central prevé um crescimento do PIB de 1,8%, uma vez que os ventos
contrdrios que enfraqueceram a economia portuguesa nos ultimos meses deverdao manter-se numa primeira
fase, tendo em conta os atrasos com que as decisdes monetarias sao transmitidas a atividade, as fracas perspe-
tivas para as principais economias da zona euro (pelo menos até ao segundo trimestre) e os efeitos de uma
politica orcamental um pouco mais neutra, dada a retirada das medidas fiscais tomadas para compensar os
efeitos da guerra na Ucrania. E certo que os riscos de deterioracio do cenario sdo significativos, tendo em conta
aincerteza associada ao comportamento dos precos da energia e das taxas de juro, mas existem também fato-
res atenuantes do lado positivo, como o0 bom desempenho do rendimento disponivel e a tracdo que os fundos
europeus poderéo exercer sobre a atividade. E neste equilibrio instavel que nos moveremos no préximo ano.

1. Perspetivas para a inflacéo e a politica monetaria em 2024.
2. Variacdo média trimestral do IPC em relagdo aos trés meses anteriores (anualizada e corrigida de sazonalidade).
3. Portugal em 2024: mais resiliéncia trava desaceleracao.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OUTUBRO 2023

7 Comeca um novo conflito armado entre o Hamas e
Israel.
20 A Grécia recupera o grau de investimento depois de a
S&P ter melhorado o seu rating soberano para BBB-.

AGOSTO 2023

14 As Nacoes Unidas fixaram o més de julho de 2023
como o mais quente desde que ha registos
(174 anos).

13 O PBoC da China reduz as taxas em 10 p. b.
15 BCE aumenta as taxas em 25 p. b. e coloca a depo
em 3,50% e a refi em 4,00%.

SETEMBRO 2023

14 O BCE aumenta as taxas em 25 p. b. e situa a depo
em 4,00% e a refiem 4,50%.

JULHO 2023

26 AFedaumenta as taxas em 25 p. b. e define o
intervalo objetivo em 5,25%-5,50%.

27 0O BCE aumenta as taxas em 25 p. b. e estabelece a
depo em 3,75% e a refi em 4,25%.

3 AFed aumenta as taxas em 25 p. b. para 5,00%-5,25%.

4 O BCE aumenta as taxas em 25 p. b. e coloca a taxa
depo em 3,25% e a taxa refi em 3,75%.

5 A OMS declara o fim da emergéncia sanitaria mundial
da COVID-19.

Agenda

3 Espanha: producéo industrial (setembro).
Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (outubro).
8 Portugal: emprego (3T).
9 Portugal: comércio internacional (setembro).
14 Portugal: custo da mdo de obra (3T).
15 Japao: PIB (3T).
17 Espanha: rating da Fitch.
Portugal: rating Moody ’s.
24 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (setembro).
28 Portugal: créditos e depésitos (outubro).
29 Espanha: avanco do IPC (novembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
30 Espanha: execugdo orcamental do Estado (outubro).
Portugal: distribuicao do PIB (3T).
Zona Euro: avango do IPC (novembro).

DEZEMBRO 2023

1 Espanha: rating DBRS.
4 Espanha: inscritos na Segurancga Social e desemprego
registado (novembro).
Portugal: producdo industrial (outubro).
12-13 Comité de Mercado Aberto da Fed.
14 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
14-15 Conselho Europeu.
18 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao de obra (3T).
20 Portugal: balanca de pagamentos (outubro).
22 Espanha: contas nacionais trimestrais (3T).
Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (3T).
Espanha: execucdo orcamental do Estado (novembro).
Espanha: créditos, depoésitos e incumprimento
(outubro e 3T).
Portugal: precos da habitacao (3T).
Portugal: NPL (3T).
Espanha: previsdo do IPC (dezembro).
Espanha: taxa de poupanca das familias (37).
Portugal: previséo do IPC (dezembro).

26

28
29

BPI RESEARCH

NOVEMBRO 2023



PONTOS CHAVE DO MES

IM

Abrandamento sim, mas sem recessao

Os desafios colocados as economias desenvolvidas e a eco-
nomia portuguesa, em particular, nos ultimos anos tém
sido de monta. Choques negativos ou medidas de estimu-
lo, com consequéncias cruzadas e impossiveis de balizar,
como os efeitos da escalada da inflagcdo, o aumento dos
juros ou as medidas de compensacao implementadas.
2023 tem sido um ano em que este ruido de fundo tem
complicado a leitura e construcao de diagnésticos. Apesar
do comportamento da atividade no terceiro trimestre ter
desiludido, os primeiros nove meses do 2023 marcam um
periodo de expansdo em que Portugal, mais uma vez con-
verge para os niveis de rendimento da UEM — espera-se um
crescimento superior a 2% em 2023 que compara com cer-
ca de 0,5% na zona euro. Em média, Portugal expandiu
0,5 p.p. em cada trimestre. 2024 sera um ano mais desafian-
te nesta perspetiva, ainda que nao antecipemos um arrefe-
cimento brusco.

Atendendo aos choques a que a economia portuguesa tem
estado sujeita, é de evidenciar a resiliéncia (partilhada por
muitas economias desenvolvidas). De facto, se tivermos
como referencial o final de 2019, a atividade situa-se em
Portugal quase 5% acima desse patamar enquanto outras
economias da drea do euro apenas estao atualmente a
chegar a esses niveis (por exemplo a Alemanha) ou apenas
ligeiramente acima (cerca de 2%, como é o caso do conjun-
to dos paises da UEM ou de Espanha). Todavia, a progres-
$a0 nos proximos seis meses estara dificultada por varios
efeitos que se acumulam, como explicamos em detalhe no
Dossier, nesta mesma publicacao. Entre estes, destacam-se
o pleno impacto do aumento das taxas de juro, que implica
limitacdes a despesa das familias e empresas (sobretudo as
devedoras liquidas), as quais tém que alocar uma maior
parcela do seu rendimento ao pagamento de responsabili-
dades com crédito, efeito este que antecipamos chegara
a0 seu pico maximo nos proximos seis meses. Em simulta-
neo, as economias para as quais Portugal exporta estarao
também enfraquecidas — para além da UEM onde o cresci-
mento se espera quase venha a estagnar, os EUA também
deverdo desacelerar depois dos aumentos significativos
dos juros e a China permanecera constrangida por desafios
estruturais — justificando a expectativa de que a procura
externa nao venha a acrescentar impulso a atividade. Dado
o contexto global, parece também pouco razoavel admitir
que da atividade do Turismo advirdo estimulos muito
expressivos, sobretudo quando em 2023 se ultrapassou ja

1. Portugal em 2024: mais resiliéncia trava desaceleragdo.

BPI RESEARCH

0s maximos anteriores a pandemia. Finalmente, a coexis-
téncia de dois importantes conflitos na proximidade das
fronteiras da Unido Europeia tendera a minar progressiva-
mente a confianca quer de familias quer de empresas. E
acrescentam riscos de cauda importantes, com probabili-
dades e desfechos dificeis de avaliar.

Internamente também escasseiam fatores de impulso. Por
exemplo, serdo dificeis melhorias muito expressivas do
emprego que venham a impulsionar a procura interna. Os
ultimos dados denotam que, apesar de nao haver ainda
uma clara tendéncia de pioria, é indiscutivel que estamos
num patamar e que, muito possivelmente, assistiremos a
alguma deterioracao no mercado de trabalho (ainda que
ligeira). Por outro lado, a taxa de poupanca das familias
estd ja em niveis relativamente baixos, inferiores aos que se
registavam antes da pandemia - 5,6% do rendimento dis-
ponivel, em junho de 2023 (média de 4 trimestres), que
compara com cerca de 7% em 2018-19. Pelo que é igual-
mente pouco provavel que o recurso a poupangas venha a
conferir grande suporte a niveis mais altos de despesas das
familias, ainda que estas devam evoluir de forma positiva,
suportadas por aumentos reais do rendimento disponivel,
como explicamos no Dossier.! Por Gltimo, temos a expecta-
tiva de que o investimento possa registar uma dinamica
favoravel, em linha com a aceleracao da execucdo dos fun-
dos comunitérios. 2024 serd um ano crucial neste contexto.

Paula Carvalho
Lisboa, 10 de novembro de 2023
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/GBP (libras por euro)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

42,3
364

Média
2008-2019

0,79
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

035
1,54

1,69
2,19
317
164

333
3,94
4,67
314

1,26
0,84

80,1
62,5

NOVEMBRO 2023

2020

0,25
023
0,34
013
092

-0,50

0,00

-0,56

0,56

-0,54

0,52

-0,50

0,73

-0,57

0,57
041
0,05

62

0,61
045
0,02

60

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,21
052
0,66
1,46

-0,50

0,00
-0,58
0,60
-0,58
0,55
-0,50

0,69
-0,31

-0,45
0,25
042

73

0,64
-0,35
0,34

65

1,13
0,85

74,8
66,2

2022

4,50
4,74
548
4,30
3,62

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,3
76,8

2023

575
5,65
5,50
4,20
3,60

4,00
4,50
391
3,87
3,82
3,95
4,08

315
2,70

3,05
313
3,80

110

3,22
3,24
3,60

90

1,07
0,87

85,0
794

IM

2024

4,25
3,85
3,15
2,80
3,10

3,50
4,00
345
3,19
2,94
3,00
3,06

2,50
2,60

2,82
2,99
3,60

100

3,04
3,14
345

85

1,12
0,89

79,0
70,5
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2019 2020 2021 2022 2023 2024
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 33 -2,8 6,3 3,5 2,8 2,9
Paises desenvolvidos 2,7 1,4 4,2 56 26 1,4 1,1
Estados Unidos 2,7 1,8 =22 58 1.9 2,0 08
Zona Euro 22 08 -6,3 56 34 0,5 0,7
Alemanha 1,6 1,2 4,2 3,1 1.9 -04 03
Franca 2,2 1,0 -7,7 6,4 2,5 0,8 0,7
Italia 1,5 -0.3 -9,0 7,0 38 0,7 0,6
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 24 1.8
Espanha 37 06 -11,2 64 58 24 14
Japao 14 04 -43 23 11 13 11
Reino Unido 2,7 1,2 -104 8,7 2,5 0,6 0,5
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 49 -1,8 6,9 4,1 39 4.2
China 10,6 8,0 2.2 8,5 3,0 52 4,6
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 1,6 -33 50 29 2,2 1,8
México 23 1,5 -8,7 58 39 2,7 1,9
Russia - 14 -2,7 56 -2,1 1,0 13
Turquia 55 45 19 14 56 24 32
Polénia 42 37 -20 6,9 49 0,7 2,7
INFLACAO
Mundial 4,2 3,7 3.2 4,7 8,7 6,9 5.2
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 0,7 31 7,3 4,6 2,6
Estados Unidos 238 18 13 4,7 8,0 42 24
Zona Euro 2.2 14 03 2,6 84 56 3,1
Alemanha 1,7 14 04 32 8,7 6,2 33
Franca 19 13 0,5 2,1 59 53 29
Italia 24 14 -0,2 19 8,7 6,6 29
Portugal 3,1 11 00 13 7.8 4,6 24
Espanha 32 13 -0,3 3,1 84 37 36
Japao -0,3 04 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,5
Reino Unido 1,6 23 09 2,6 91 7.5 36
Paises emergentes 6,7 56 52 59 9,8 85 7,1
China 1,7 2,6 2,5 09 2,0 0,7 2,0
india 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 53 45
México 5.2 4,2 34 57 79 6,5 4,6
Russia 14,2 79 34 6,7 138 56 52
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 46,4 34,9
Polénia 35 2,0 3,7 5.2 14,3 11,7 6,7
Previsoes
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Varia¢éo da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcdao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacao de bens e servigos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servigos

Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitérios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a instituées financeiras.

Previsdes
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Média
2000-2007

1,7
2,3
-04
32
=15
1.3
53
36
15

04
6,1
3,1
9.2

-7,/

46

Média
2000-2007

36
50
56
49
57
44
47
7,0
3,7

32
105
32
30
=59

=52

03

Média
2008-2019

05
=03
-0,7

2,6
-2,6

0,1

4,0

2,7

0,5

Média
2008-2019

00
11
-14
0,1
-2.9
-0.2
29
02
0,6

-04
195
13
06
-03

0,1

6,6
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2020

-7,0

2.2
-54
1,0
=53
-1838
-11.8
-8,3

-1,9
7,0
00

-1.2
0,1

=58

2020

-12,6

-6,8
15,5
-03
7,7
06

-10,1

2021

4,7
46
87
15,3
74
57
134
132
55

2,7
6,6
1,3
-0,8

=29

2021

72
34
28
44
04
66
13,5
14,9
64

6,6
14,8
31
03
08

-6,8

2022

57
24
2,7
55
13
48
16,7
11,0
6,7

2,0
6,0
78
-14

04

04

2022

48
-0,2
24
19
2,6
29
15,2
7,0
58

38
129
84
04

2023

55
1,5
2,4

6,6
46
1.2

2023

1,6
24
26
0.2
43
1,7
29

2,4

2,2
12,1

IM

2024

08
1,2
50

1,7
24
24
1,8

04
6,5
24
1,2

2024

14
1.3
30
39
24
1.6
04
1.0
14

14
11,8
36
3,1
1,7

2,0

-36



MERCADOS FINANCEIROS |

Politica monetaria em modo
de «pausa»

Bancos centrais concentram atencdes apesar do conflito
entre Israel e Hamas. A reta final do ano comec¢ou marcada por
dois grandes catalisadores. O primeiro foi a eclosdo de uma
nova fonte de instabilidade geopolitica, o conflito entre Israel e
0 Hamas, que inicialmente levou a um aumento da volatilidade
na maioria dos ativos e aumentou a cautela dos investidores.
Apesar do potencial de desestabilizacdo da regido em caso de
escalada, o nervosismo dos investidores moderou-se ao longo
das semanas, devido as percecdes locais do conflito, e as aten-
¢Oes viraram-se para os principais bancos centrais (0 segundo
catalisador). Primeiro, o BCE e, depois, a Fed concordaram em
deixar as suas taxas de juro inalteradas em outubro, reforcando
a ideia de que a restritividade monetaria atingiu o seu maximo
e encorajando a recuperacdo do apetite pelo risco dos investi-
dores, embora de forma relativamente contida.

As matérias-primas estdo a resistir a pressao da crise. Contra-
riamente a invasao russa da Ucrdnia, os precos das matérias
primas, especialmente os precos da energia, resistiram favora-
velmente ao choque inicial da crise do Médio Oriente. Em par-
te, isto dever-se-ia ao facto de nenhum dos paises envolvidos
no conflito ser um produtor de referéncia de recursos bésicos e
de o contexto monetério internacional (com taxas de juro mais
elevadas durante mais tempo) ajudar a amortecer uma subida
de precos, através de uma menor procura. Os precos mantive-
ram-se, no entanto, volateis face a um ambiente de grande
incerteza, bem como ao risco de um alargamento do conflito a
mais paises ter um maior impacto na producao e no transito
comercial de algumas matérias primas energéticas. Enquanto o
preco do barril de Brent registou volatilidade, e terminou outu-
bro em niveis superiores aos do inicio do més, o preco do gés
natural (o TTF holandés) subiu para niveis de ha oito meses,
também devido a fatores exégenos tempordrios (como a sabo-
tagem de um gasoduto na Finlandia e a greve de uma empresa
de gés na Australia).

Os bancos centrais fazem uma pausa e avisam que vao conti-
nuar com politica restritiva enquanto for necessario. Decorri-
do mais de um ano de subida das taxas de juro e de aperto das
condicbes financeiras, as principais economias avancadas
comecaram a dar sinais claros de arrefecimento, principalmen-
te através das suas taxas de inflagcdo. Embora ainda acima dos
niveis desejados pelas respetivas autoridades monetarias, o
facto de a desinflacdo ter sido notavel e sustentada foi funda-
mental para a decisdo dos principais bancos centrais de inter-
romperem o ciclo de subida das taxas nas suas ultimas reu-
nides. Porém, ainda estdo longe de desistir da luta contra a
inflacdo e, a este respeito, reiteraram uma orientagdo restritiva
e a intencdo de manter as taxas elevadas durante algum tem-
po. Por conseguinte, na sua reuniao de outubro, o BCE manteve
as taxas de juro nos niveis fixados em setembro (a depo em
4,00% e a refi em 4,50%), enquanto a Fed manteve as taxas em
5,25%-5,50% e, embora reconhecendo que as condi¢des finan-
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Matérias-primas

Variagéo (%)

Medida Preco  |srael/
Hamas * Outubro Noano 2022

Matérias-primas indice 1047 20 09 72 13,8
Energia Indice 368 1.2 -12 -108 -44
Brent S/barril 857 13 -55 =03 335

Gas natural (Europa) €/MWh 476 244 209 377 03
Metais preciosos indice 2177 77 79 13 253

Ouro S/onca 19863 84 8,7 89 448
Metais industriais indice 1388 -0, =21 -16,0 6,1
Aluminio $Tm 22365 -01 -47  -6,0 16,7
Cobre $Tm 81095 08 -19 3] 24
Agricultura indice 646 1,1 06 -61 -19
Trigo S/fanega 5623 -1 -04 -290 75

Nota: * A referéncia é retirada dos precos de fecho de 6 de outubro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Fed e BCE: expetativas para as taxas de juro
de referéncia
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ceiras continuaram a apertar, deixou a porta aberta a novas
subidas, dada a forca da economia dos EUA. Nos dois casos, as
pausas foram interpretadas pelos mercados financeiros como o
fim do ciclo de subida das taxas de juro em ambos os lados do
Atlantico. Nas outras economias avangadas, os bancos centrais
do Canadd e do Reino Unido também optaram por manter as
suas taxas inalteradas em 5,00% e 5,25%, respetivamente.
Como contraponto, o Banco do Japao, que, ainda com uma
politica muito expansionista, deu um pequeno passo no senti-
do de retirar a sua politica de controlo da curva de rendimentos
soberanos (o Banco do Japao fixou um «teto» de 1,0% para a
taxa soberana a 10 anos, um nivel que, a partir de agora, devera
ser tratado com mais flexibilidade, uma vez que o considera
formalmente apenas um benchmark).

Melhoria das inclina¢des das curvas soberanas. No periodo
que antecedeu as reunides da Fed e do BCE, e apesar da incer-
teza geopolitica, a expetativa de um ambiente monetario mar-
cado pelo higher for longer foi o principal impulsionador dos
mercados soberanos. Nos EUA, este sentimento foi sustentado
pela divulgacdo de dados de atividade que mostram que a eco-
nomia continua a ser resiliente, e exerceu uma pressao signifi-
cativa no sentido da subida das yields das obriga¢des de longo
prazo, que no caso da taxa do tesouro a 10 anos atingiram 5%
(momentaneamente) pela primeira vez em 16 anos. Apos a
reunido da Fed, no entanto, os dados do mercado de trabalho
mostraram alguma perda de tracdo e, mais uma vez, as yields
das obrigacdes soberanas desceram, juntamente com as
expectativas mais baixas dos investidores quanto a novas subi-
das das taxas por parte da Fed. Pelo contrério, na Zona Euro, os
dados econémicos fracos levaram a um ajustamento em baixa
das taxas de rendibilidade nos prazos mais curtos, enquanto os
prazos longos acabaram por acompanhar a descida final das
taxas soberanas dos EUA. Os prémios de risco dos paises da
Europa periférica diminuiram, especialmente os da Itélia,
depois de a S&P ter mantido a sua notacao de crédito. No mer-
cado cambial, o dolar capitalizou a melhoria da sua curva de
rendimentos face a Zona Euro e manteve-se em torno de 1,05
face ao euro.

Os mercados bolsistas estao a cair ha trés meses consecuti-
vos. Nao obstante um saldo anual positivo de 7%, o MSCl World
Index desceu quase 2% em outubro, refletindo a confirmacao
de que as taxas de juro se manterdo em niveis elevados e
durante mais tempo, tanto nas economias avancadas como nas
principais economias emergentes, e a prudéncia dos investido-
res face a volatilidade de alguns riscos geopoliticos. Adicional-
mente, ambos os fatores coincidiram com o inicio da época de
resultados empresariais do terceiro trimestre nos EUA e na
Zona Euro. Até finais de outubro, o balanco era misto, pois os
resultados excediam as expetativas em mais de 70% no caso
dos EUA, mas o ritmo de crescimento dos resultados era o mais
lento dos ultimos trimestres e as perspetivas para 2024 eram
menos otimistas. Tudo somado, estes fatores penalizaram a
capitalizacao das principais bolsas ocidentais, que cairam em
média 3% no més, e as dos mercados emergentes, onde, apesar
dos novos estimulos monetarios e fiscais na China, os seus prin-
cipais indices bolsistas também desceram.
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Da LIBOR a SOFR

Em 30 de junho de 2023, os dados sobre a USD LIBOR, a
taxa de juro a qual os bancos emprestam délares america-
nos uns aos outros, deixaram de ser publicados. Ndo foi
um fim abrupto, pois as autoridades competentes vinham
alertando desde 2017 para a necessidade de abandonar a
LIBOR a favor de outra referéncia, a SOFR. Em seqguida,
explicamos a que se referem estes acrénimos e como se
distinguem uns dos outros.

O que era a LIBOR e porque foi descontinuada?

LIBOR significa London InterBank Offered Rate e era a taxa
de juro média das transagdes que um painel de bancos
efetuava diariamente entre si, para cada moeda e prazo, e
era requlada pela FCA.' Por outras palavras, num determi-
nado dia, de todos os empréstimos denominados, por
exemplo, em délares que os bancos concediam entre si
com um més a vista, calculava-se a taxa de juro média a
que essas transacoes tinham sido efetuadas para obter a
LIBOR a 1 més em USD. A relevancia desta taxa de juro era
primordial, visto que a taxa de juro de muitos emprésti-
mos a particulares e a sociedades nao financeiras estava
ligada a sua evolucao.

No entanto, na sequéncia da crise financeira, e em parte devi-
do a menor disponibilidade dos bancos para emprestarem
liquidez uns aos outros, o numero dessas transagdes dimi-
nuiu acentuadamente. Doravante, a média deixou de ser cal-
culada com base nas transacoes efetuadas e passou a resultar
de uma sondagem sobre a taxa de juro a que os empréstimos
seriam atribuidos,? o que a tornava pouco representativa e
dava mesmo origem a episédios de ma pratica.

Perante a relevancia da LIBOR, a FCA comecou a trabalhar
na procura de alternativas a taxa interbancaria de base
antes de descontinuar a LIBOR em janeiro de 2022 para as
LIBOR denominadas em libras esterlinas, ienes japoneses
e francos suicos e em junho de 2023 para as LIBOR deno-
minadas em ddlares norte-americanos.’

O que é a SOFR e como é que resolve os problemas
da LIBOR?

Focando no caso do délar americano, a SOFR (Secured
Overnight Financing Rate) é uma taxa de juro desenvolvida

1. Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido.

2. 0 atual presidente do Banco de Inglaterra e entao presidente da FCA,
Andrew Bailey, explicou que, para uma determinada moeda e prazo de
vencimento, houve apenas 15 transa¢des em todo o ano de 2016. Ver The
future of LIBOR, discurso proferido por Andrew Bailey em 27 de julho de
2017 na Bloomberg, Londres.

3. Neste artigo, centramo-nos no caso dos EUA e da sua nova taxa de juro
de referéncia, a SOFR, mas para os paises acima mencionados existem
também novas taxas alternativas que substituiram a LIBOR. No Reino Uni-
do, o principal indice de referéncia é atualmente o SONIA (Sterling Over-
night Index Average); na Suica, a SARON (Swiss Average Rate Overnight); e
no Japéo, a TONA (Tokyo Overnight Average Rate) e a TIBOR (Tokyo Inter-
bank Offered Rate).
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Reserva Federal de Nova lorque.

pela Reserva Federal dos EUA que tem sido publicada des-
de 2018. Esta taxa de juro é o resultado do célculo da
média ponderada de todos os empréstimos «overnight»
que varias instituicdes financeiras concedem entre si no
ambito do Sistema da Reserva Federal. Em termos con-
ceptuais, isto torna-a semelhante a LIBOR. No entanto,
como veremos mais adiante, existem diferencas relevan-
tes. Com efeito, desde o inicio do seu célculo, o volume
diario de transacdes sobre as quais a SOFR foi calculada é
superior a 1 bilido de délares, em média, com um valor
minimo de 0,7 bilides de ddlares, o que limita o principal
problema da LIBOR: a baixa representatividade.* Além dis-
50, a SOFR é publicada pela Reserva Federal de Nova lor-
que com base em transa¢des observadas e nao em transa-
¢Oes reportadas.

A LIBOR e a SOFR sao equivalentes?

Em termos conceptuais, ambas sdo taxas de juro resultan-
tes da observacao de transacoes entre instituicoes finan-
ceiras. Contudo, no caso da SOFR, os empréstimos utiliza-
dos para calcular o indice de referéncia sao garantidos
(secured) por divida soberana dos EUA, enquanto os
empréstimos utilizados para calcular a LIBOR nao sao
garantidos (unsecured). Isto significa que o risco nas tran-
sacoes SOFR é geralmente menor do que nas transacoes
LIBOR e, por conseguinte, a taxa de juro é ligeiramente
inferior.

Outra diferenca relevante é o facto de, por definicao, para
a SOFR apenas ser publicada a taxa overnight, enquanto

4. Esta maior representatividade resulta, em parte, da inclusdo de outras
instituicdes financeiras (companhias de seguros ou gestores de fundos,
entre outros) para além dos principais bancos. Para mais pormenores
sobre as transagoes e o calculo do SOFR, ver https://www.newyorkfed.
org/markets/reference-rates/sofr
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que para a LIBOR sao também publicadas as taxas de juro
das transagdes interbancdrias a uma semana, um més, trés
meses, seis meses e doze meses. A fim de obter a taxa de
juro para estes prazos, a Chicago Mercantile Exchange
(CME) calcula a taxa de juro implicita dos futuros SOFR
para estes prazos e publica-a no seu website.

No entanto, reconhecendo as diferencas entre a LIBOR e a
SOFR, a SOFR oferece uma continuidade razodvel como
métrica das taxas de juro interbancarias dos EUA.

E a Euribor?

A revisao deste tipo de referéncia interbancaria para
melhorar a sua representatividade foi efetuada para todas
as principais moedas das economias avancadas, e a Euri-
bor a varios meses nao foi exce¢do. Ao contrario da LIBOR,
porém, os métodos de calculo da Euribor foram melhora-
dos e, desde 2019, o mesmo indicador é publicado, mas
com uma metodologia aperfeicoada.®

5. Para mais pormenores, ver a seccao «Perguntas e respostas sobre a
Euribor» no IM07/2022.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da S&P Global, via Refinitiv.
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Petroleo, um mercado tenso e «<em esforco»

0 conflito entre Israel e 0 Hamas, que eclodiu no inicio de
outubro, é, antes de mais, uma tragédia humanitaria. Ape-
sar de ser ainda muito dificil quantificar o impacto da
escalada da guerra na economia mundial, é evidente que
um dos principais focos de atencao recai sobre o mercado
petrolifero, dada a localizacdo geografica do conflito e o
risco de este envolver mais paises do Médio Oriente. Até a
data, os mercados financeiros tém reagido de forma rela-
tivamente cautelosa, embora a volatilidade tenha aumen-
tado. No mercado do crude, registou-se uma certa pres-
sao no sentido da subida dos precos do petréleo. Contudo,
para compreender melhor as previsdes para este merca-
do, é necessério recuar um pouco, visto que algumas das
tensdes nos precos do petréleo ja estavam a ser desconta-
das desde o verao.

Desequilibrios entre a oferta e a procura

Os mercados mundiais de crude comecaram a ajustar-se
mais em meados de julho, a medida que o equilibrio entre a
oferta e a procura comegou a mostrar sinais de instabilida-
de. O clima de nervosismo aumentou depois de a Arabia
Saudita' ter anunciado, de surpresa, no inicio de setembro,
que iria prolongar a reducao voluntdria — para além dos
acordos da OPEP - de 1 milhao de barris por dia (b/d) até ao
final do ano. Assim, a sua producao manter-se-ia em cerca
de 9 milhdes de b/d até ao final de 2023, o nivel mais baixo
em varios anos. Paralelamente, a Russia,? um aliado da
OPEP, também alargou o seu corte de exportacoes em
300.000 b/d. As duas medidas vieram juntar-se aos cortes ja
em vigor pela OPEP e seus aliados, que em junho foram pro-
longados até ao final de 2024, e coincidiram numa altura
em que as reservas de petréleo crude e destilado dos EUA3
(o principal produtor mundial) se encontravam em niveis
excecionalmente baixos, e a procura global de petréleo
caminhava para niveis recorde,* apesar das duvidas sobre o
crescimento econémico da China.>

1. A Ardbia Saudita é o maior produtor da OPEP, com uma quota de pro-
ducdo atual estimada em 32,2% no seio da organizagao. Mundialmente, é
o segundo maior produtor, a seguir aos EUA, com uma producédo que
atingiu 12,1 milhdes de b/d em 2022.

2. A Russia é o terceiro maior produtor de petréleo do mundo (11,2 milhdes
de b/d em 2022). A quota de mercado combinada da Arébia Saudita e da
Russia é estimada em mais de 40% do total da OPEP e dos seus aliados.

3. Apesar de a sua produ¢do aumentar para 17,7 milhdes de b/d em 2022,
0s EUA sao um importador liquido de crude porque as suas refinarias nao
estao equipadas para processar as novas variedades de petréleo mais
leves e com baixo teor de enxofre (xisto) que o pais produz.

4. A OPEP e a IEA estimam que a procura mundial de petréleo sera de
cercade 102 milhées de b/d em 2023, impulsionada em grande parte pela
procura dos paises nao pertencentes a OCDE (principalmente a Chinae a
India) e pelo consumo de combustivel para a aviacdo (parafina).

5. Embora o ritmo de crescimento da sua economia tenha abrandado, as
importacoes de petréleo da China, incluindo os produtos refinados,
aumentaram 19% em termos anuais entre janeiro e setembro, impulsio-
nadas pelo aumento do trafego de passageiros, da industria e do consu-
mo domeéstico.

Impacto dos acontecimentos geopoliticos

nos precos do petroleo
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

A soma destas circunstancias favoreceu a escalada dos
precos do Brent entre julho e setembro para 96 ddlares,
um aumento de mais de 20% que colocou o preco no seu
nivel mais elevado desde novembro de 2022 e que, além
disso, foi acompanhado por uma deslocacdo ascendente
de toda a curva de precos dos futuros do crude. No inicio
do 4.° trimestre de 2023, porém, a retdrica higher for
longer dos principais bancos centrais arrefeceu alguma da
euforia de compra e os pre¢os baixaram cerca de 10 déla-
res por barril.

Um risco dificilmente previsivel

No decurso dos primeiros 20 dias do conflito entre Israel e
0 Hamas, o preco do petréleo, impulsionado pelos pré-
mios de risco ligados a incerteza da guerra, subiu quase
7% sendo negociado a cerca de 90 délares por barril.
Todavia, em comparacdo com episédios anteriores em
que as tensoes geopoliticas envolveram diretamente pai-
ses do Médio Oriente, a reacao inicial do preco do barril foi
«contida ». Esta «contencao » reflete, em parte, o facto de,
desde a crise de 1973, a quota de producdo de paises
como os EUA e a Russia ter aumentado em detrimento da
OPEP, bem como a melhoria das relagées comerciais e
diplomaticas que muitos paises do Golfo tém com Israel
nos ultimos anos.°

6. Em 2020, os Emirados Arabes Unidos, o Bahrein, o Sudéao, Marrocos e
Israel assinaram os Acordos de Abrado com o objetivo de normalizar as
relagées diplomaticas e comerciais. Nas semanas que antecederam a
guerra, a Ardbia Saudita esteve também perto de formalizar relagées
comerciais com Israel.
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No entanto, a situacdo atual p6s em evidéncia um risco
geopolitico que tem sido largamente ignorado nos ulti-
mos anos. Embora nem Israel nem a Palestina sejam gran-
des produtores de crude, a ligacdo do Irdo” com o Hamas
pde em evidéncia os elevados riscos para o cenario ener-
gético em caso de escalada da guerra que envolva mais
paises. De qualquer modo, um dos cenarios mais preocu-
pantes para os investidores e analistas é o envolvimento
do Irdo no conflito, dado que a sua localizacdo geografica
Ihe permite dominar o Estreito de Ormuz, por onde circu-
lam 30% a 40% de todo o crude exportado por via mariti-
ma (15% a 20% da producdo mundial) e cerca de 20% a
25% do comércio maritimo mundial de gds natural lique-
feito.

Os precos do petréleo manter-se-ao higher for longer

Para além dos esforcos diplométicos desenvolvidos pelos
paises e pelas organizacdes internacionais para resolver o
conflito, os principais intervenientes no mercado petroli-
fero estdo a tentar avancar com medidas destinadas a ate-
nuar os efeitos que um agravamento da guerra podera ter
nos precos do crude. Os EUA levantaram temporariamen-
te as san¢des petroliferas contra a Venezuela,® pelo menos
durante seis meses. O Ministério da Energia anunciou
igualmente que, para aumentar as reservas estratégicas,
tenciona adquirir 6 milhdes de barris a 79 délares por bar-
ril. A Arabia Saudita, por seu lado, declarou que nao ten-
ciona prolongar os cortes na producao e que tem capaci-
dade de reserva suficiente para retomar o fornecimento.
Nao obstante, no momento da redacdo do presente rela-
tério, os investidores nao pareciam considerar suficientes
as medidas anunciadas e os prémios de risco aplicados
aos precos continuavam elevados.

Em suma, as previsdes para o préximo ano sao de que 0s
precos do crude se mantenham elevados. A pressao sobre
as reservas mundiais de petrdleo, visivel antes da guerra,
devera manter-se pelo menos até ao inicio de 2024, altura
em que os paises produtores poderdo recuperar as suas
quotas de extracdo. No entanto, também vale a pena ter
em conta que a procura da China continuara a apoiar o
aumento do crescimento da procura global.? Por isso, os
futuros apontam para precos ligeiramente acima dos 80
délares em todo o ano de 2024. Estes valores sdo, no

7.0 Iréo é o oitavo maior produtor mundial de petréleo e a sua quota na
producdo da OPEP é de 11%. A sua producdo aumentou significativamen-
te em 2023 (+20% até setembro), face a um certo abrandamento das san-
¢Oes impostas pelos EUA ao Irao em 2016.

8. Este levantamento serd realizado em relagdo a uma parte das sangdes
impostas em 2017 e em troca do cumprimento de determinadas garan-
tias constitucionais no periodo que antecede as elei¢oes de 2024 na
Venezuela. O consenso dos analistas prevé que, a curto prazo, a produgao
venezuelana atinja apenas 200.000 b/d, dada a falta de investimento e a
desatualizagdo da industria.

9. A IEA estima que o crescimento da procura mundial de petréleo em
2024 ascenderd a quase 102 milhdes de b/d, com a China a representar
77% do total.

IM

Preco do petrdleo Brent
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Nota: Dados de 25 de outubro de 2023.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

entanto, muito sensiveis a alteracoes na guerra do Médio
Oriente que, se se estenderem ao longo do tempo ou a
mais paises, intensificarao as pressoes sobre a oferta e os
prémios de risco nos precos futuros do barril.
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IMT1

Taxas de juro (%)

Varia¢do mensal

Variagao acum.

Variacdo homologa

31-outubro 30-setembro 0. b) em 2023 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 200,0 250,0
Euribor 3 meses 3,97 3,95 2 184,0 2246
Euribor 12 meses 4,05 4,23 -18 76,1 1379
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,64 3,69 -5 103,8 151,6
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,02 3,20 -19 252 1034
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,81 2,84 -3 235 66,5
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,88 393 -5 22,0 65,3
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,53 3,60 -8 -6,1 38,2
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 100,0 150,0
Divida publicaa 1 ano 545 545 76,3 75,6
Divida publica a 2 anos 5,09 5,04 4 66,2 46,8
Divida publica a 10 anos 4,93 4,57 36 105,6 83,0
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-outubro 30-setembro Variacdo mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b.) em 2023 (p. b.) (p.b)
Itraxx Corporativo 86 80 5 -4,9 -259
Itraxx Financeiro Sénior 98 91 -0,8 -229
Itraxx Financeiro Subordinado 179 166 14 73 -376
Taxas de cdmbio
37-outubro 30-setembro Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,058 1,057 0,0 -1,2 7,7
EUR/JPY (ienes por euro) 160,410 157,950 1,6 14,2 104
EUR/GBP (libras por euro) 0,870 0,867 04 -1,7 1,0
USD/JPY (ienes por ddlar) 151,680 149,370 1,5 15,7 2,6
Matérias-primas
31-outubro 30-setembro Variagé(c.%r)nensal V::Eg%g;c(%l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 5395 548,6 -1,6 -2,8 -2,0
Brent ($/barril) 874 95,3 -83 1,7 -9,1
Ouro ($/onga) 1.983,9 1.848,6 73 88 213
Rendimento varidvel
31-outubro 30-setembro Variagé(c(%TensaI V:;i\a%g;c&T. Variagéo(&)(;méloga
S&P 500 (EUA) 41938 4.288,1 2.2 9.2 1,5
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.061,1 4.174,7 -2,7 7,1 12,1
Ibex 35 (Espanha) 9.017,3 9.428,0 -44 96 13,2
PSI 20 (Portugal) 6.257,1 6.090,3 2,7 93 9,1
Nikkei 225 (Japao) 30.858,9 31.857,6 -3, 18,3 11,6
MSCl emergentes 915,2 952,8 -39 4,3 48
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A economia mundial,
com um arrefecimento irregular

Aumentam as divergéncias regionais na economia mundial.
Com efeito, a atividade econdmica continua a sofrer com o
aumento da inflacdo que, ha quase dois anos, foi desencadea-
do por desequilibrios entre a oferta e a procura (devido a pan-
demia) e pelo aumento dos precos da energia e dos produtos
alimentares (devido a guerra na Ucrania). A economia mundial
mostrou-se inicialmente mais resistente do que o previsto, mas
nos Ultimos trimestres o arrastamento das condicdes financei-
ras tem vindo a tornar-se mais percetivel, uma vez que os ban-
cos centrais, confrontados com a necessidade de combater a
inflacao, entraram em territ6rio claramente restritivo, pesando
em particular nos mercados imobilidrios, no investimento e na
atividade. O arrefecimento é, no entanto, mais pronunciado nas
economias avancadas do que nas economias emergentes e, em
ambos os grupos, ha notéveis exce¢oes, como a resiliéncia dos
EUA no primeiro bloco e as dificuldades da China no segundo.

0Os EUA resistem aos ventos contrarios. No 3.° trimestre de 2023,
o PIB dos EUA registou um notével crescimento trimestral de 1,2%,
mais do dobro da média do primeiro semestre do ano (+0,5%) e
com uma composicao sélida (o consumo privado cresceu 1,0%, o
consumo publico 1,1% e o investimento residencial aumentou
1,0%, ap6s nove trimestres consecutivos de quedas). Tal resiliéncia
da atividade nao atenua a descida da inflacao, que continua a con-
vergir para o objetivo de 2% da Reserva Federal. Em setembro,
porém, o IPC enviou alguns sinais contraditérios. A inflacao global,
em particular, manteve-se inalterada em 3,7% em termos homélo-
gos, principalmente devido ao aumento dos precos da energia. Ja
a inflacdo subjacente caiu 2 décimas de ponto percentual para
4,1%, mas a sua dindamica mensal foi menos positiva do que nos
meses anteriores, com uma taxa estavel de 0,3% e, por componen-
te, uma aceleracdo da inflacdo das rendas (0,6% vs. 0,3% em agos-
t0), que pesam mais de 40% no cabaz principal.

A Europa sente o frio. No terceiro trimestre, o PIB da Zona Euro
registou uma queda de 0,1%, depois de ter crescido 0,2% no
segundo trimestre (revisdao em alta de 0,1 p.p.). Este valor tra-
duz, em parte, a volatilidade do PIB na Irlanda (-1,8% em ter-
mos trimestrais vs. +0,5% no segundo trimestre), embora,
excluindo os dados irlandeses, a Zona Euro tivesse praticamen-
te estagnado no terceiro trimestre. Este recuo da atividade foi
praticamente generalizado entre as principais economias, com
uma descida trimestral de 0,1% na Alemanha (ap6s a estagna-
cdo da primeira metade do ano), um aumento moderado de
0,1% em Franca (ndo tdo modesto se tivermos em conta que os
0,6% do segundo trimestre foram fortemente impulsionados
por efeitos temporarios, apds os quais se poderia ter observado
uma nova inversao) e uma estagnacgao em Itélia (0,0% no 3T vs.
-0,4% no 2T), enquanto a Espanha foi mais dinamica (0,3%).

Ainflacao europeia desce abaixo dos 3%.. 0 lado positivo do arre-
fecimento da atividade na Zona Euro encontra-se na inflagdo, com

BPI RESEARCH
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FMI: projecoes de crescimento do PIB

Variagdo anual (%)
Proiecdes Var. relativamente
Je¢ ao WEO de julho
2022 2023 2024 2023 2024
Economia mundial 35 30 29 0,0 -0,1
Economias avancadas 2,6 15 14 0,0 0,0
EUA 2] 21 15 03 05
Zona Euro 33 07 12 -0,2 -03
Japéo 1,0 2,0 1,0 06 0,0
Reino Unido 4] 05 06 01 -04
Economias emergentes 41 40 40 0,0 Y
e em desenvolvimento
China 30 50 4,2 -0,2 -03
india 72 63 63 02 00
Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (WEQ, outubro de 2023).
Economias avancadas: PIB
Variagdo em termos trimestrais (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do BEA e do Eurostat.

Economias avancadas: emprego e desemprego
(% da populagdo total entre 15 e 64 anos) (% de populagdo ativa)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat e da Comisséo Europeia.
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os Ultimos nimeros a reforcarem a perspetiva de que esta perma-
neca abaixo dos 3% nos proximos meses. A inflagdo global na Zona
Euro, em particular, diminuiu acentuadamente em outubro para
2,9% em termos homologos (1,4 p.p.), enquanto a inflagdo subja-
cente caiu para4,2% (-0,3 p.p.). No conjunto da regido, ndo se regis-
tavam niveis tdo baixos desde o verdo de 2021 (inflacdo global) e o
verao de 2022 (inflagdo subjacente). A descida em outubro refletiu
um forte efeito de base dos precos da energia (que contrairam
11,1% em termos homologos, desfazendo a tensao energética
registada no outono de 2022), mas é de salientar que todas as
outras componentes também registaram uma desaceleracao sus-
tentada, destacando-se os bens industriais (-0,6 p.p.) e 0s servicos
(-0,1 p.p.). Para além disso, as estimativas do IHPC corrigido de sazo-
nalidade publicadas pelo BCE indicam que a inflagdo mensal anua-
lizada foi de -0,1% (global) e 1,2% (subjacente) em outubro,
enquanto o momentum, da inflagéo se situou em 4,5% (global) e
3,2% (subjacente).

O encerramento de 2023 enfrenta uma velocidade desigual.
Os primeiros indicadores de confianca disponiveis para 0 4T na
Zona Euro apontam para a continuacao de uma atividade pou-
co dinamica: em outubro, o PMI permaneceu numa zona con-
tracionista, tanto na industria (43,1 pontos) como nos servicos
(47,8, e no seu valor mais baixo desde o inicio de 2021), numa
fraqueza que foi praticamente generalizada entre paises (o PMI
composto permaneceu huma zona contracionista na Alema-
nha, Franga e Itélia). Em contrapartida, nos EUA, o PMI compos-
to de outubro manteve-se numa zona ligeiramente expansio-
nista (50,7) e melhorou moderadamente tanto na industria
transformadora (50,0 vs. 49,8 em setembro), bem como nos
servicos (50,6 vs. 50,1). O mercado de trabalho norte-america-
no também criou 150.000 postos de trabalho em outubro, um
numero positivo mas abaixo do ritmo médio anterior a pande-
mia, e a taxa de desemprego subiu ligeiramente para 3,9%.

A economia da China respira um pouco de ar fresco num ambien-
te dificil. Nao obstante a atividade econémica da China continuar a
ser afetada por uma crise no sector imobilidrio que parece dever
continuar, o PIB conseguiu crescer uns notaveis 1,3% em termos tri-
mestrais no 3.° trimestre de 2023, apds 0,5% no 2.° trimestre (revisto
em baixa em 0,3 p. p.). Em termos homaélogos, o crescimento desa-
celerou para 4,9% (vs. 6,3% no 2.° trimestre), o que reflete o desva-
necimento dos efeitos de base que estavam presentes no trimestre
anterior, em consequéncia dos confinamentos no pais no 2.° trimes-
tre de 2022. Pela positiva, os indicadores de atividade revelaram um
trimestre «de menos a mais», com as vendas a retalho (5,5% em
setembro vs. 4,6% em agosto), 0 que aponta para uma recuperacao
do consumo privado. O investimento, por outro lado, intensificou a
sua desaceleracao (+3,1% em termos anuais até a data vs. 3,8% até
ao segundo trimestre), afetado pela persistente fraqueza do sector
imobilidrio. Relativamente aos primeiros dados disponiveis para o
quarto trimestre, os PMIs do Caixin continuam a mostrar uma eco-
nomia que luta para conseguir uma recuperacao sustentada apos a
pandemia, com um indice composto numa zona de estagnacao em
outubro (50 pontos), um ligeiro declinio na industria transformado-
ra (49,5) e alguma melhoria nos servicos (50,4).
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Economias avancadas: IPC
Variagéo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.
Economias avancadas: PMI
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China: PIB
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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O que significa o de-risking para a UE?

Apds décadas de rapida expansao do comércio mundial,
em parte impulsionada pela integracao da China na eco-
nomia mundial, a Ultima vaga de globalizacdo tem vindo a
perder forca. Sdo varios os fatores que explicam este
abrandamento, incluindo o desvanecimento de certas
vantagens comparativas, como o diferencial de custos
salariais, a medida que se desenvolveram novos centros
de producéo globais, em especial na Asia.! Para além des-
tas macrotendéncias, na Ultima década assistiu-se a um
aumento das tensoes geopoliticas e da incerteza relativa-
mente as politicas comerciais. Tudo isto reavivou o debate
em torno de conceitos como a seguran¢a econémica e
conduziu a profundas alteracoes nas politicas econémicas
das principais poténcias comerciais do mundo.

Em 2015, as autoridades chinesas apresentaram o plano
Made in China 2025 com o objetivo de aumentar a producao
do pais em sectores estratégicos. Em 2022, foram aprova-
dos nos EUA a Inflation Reduction Act e a Chips and Science
Act, pacotes de estimulo econdmico para impulsionar a
industria norte-americana nas dimensdes ecolégica e digi-
tal. A nova «autonomia estratégica» materializou-se, na UE,
desde a pandemia, no lancamento de programas de inves-
timento em grande escala, como o Next Generation EU ou o
RePowerEU.? Este regresso da politica industrial ocorre ao
mesmo tempo que se aumentam as barreiras ao comércio e
aos fluxos de capitais e se reveem as leis de seguranca
nacional, as leis de propriedade intelectual e os mecanis-
mos de controlo dos fluxos de investimento.

De-risking, decoupling, fracturing, reshoring,
nearshoring, friendshoring... como compreender
anova era da globaliza¢ao?

Os multiplos choques que sofremos nos Gltimos anos
puseram em causa as interdependéncias entre as econo-
mias. Nas edicdes anteriores deste relatdrio, verificamos a
importancia das interdependéncias entre as economias
europeia, asiatica e norte-americana, sobretudo na indus-
tria manufatureira e, em particular, em sectores como a
eletrénica, a maquinaria, os transportes, os produtos qui-
micos e os produtos farmacéuticos.> Por um lado, a emer-
géncia da China como a «fabrica do mundo» no dominio
da eletrénica transformou profundamente as cadeias de
valor do setor, passando de uma posicdo de quase irrele-
vancia em termos de producao para uma posicao de

1. Ver Focus «Quo vadis, globalizagao? (I e Il)» no IM10 /2023.

2. Em cada uma destas regides, estima-se que os programas ascendam a
centenas de milhdes de délares. Ver Zenglein, M. J. e Holzmann, A. (2019),
«Evolving Made in China 2025 - China’s industrial policy in the quest for
global tech leadership», MERICS, Papers on China n.° 8, e Franco-German
Council of Economic Experts (2023), «Joint Statement — The Inflation
Reduction Act: How should the EU react?».

3. Concluimos, por exemplo, que a «pegada eletrénica» da China nas
maiores economias avancadas e emergentes era tdo importante como a
«pegada energética» da Russia na UE.

Incerteza sobre a politica comercial
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Indice de Incerteza (TPU) ——— Média histérica

Notas: O Indice de Incerteza da Politica Comercial (TPU) é construido a partir de pesquisas
em arquivos de jornais eletrénicos e é calculado através da contagem da frequéncia mensal
de artigos que discutem a incerteza da politica comercial (como uma percentagem do
ndmero total de artigos). Ultimos dados: 1 de outubro de 2023.

Fonte: BPI Research, com base em dados de Caldara, D. et al. (2020). «The Economic Effects
of Trade Policy Uncertainty», JME, 109, 38-59 (descarregados de:
https.//www.matteoiacoviello.com/tpu.htm, de 17 /10/2023).

Origem do valor acrescentado da procura
global no sector da eletrénica
(% da procura global)
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Fonte: BP| Research, com base na base de dados TiVA (Trade in Value Added) da OCDE.

dominio total das cadeias de valor (ver segundo grafico).
Em contrapartida, os EUA conseguiram reforcar a sua lide-
ranca tecnoldgica (ver o elevado valor acrescentado gera-
do pela sua industria no terceiro gréfico), apesar da deslo-
calizacao de uma parte significativa da producao para a
Asia e, em particular, para a China.

Este sector é um bom exemplo da encruzilhada em que se
encontra a UE num contexto de crescentes tensdes comer-
ciais, dependente, por um lado, da capacidade produtiva
de um parceiro comercial como a China e, por outro, da
forca inovadora dos EUA.
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Contudo, estas «dependéncias» correm em direcées opos-
tas e tém vdrias dimensdes. Caso a analise das cadeias de
valor globais seja feita de forma parcial (por exemplo, sem
considerar as relacoes entre sectores), pode produzir uma
visao distorcida das dependéncias de uma regiao. Da mes-
ma forma, se ndo forem tidos em conta fatores como a
concentracao geografica da producéo, a escassez de cer-
tos produtos ou o nivel de substituibilidade entre fatores
de producéo.*

Assim, nos Ultimos meses, a UE propds uma Estratégia
Europeia de Seguran¢a Econémica centrada na minimiza-
¢ao dos riscos decorrentes das dependéncias comerciais
num contexto de aceleracao das mudancas tecnoldgicas,
e que visa também manter a abertura e promover o dina-
mismo da economia da UE. Esta nova abordagem levou
ao aparecimento de uma nova giria: O de-risking (ou mini-
mizacdo do risco) substituiu parcialmente uma discussao
anterior, mais centrada no decoupling ou no friendshoring
(a deslocalizagdo da producdo para paises aliados). Neste
contexto, a Comissao Europeia publicou recentemente
uma recomendacao® que, entre 10 tecnologias criticas,
identifica quatro dominios prioritarios onde considera
mais provavel a ocorréncia de riscos delicados e imedia-
tos: as tecnologias de semicondutores avancados, as tec-
nologias de inteligéncia artificial, as tecnologias quanticas
e as biotecnologias.® Além disso, a recomendacao preco-
niza que a avaliacdo dos riscos se baseie, entre outros fato-
res, numa analise aprofundada da cadeia de valor das tec-
nologias, bem como na identificacdo das «ameacas e dos
agentes de ameaca» e dos fatores geopoliticos.

O de-risking da UE na dupla transicao: procuram-se
chips, terras raras, acordos de investimento e comércio

Tal como as interdependéncias existentes hoje em dia sao
o resultado de décadas de integragao econémica global e
produziram iniumeros beneficios para todas as partes, a
minimizac¢ao dos riscos e das vulnerabilidades nas cadeias
de valor nao sera uma tarefa a curto prazo e implicara cus-
tos. Nesta nova fase da globalizacao, talvez mais do que
nunca, o diabo estara nos pormenores. Se a batalha pela
lideranca tecnoldgica (e os beneficios geopoliticos dai
resultantes) se mantiver ativa, poderemos assistir a uma
reformulacdo gradual das cadeias de valor globais. O caso

4. Ver, neste dominio, BCE (2023), «The EU’s Open Strategic Autonomy
from a central banking perspective — Challenges to the monetary policy
landscape from a changing geopolitical environment», International
Relations Committee Work stream on Open Strategic Autonomy, n.° 311.
5. Ver o documento «Recomendacéo sobre dominios tecnolégicos criti-
cos», publicado pela Comissao Europeia em 3 de outubro de 2023.

6. Os outros seis dominios tecnolégicos considerados criticos incluem:
tecnologias avancadas de conetividade, navegacao e digitais; tecnolo-
gias de detecdo avancadas; tecnologias espaciais e de propulsao; tecno-
logias energéticas; robdtica e sistemas auténomos, e materiais avanca-
dos, tecnologias de fabrico e reciclagem. O processo de selecao das
tecnologias em que a avaliacao dos riscos é considerada prioritaria
baseou-se em critérios como a natureza «facilitadora e transformadora»
da tecnologia ou o risco de fusdo civil-militar.

IM

Intensidade tecnolégica da cadeia de valor
de cada pais no sector da eletronica
Valor acrescentado/producao bruta (%)

70

60
500 — =
40 N
,\__\/'v
—
—
20 =
10 e
WWOMN0ONO —NMMFTDDONONO —NMTFWNOMN0OO
DO OO0 OO0 OO0 OO O v v T T r T — — — — N
NN NN NeloeoleololololoNoloNoNoNoNolololohohoRo R ol
————— AN AN AN AN AN ANANANANANNANANNANNNNANNNA
Japéo e Coreia do Sul EUA
China ASEAN — UE-27

e BRICS (exc. China)

Fonte: BPI Research, com base na base de dados TiVA (Trade in Value Added) da OCDE.

da eletrénica ilustra bem os desafios e as prioridades da
UE neste ambiente: a fim de minimizar os riscos associa-
dos as dependéncias externas, o bloco pretende conti-
nuar a incentivar o investimento em novas tecnologias
através de estratégias e programas definidos a nivel da
UE, evitando, na medida do possivel, uma escalada do
protecionismo. Em contrapartida, os desafios da transicao
energética e digital sublinham a importancia de garantir
um acesso continuo aos mercados e produtos com poten-
cial para criar estrangulamentos em vdrias tecnologias ou
sectores, como os chips ou as terras raras. Nos casos em
que a distancia em relagao a fronteira tecnoldgica ou as
fontes de extragdo ndo oferece maior margem de mano-
bra, a intencao é fazer da diplomacia econémica a melhor
arma de de-risking num ambiente de crescentes tensdes
geopoliticas, procurando féruns de didlogo multilateral e
novos acordos comerciais que facilitem uma diversifica-
cdo gradual e eficaz das cadeias de valor europeias.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Atividade
PIB real 58 19 0,7 1,7 24 29 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 7,5 59 33 2,2 39 4,0
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 104,2 105,5 106,1 104,5 108,7 104,3 102,6
Produgdo industrial 44 34 1,8 13 1,0 09 0,1 0,1
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 49,1 483 4738 47,1 47,6 49,0 46,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.405 1.375 1.378 1.385 1.269 1.358
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 307 304 303 302 302 316,5
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 35 35 35 38 38 39
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,4 60,4 60,2
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 =37 -36 =35 =33 -3,0
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 7,1 6,7 6,3 58 37 37
Taxa de inflacdo nlcleo 36 6,2 6,0 5,7 56 56 43 4,1
JAPAO
2021 2022 4T 2022 172023 2T 2023 372023 08/23 09/23 10/23
Atividade
PIB real 22 1,0 04 20 16 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 304 30,7 31,2 322 36,2 352 35,7
Producéo industrial 58 0,0 0,7 -1,8 -1,8 -20 44 =37
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 7,0 1,0 50 9,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -53 -2,7
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 39 41 39 36 3,1 3,0
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 28 3,0 32 35 43 43
CHINA
2021 2022 4T 2022 172023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Atividade
PIB real 84 30 29 45 6,3 49 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 -2,7 58 4.6 55
Produgdo industrial 9.3 34 28 32 45 42 45 45
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 48,1 51,5 49,0 49,7 49,7 50,2 49,5
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 898 898 946 943 898 906,4 901,0 8711
Exportagoes 30,0 71 -6,8 0,1 -54 -10,8 -9,5 -6,2 -79
Importacoes 30,0 038 -69 -7,0 -6,7 -86 -73 -6,2 30
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 1,8 13 0,1 -0,1 0,1 0,0
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 36 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 7,1 6,8 7,0 7.2 73 73 73

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées 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 Japao,
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

PMlindustrias

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 homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2021

54
99
-7,5
110,7
60,2
53,6

15
7,7
36
79
95
6,1
33
6.8
8,6

2022

1.0
2,2
=219
1019
52,1
52,1

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
39

4T 2022

-2,8
2,0
-269
96,5
47,1
49,0

16
6,7
30
7,2
79
18
038
038
1,6

172023

2,7
04
-269
96,5
48,2
52,8

1,6
6,6
3,0
7,1
79
1,2
-0,2
1,0
2,1

2T 2023

-19
-1,
-269
96,5
44,7
544

13
6,5
3,0
73
7,6
0,5
01
1,1
0,3

3T 2023

-26,9
96,5
43,2
49,2

65
30
73
74
01
04
07
00

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

4T 2022

10,0
51

172023

8,0
55

272023
6,2
55

372023

50
5,1

08/23

2,2
=50
-16,0
93,7
43,5
47,9

64
30
73
73

08/23
52
53

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

2021
31
7.7
04
24

94,3

2022
-0,7
4,2
-20
-15
90,9

4T 2022
-0,7
42
-20
-15
91,9

1T 2023
-05
44
-19
—14
93,3

272023
03
51

-18
=11
94,6

372023

95,9

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 habitacao® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2021

35
38

1.2
1.3
12,8

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

1.8

2,0

63
4,5
3,7

05

4T 2022

79
4,0

29

29

14
12,0
75

11

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
19,3

19

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-80
22,5
219

2,5

372023

-113
23,2
20,2

3,0

08/23
15
7,7

-2,1

-0,5

96,2

08/23

0,7
1,0

50
4,7
-12,0

23,7
20,5

3,1

IM

09/23 10/23
-17,8 =179
934 93,3
43,4 43,1
48,7 47,8
6,5
3,0
73
74
09/23 10/23
43 29
4,5 4,2
09/23 10/23
95,5 95,1
09/23 10/23
0.2
08
50
4,7
-114
22,0
19,1
3,1

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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Atividade arrefece

No 3T o PIB surpreendeu-nos, caindo 0,2% em cadeia. Nao foi
publicado o detalhe das componentes, mas o destaque do INE
aponta para a materializagdo mais cedo do que o esperado de
um dos principais riscos que a economia portuguesa enfrenta e
que se relaciona com o enfraquecimento da atividade dos prin-
cipais parceiros comerciais. Com efeito, o INE refere que esta
queda resulta do contributo negativo da procura externa asso-
ciada a reducdo das exportacoes tanto de bens como de servi-
¢os, incluindo os turisticos. Mas este comportamento devera
ter sido também influenciado pela paragem de producéo e
exportacdo da fabrica da Auto-Europa durante duas semanas
do trimestre, com impacto temporario; e pelo comportamento
dos deflatores, um fator que estara a criar algum ruido, dificul-
tando a leitura da atividade em termos reais, e que, sequndo o
INE, diminuiram de forma mais acentuada no caso das importa-
¢bes do que das exportacdes. Com efeito, os indicadores dispo-
niveis relativamente a atividade no trimestre ndo apontavam
para esta contracao. Para o0 4T, a informacao disponivel é ainda
muito parca, destacando-se o facto de o indicador diério de ati-
vidade do Banco de Portugal registar crescimento médio
homologo em outubro de 3,9%, que compara com 2,7% no 3T;
e os indicadores de sentimento de outubro mostram que os
agentes econémicos estdo menos confiantes. Embora os dados
conhecidos até agora sugiram moderac¢ao do ritmo de expan-
sao da atividade e coloquem significativos riscos desfavoraveis
para o nosso cenario base de crescimento em 2023 (2,4%) e
2024 (1,8%), continuamos a atribuir uma maior probabilidade
de que o crescimento se mantenha longe do que poderia ser
catalogado como anémico. Para 2024, como se podera ler no
dossier sobre as perspetivas para 0 novo ano, os principais ris-
cos prendem-se com a sustentacao de custos de financiamento
elevados e menor procura externa, que em parte serdo contra-
balancados pela resiliéncia do mercado de trabalho e rececao
de fundos europeus, que continuarao a dar suporte a atividade.

Desinflacao em marcha. O indice de pre¢os no consumidor
surpreendeu em forte baixa em outubro, com a estimativa do
INE a situar o IPC Global nos 2,1%, 1,5 p. p. abaixo do dado de
setembro. O IPC subjacente também acompanhou a tendéncia
moderando para 3,5% (4,1% em setembro). Sublinhe-se que é
o primeiro registo de inflacdo abaixo dos 3% desde dezembro
de 2021. Nao excluimos que até final do ano possamos ter
registos de inflacdo superiores a este, pois foi um registo poten-
ciado por efeitos de base principalmente no indice energético,
cujos precos mensalmente no periodo homélogo de 2022 subi-
ram quase 7%. O efeito da politica monetaria comeca finalmen-
te a pesar mais na procura, juntamente com um previsivel arre-
fecimento dos servicos no pds época de verdo. De qualquer das
formas, a nossa previsdao de uma inflacdo média de 4,6% no
conjunto de 2023 encontra-se balanceada.

Revisdo para cima na previsao para o preco das casas. Como
seria de esperar face a surpresa na forca do dado do 2T 2023 do
indice de Precos da Habitacao, revimos em alta a nossa previ-
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Taxade variagéo (%)

8
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1 05 05
0,2
0 . . .
-0,2
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272022 372022 4T 2022 172023 272023 372023
Var. trimestral M Var. homologa
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
Clima econémico e confian¢a do consumidor
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Notas: * Refere-se a dindmica, é a média mdvel (3 meses) da variagdo mensal anualizada e ajustada
de sazonalidade.

**E ataxa mensal de inflagdo anualizada e ajustada de sazonalidade. Reflete o montante que
ainflagdo teria ao longo de um ano se tivesse continuado a crescer a uma determinada taxa.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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sao. Assim, esperamos agora que o imobilidrio residencial se
valorize em média 7,1% em 2023, face aos anteriores 4,0%.
Apesar da reducado global do nimero de transacoes (-22,9%
face ao trimestre homdlogo de 2022), o mercado continua
suportado em baixos niveis de desemprego, uma procura forte
de ndo residentes e medidas orcamentais que pretendem aco-
modar os aumentos dos indexantes nos créditos a habitacao,
limitando assim o incumprimento e as vendas forcadas. De
qualquer forma, o efeito do aperto monetario prolongado, por
um lado; e as medidas governamentais que visam aumentar a
oferta de iméveis no mercado, por outro; deverao contribuir
para uma maior estabilizacdo de precos a médio prazo.

Saldo consolidado da administracao publica até setembro
sugere excedente orcamental equivalente a 3,7% do PIB,
uma melhoria de 8 décimas face ao periodo homdélogo (6tica
de caixa). Para esta evolucao contribuiu o maior aumento da
receita corrente (8,5%) do que da despesa (6,8%). O comporta-
mento da receita refletird a robustez do mercado de trabalho e
0 bom desempenho do consumo, na medida em que a receita
fiscal — via IRS e IVA — e contributiva, observaram taxas de cres-
cimento homdlogas de 7,8% e 11,2%, respetivamente. A evolu-
¢do de despesa deriva sobretudo dos comportamentos das
despesas com pessoal, aquisicao de bens e servicos e transfe-
réncias, que registaram variagdes homoélogas de 7,7%, 4,8% e 3
8%, respetivamente. O bom desempenho das contas publicas
levou-nos a alterar as previsdes para o saldo orcamental em
2023, para um excedente equivalente a 0,7% do PIB, o que per-
mitird a reducao do racio de divida publica para 103% do PIB
em 2023 (menos 3 décimas do que a anterior previsao). A ten-
déncia de melhoria mais acentuada do que o esperado ante-
riormente do racio de divida publica parece confirma-se coma
queda deste indicador no 3T para 107,5% do PIB, menos 2,5
pontos percentuais do que no trimestre anterior.

Crédito a habitacdo avanca a bom ritmo e faz-se com taxa
fixa. Em setembro, a carteira de crédito ao sector privado
manteve-se estavel face a agosto, mas as novas operagdes
recuaram. Com efeito, excluindo renegociagoes, o valor con-
tratado em setembro ascendeu a 1.369 milhdes de euros,
menos 199 milhdes que no més anterior (equivale a uma que-
bra de 6,1%). Apesar disso, é importante salientar que esta
quebra é explicada sobretudo pelos empréstimos a empresas
(=15,9%) visto que a globalidade do crédito a particulares
aumentou (+3,7%), excetuando-se o crédito ao consumo
(-3,7%). De destacar o comportamento do Crédito a Habita-
¢do com o quinto més consecutivo de novas opera¢des acima
de 1.000 milhdes (1.106 milhdes de euros, —7,8% homdlogo),
depois dos minimos de dois anos registados em abril dltimo
(788 milhdes de euros, —36% homdlogo). A este respeito é de
registar a mudanca de paradigma que estd em curso ja ha
alguns meses, com as novas operacdes de crédito habitacdo
em regime de taxa varidvel a representar em setembro apenas
39% do total (entre 2003 e final de 2022 aplicavam-se em
média a quase 90% das novas operagoes).
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indice de Precos da Habitacdo: previséo
trimestral
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Novas operacées de crédito, por segmento
Taxade variag@ohomdloga (%)

80

60 N\

Crédito habitagao Crédito consumo SNF

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Setor privado com divida em minimos de 18 anos

Durante a pandemia, o processo de desalavancagem da
economia portuguesa foi interrompido, observando-se um
agravamento do endividamento do setor nao financeiro.
Todavia, o racio da divida relativamente ao PIB manteve-se
longe do méaximo historico (ver primeiro grafico), e a corre-
¢do iniciada, ja em 2021, trouxe a divida do setor nao finan-
ceiro para 249% do PIB,' um nivel ndo observado desde
2005. Face ao méaximo observado durante o periodo pan-
démico, a corre¢ao foi de 76 pontos percentuais (p.p.), com
melhorias em todos os setores, mas claramente influencia-
do pela diminui¢do do racio da administracdo publica. No
setor privado, a correcdo foi de 32 p.p., dos quais 20 p.p.
no endividamento das empresas e 12 nos particulares.
Este movimento coloca a economia portuguesa numa
posicdo menos vulnerdvel ao ambiente de taxas de juro
mais elevadas, que se deverd prolongar no médio prazo.

Face a 2022, a reducéo do racio de divida face ao PIB, resul-
ta, essencialmente, do crescimento do PIB nominal, mas
ha comportamentos diferentes entre setores, com a divi-
da nominal a aumentar na administracao publica e a dimi-
nuir nas empresas e nas familias. Com efeito, no 15 2023, a
divida total da economia portuguesa? ascendia a 633 mil
milhdes de euros, mais 12 mil milhées face a 2022, resul-
tante do aumento de 14 mil milhées na divida das admi-
nistracoes publicas; a reducdo da divida do setor privado é
consideravel: menos 2,1 mil milhdes de euros (-1,2 mm€
nas empresas e —0,9 mme€ nas familias); mas as melhorias
nos racios de endividamento sdo ainda mais significativas:
a administracao publica terminou o 1S com um racio de
divida equivalente 115,4% do PIB (115,2% no final de
2022).3 No setor privado, as empresas nao financeiras fo-
ram o setor onde o racio mais caiu — 76,2% vs 80,4%; entre
as familias a reducdo foi para 57,5% vs 60,7% em 2022.
Conjuntamente, a divida do setor privado ascende a 340
mil milhdes de euros, equivalente a 134% do PIB, o nivel
mais baixo desde 2000, e ja muito préximo do limite esta-
belecido para o endividamento do setor privado no ambi-
to do procedimento dos desequilibrios macroeconémicos
(133% do PIB), indicando que o processo de desalavanca-
gem esta em muito bom caminho.

1. A presente analise, tem como base as contas nacionais financeiras e, no
caso do setor privado, considera apenas empréstimos e divida titulada,
em linha com a metodologia utilizada no ambito do acompanhamento
dos desequilibrios macroeconémicos para o setor privado.

2. Sdo excluidas da andlise as entidades financeiras, de forma a evitar
dupla contabilizacéo.

3. Os valores apresentados tém por base as contas nacionais financeiras,
um conceito mais abrangente face ao dos procedimentos dos défices
excessivos, pois inclui instrumentos financeiros, como agoes e outras par-
ticipagoes, derivados financeiros e outros débitos/créditos, que sao
excluidos do célculo da divida na ética de Maastricht. Nesta, o racio de
divida publica no 1S é de 100,4% do PIB.

Divida dos setores ndo financeiros *

(% do PIB)
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Nota: * No caso das familias e empresa, é apenas considerada divida titulada e empréstimos.
Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

Parte significativa das poupancas das familias
direcionadas para reducéo de divida

No 1S, as familias reduziram a divida em 920 milhdes de
euros, equivalente a 62% do que estimamos* que estas
tenham utilizado, durante a primeira metade, do ano do
que ainda Ihes sobra das poupancas acumuladas durante
a pandemia. Num periodo em que o aumento das taxas
de juro se comecou a fazer sentir mais plenamente, é
natural que as familias tenham utilizado parte significati-
va das suas poupancas para o reembolso de emprésti-
mos. Este movimento estd em linha com o observado
com a reducdo do stock de crédito a particulares, nomea-

Divida das familias
(Variagdo milhées de euros)
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Total

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

4. Estimamos que no 1S, as familias tenham reduzido as poupancas acu-
muladas em cerca de 1.400 milhdes de euros.
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damente do crédito a habitacao (reducao de 974 milhoes Ativos das familias

de euros no 1S) e do aumento do montante das amortiza- (Variacdo milhées de euros)

¢bes de empréstimos a habitacao (4.800 milhdes no 15). 10000

Estes movimentos resultaram na reducdo da divida das 8000 \

familias para 146,3 mil milh6es de euros, equivalente a co00 kK a A

57,5% do PIB. 1,. - {7, i
4.000

No mesmo periodo, os ativos financeiros detidos pelas 2,000 i Tl—lj‘_r ,' :I: |

familias aumentaram 7,6 mil milhdes de euros, sobretudo 0 T A.mfl 5 B, ' i AR HAE

por via de movimentos de valorizagao dos ativos detidos. 2000 | |

0O total dos movimentos de valorizacao ascendeu a 7,5 mil AR

milhdes de euros, dos quais 6,3 mil milhdes resultado da 6000

valorizagao das aplicagdes nos mercados acionistas face g588gzgogeerg2gassy
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ao final de 2022 e de 1,1 mil milhées de euros das aplica-

= a A N Variagoesde volume e preco  mmmmmm Aquisicao de ativos
¢oes em fundos de investimento. Por sua vez a aquisicdo e
liquida de ativos foi relativamente reduzida no 1S, que-

. Fonte: BP| Research com base em dados do Banco de Portugal.
dando-se pelos 126 milhdes de euros.

Estes movimentos traduziram-se no aumento da riqueza
financeira das familias para 489 mil milhoes de euros,
mantendo-se a respetiva estrutura relativamente estavel
face aos anos anteriores, incluindo o periodo pré-pandé-
mico, e com pendor predominantemente conservador. Os 500
depédsitos constituem quase metade da riqueza das fami-

Balanga financeira das familias
(Milmilhées de euros)

600

lias e as aplicacdes em ativos com risco mais elevado, mas 0
que também proporcionam rentabilidades mais elevadas, 300 =
representam pouco mais de 30% desta riqueza. A restante 500 —
riqueza distribui-se, maioritariamente, por aplicacdes em e -
seguros e fundos de pensdes e, menos significativamente e
noutro tipo de instrumentos financeiros. T S S S S S
5P g 2092 F 20 0O gL

Empresas reduzem endividamento para niveis TRSEIRESITRIINE SR
do inicio do século Ativosfinanceiros e P3ssivosfinanceiros

Patriménio financeiro liquido Patrimdnio financeiro liquido (real)

O valor nominal da divida das empresas, representado por
empréstimos contraidos e divida titulada emitida, tem
vindo a diminuir desde o 1T 2022, situando-se em 194 mil
milhées de euros no 1S 2023, menos 1,2 mil milhées do Distribuicdo da riqueza das familias

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal e INE.

que no final de 2022, por reducao dos empréstimos con- (%do total)

traidos em —2 mil milhdes; a divida sob a forma de divida 100

titulada aumentou 0,8 mil milhdes, dos quais 0,65 mil 90 — |
milhoes relativos a emissao de nova divida e 0,18 mil 80 — | I
milhdes relativos a movimento de valorizagao da divida 70 — —
emitida. Esta evolugao traduziu-se na melhoria do racio 60 —— —
de endividamento para 76,2%, menos 4 pontos percen- 50 —— =
tuais do que em 2022, e longe do pico observado durante 40 — -
a pandemia (96,1% do PIB no 1T 2023). 30 —— E—

20 —— —

Na divida das empresas, destacam-se alteracoes na sua

composicdo, observando um maior recurso a emissao de 0 ] H B ‘ |
obrigacoes de longo prazo. O stock de divida titulada no 0 2015-2019 2021 2022 2023

1S era de 35,8 mil milhdes de euros, dos quais 26,6 mil
milhdes sdo emissdes de longo prazo; representando
18,5% do total da divida, mais 4 pontos percentuais do
que entre 2015 e 2019.

Outros M Numerério Depositos Acoese Fl Seguros e pensoes

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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A riqueza das empresas nao financeiras aumentou 1.232 Divida das empresas ndo financeiras
milhoes de euros no 1S face ao final de 2022, colocando os (Variacdo milhées de euros)

seus ativos totais em 245 mil milhoes de euros. Esta varia- 6,000
¢ao resulta essencialmente do aumento dos créditos 5000 —R%
comerciais. A riqueza aplicada em depésitos diminuiu 3 4000 \
mil milhoes de euros e aquela sob a forma de emprésti- S 4'
mos aumentou 2,5 mil milhées. Em termos de estrutura, a 208 A
principal alteracao face aos cinco anos anteriores a pande- 1000 71 . a | ‘_
mia, foi no incremento do peso dos depdsitos e numera- _mog ;7 \R/\/ apE ‘\F_H;J_:[
rio, que passou a representar quase 30% dos ativos, mais 9 P . I W ’ )
1

p. p. do que no periodo pré-pandemia, compensado por t
pequenas reducdes dos pesos dos créditos, empréstimos 4000

~ . . O I~ 0 O O — N M < 1n O ™~ 0 O O — N ™M
e acoes na riqueza das empresas. A riqueza das empresas S8S88cc5coco00co00co08984d
o~ o~ [a\] N N N NN o~ o o~ o~ o~ NN N NN

representa 101,4% do PIB de linha com a média observada
nos cinco anos anteriores a pandemia.

Variagées de volume e preco mmmmmm Divida contraida Total

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
Teresa Gil Pinheiro

Distribuicdo da riqueza das ENF

(% do total)
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Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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Os excedentes or¢camentais voltaram

Quase a fechar o ano de 2023, chega-nos mais uma Pro-
posta de Orcamento de Estado e, pelo quinto ano conse-
cutivo, uma coisa parece certa: o ambiente macroeconé-
mico, financeiro e geopolitico arrasta consigo uma
elevada dose de incerteza e de riscos relevantes.

Neste contexto, é de salientar o cendrio macroeconémico
subjacente a Proposta de Orcamento de Estado para 2024
(POGE 2024) globalmente equilibrado e prudente e em
linha com as previsdes mais recentes de outras institui-
¢oes (tal como é visivel na primeira tabela). Os riscos para
2024 sao expressivos: reducao da procura externa, taxas
de juro ainda elevadas, eventual pressdao adicional nos
precos da energia (com o novo foco de incerteza a dirigir-
se para o petréleo, com os recentes conflitos geopoliticos
e consequentes decisdes quanto as politicas de cortes de
producdo) e incerteza quanto a evolucao dos conflitos
armados e consequéncias no tabuleiro geopolitico.

2023 marcara o regresso aos excedentes orcamentais

0 ponto de partida para 2024 é agora mais favoravel do
que se esperava em abril, aquando a publicacdo do Pro-
grama de Estabilidade 2023-2027. Assim, o saldo orca-
mental em 2023 devera registar um excedente equivalen-
te a 0,8% do PIB (face ao défice de 0,4% esperado em
abril), um comportamento muito mais positivo e explica-
do pela arrecadagdo de receita fiscal e contributiva (em
+1,0 p. p., ou seja, +2.600 milhdes de euros) e revisao em
baixa da despesa num montante semelhante (-2.400
milhdes de euros, cerca de 0,9% do PIB).

No que diz respeito a receita fiscal e contributiva, estima-
mos que a revisao em alta face ao esperado em abril deve-
ra ser explicada em mais de 60% pelo crescimento dos
precos, ou seja, explicado pela revisdo em alta para a infla-
¢do e remuneracoes. O restante serd justificado por outros

Cendrio macroeconémico para Portugal

Ano
Instituicdo 2022 BdP EMI
Data publicagao Out. 23 Out. 23
PIB real (var. anual, %) 6,8 21 23
Consumo Privado 56 1 -
Consumo Publico 14 1,2 =
Investimento 3 15 -
Exportacoes 174 4] 8
Importacdes 1,1 13 52
IHPC * 8,1 54 53
Taxa desemprego (%) 6 6,5 6,6
Emprego (var. anual, %) 1,5 038 07

Balanca corrente (% PIB) 13

Nota: * IPC no caso do Ministério das Finangas e BPI.

2023

fatores, como, por exemplo, o melhor comportamento
esperado do emprego.

Relativamente a despesa, a revisao em baixa é explicada,
principalmente, pela menor execucao do investimento
publico (cerca de —930 milhdes de euros, 0,4% do PIB),
consumo intermédio (-830 milhoes de euros, —0,3% do
PIB) e subsidios (=730 milhoes de euros, 0,3% do PIB), con-
trabalangada por uma execu¢ao maior do que o esperado
das prestacoes sociais (+805 milhdes de euros, 0,3% PIB).

Contexto incerto ndao impede equilibrio das contas
publicas em 2024

Com um cendrio macroeconémico globalmente prudente
e conservador, o Executivo projeta contas praticamente
equilibradas em 2024 (ligeiro excedente de 0,2% do PIB),
com a receita a crescer de forma menos acentuada do que
a despesa.

Assim, o crescimento da receita devera ser principalmente
por via da receita fiscal e contributiva, refletido no aumen-
to da carga fiscal em 2024 em 0,2 p. p., para 37,4%. Para
além do efeito positivo decorrente do crescimento da eco-
nomia, aumento do emprego e dos saldrios e de uma
inflacdo ainda elevada, a evolucdo positiva da receita fis-
cal e contributiva é ainda explicada por outras alteragoes,
nomeadamente o fim da medida IVA Zero, descongela-
mento das medidas implementadas no ambito do Impos-
to sobre Produtos Petroliferos (como a suspensao da taxa
de carbono) e modificacées ao nivel do Imposto Unico de
Circulagao.

Neste contexto, as medidas de politica orcamental imple-
mentadas do lado dos impostos indiretos terdo um impac-
to positivo de cerca de 1.300 milhdes de euros, minimi-
zando as medidas implementadas no ambito do IRS, cujo

2024
Min. Fin. BPI BdP FMI Min. Fin. BPI
Out.23 Set.23 Out. 23 Out.23 Out.23 Set.23
22 24 15 15 15 18
11 11 13 = 11 08
2 11 1,2 = 23 1,2
13 13 5 = 41 5
43 55 2,1 28 25 24
18 15 34 39 32 24
46 46 36 34 29 24
6,7 6,6 6,7 65 6,7 6,5
11 11 02 06 04 04
14 12 = 11 01 12

Fonte: BP| Research, com base na Proposta de OGE 2024, Boletim Econdmico do BdP (outubro 2023) e World Economic Outlook do FMI (outubro 2023).
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Principais rubricas das contas publicas

(% PIB)

2019 2020 2021

Receita corrente 42,2 49 434
Receita fiscal e contributiva 36,6 373 373
Receita capital 04 05 1,2
Receita total 42,6 434 44,6
Consumo intermédio 51 55 56
Despesas com pessoal 108 19 11,6
Prestacoes sociais 18,1 20,0 193
Juros 30 29 24
Investimento 18 24 26
Despesa total 42,5 49,2 47,5
Despesa Corrente Primaria 36,7 419 41,2
Saldo Global 0,1 -58 -29
Saldo primario 31 -29 -0,5
Divida Publica 116,6 134,9 124,5

2022

2023

2024

Variacao 2024-2019

IM

Variagéo 2024-2023

% PIB TVH % Contributos
43,2 424 430 08 59 57
378 372 374 038 49 4,2
06 11 1,8 14 7,2 1.8
43,8 43,5 44,8 2,2 7.5 =
55 55 56 05 74 10
10,7 10,5 10,6 -0,2 55 14
18,5 177 18,1 00 6,6 2,8
19 2] 23 -0,7 10,6 05
24 28 33 1,5 24,2 1,6
441 42,6 44,5 2,1 90 -
384 36,8 378 11 71 6,1
-0,3 0,8 0,2 0,1 = =
1,6 3,0 2,5 -0,6 = =
12,4 103,0 98,9 =177 = =

BPI RESEARCH

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Proposta de Or¢camento de Estado 2024 e INE.

impacto sera negativo em cerca de 1.680 milhdes de euros.
Neste caso, destacam-se duas: a reforma do IRS (que
implica a atualizacao de escal6es e reducao de taxas para
0s primeiros cinco escaldes) e o IRS jovem (que inclui redu-
¢ao do IRS para os primeiros cinco anos de trabalho). Ain-
da assim, importa ter presente que a atualizacao dos esca-
[6es em 3% até ao 5° escaldo (em linha com a inflagao
esperada) pode nao ter um efeito tao favoravel, caso os
aumentos salariais sejam na ordem dos 5%, em linha com
a evolugao implicita no acordo de rendimentos celebrado
entre o Governo e 0s parceiros sociais. Assim, o peso dos
impostos diretos sobre o PIB ira reduzir 0,4 p. p. para 10,1%
em 2024, mas o racio aumentara 0,6 p. p. para os impostos
indiretos (para 15%).

No entanto, é possivel que a previsao para a receita fiscal
e contributiva esteja sobrestimada. De facto, se olharmos
para a relacao histdrica desta rubrica com o PIB, conclui-
mos que a mesma deveria crescer em torno de 4,0%-4,3%,
em vez dos 4,9% previstos, o que implica que a receita fis-
cal e contributiva possa estar sobrestimada em 580-880
milhdes de euros (0,2%-0,3% do PIB). Mantendo-se tudo o
resto constante (ou seja, assumindo que as restantes
receitas e despesas sdo as previstas pelo Governo), isto
implicaria que o saldo orcamental em 2024 seria nulo ou
ligeiramente negativo.

Por sua vez, as principais medidas de politica orcamental
do lado da despesa contribuem para o agravamento desta
rubrica em mais de 5.100 milhées de euros (ou seja, 1,9%
do PIB). Assim, a despesa devera aumentar 9,0% em 2024,
realcando-se o agravamento da despesa corrente prima-
ria em percentagem do PIB, em cerca de 1 p. p., quer face
a 2023, quer face a 2019 (pré-pandemia), para 37,8%. Este

agravamento é especialmente preocupante, porque é a
medida de despesa rigida (exclui as despesas de capital e,
portanto, o investimento publico, e exclui também os
juros pagos da divida publica, que o Estado nao controla),
ou seja, é a despesa mais dificil de reverter caso um cho-
que negativo se materialize.

Olhando com mais atencdo para as varias rubricas de des-
pesa, o aumento de 1.540 milhdes de euros das despesas
com pessoal é explicado, em cerca de 46%, pela valoriza-
¢do salarial dos salarios dos funciondrios publicos (aumen-
to de 52,11 euros/més, com um minimo de 3%). Do lado
das prestacgdes sociais, mais de 70% do aumento de 3.110
milhdes de euros é explicado pela atualizagcao das pen-
sdes, cujo encargo aumentara pelo efeito composicéo (ou
seja, aumento da pensao média das novas entradas face
as saidas e saldo liquido positivo do niimero de pensionis-
tas) e efeito valor (por via da atualizacao das pensdes de
acordo com a férmula de calculo prevista na lei, que gera
aumentos que deverao rondar os 6%). Adicionalmente, o
Executivo antecipa um aumento de mais de 24% do inves-
timento publico, colocando-o em 3,3% do PIB e suporta-
do pelos investimentos no ambito dos fundos europeus,
mas nao deixa de serimportante mencionar a fraca execu-
¢do do mesmo nos ultimos anos. De facto, olhando para
2023, o que o Executivo espera que seja executado repre-
senta 86% do que estava planeado inicialmente no OGE
2023 (ou seja, serao executados menos 1.200 milhdes de
euros de investimento publico, 0,5% do PIB, face ao OGE
2023). De referir que a intengao de refor¢o do investimen-
to publico em 2024 afigura-se, desta vez, mais credivel,
atendendo a esperada aceleragdo da execucao dos fundos
comunitdrios, com destaque para o PRR, em linha com a
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curva histérica de execucao temporal deste tipo de instru-
mento.

Por ultimo, o Ministério das Financas aponta para um
agravamento dos encargos com juros pelo segundo ano
consecutivo, passando de 2,1% do PIB em 2023 para 2,3%
em 2024, ainda assim, abaixo do verificado em 2019
(3,0%). Esta estimativa parece ajustada face ao contexto,
€, mesmo num cendrio mais extremo, em que as taxas de
juro das OTs a 10 anos atingissem os 7% (niveis registados
no inicio de 2011 e que parecem altamente improvaveis
neste momento), 0 encargo com juros seria cerca de 3%
do PIB, ainda assim, niveis préximos aos registados em
2019. Assim, e assumindo, de forma muito simplista, que
mais nenhuma rubrica se alteraria, o saldo orcamental
atingiria um défice em torno dos 0,7% do PIB.

Neste contexto, assumindo os pressupostos da POGE 24, o
racio de divida publica devera voltar a niveis inferiores a
100% do PIB em 2024, o que nao acontecia desde 2010.
Esta reducao é suportada, em larga medida, pelo anda-
mento da economia, seguindo-se o efeito positivo de um
saldo primario excedentério. Esta perspetiva de descida
continuada dos niveis de endividamento publico é parti-
cularmente relevante, dado que Portugal continua no gru-
po dos paises com maior racio de divida a nivel mundial.
Esta postura do Governo, apostando na consolidacdo con-
tinuada e fazendo proje¢oes cautelosas, devera contribuir
para sustentar o prémio de risco abaixo dos restantes peri-
féricos e devera reforcar também a tendéncia de melhoria
do rating da Republica.

Em conclusao, a concretizarem-se, as projecoes para o sal-
do orcamental e divida publica refletem um cenério bas-
tante favoravel, dado que projetam contas praticamente
equilibradas em 2024 e descida do racio da divida publica
para niveis inferiores a 100% do PIB. Ainda assim, conside-
ramos que existem alguns riscos de execucao do OGE
2024, embora as suas consequéncias parecam, a data,
mitigadas pela existéncia de folga (quer pelo saldo de par-
tida em 2023, quer pela possibilidade de ndo executar a
totalidade do investimento publico em 2024, tal como
tem acontecido). Para além da questdo da sobrestimacao
da receita fiscal e contributiva, e do agravamento da des-
pesa rigida, os riscos associados ao contexto econoémico,
financeiro e geopolitico merecem especial atengao.

Vania Patricia Duarte

IM

Investimento publico em Portugal e Zona Euro
(% PIB)
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Nota: * Previsdo do investimento inscrita no OGE 2022 e OGE 2023.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, OGE e Eurostat.
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Setor Agroalimentar: semear o futuro entre seca

e custos elevados

0 desempenho recente do setor agroalimentar foi influen-
ciado por condi¢des meteoroldgicas e custos de producdo
excecionais, o que contribuiu para quebras na producao.
Pretendemos neste artigo fazer uma retrospetiva e pers-
petivar o que sera o ano agricola de 2023.

2022: seca e quebras de producao

0 ano agricola 2021/22 (entre 1 de novembro de 2021 e 31
de outubro de 2022) foi 0 mais quente desde 1931, tendo
sido também o terceiro menos chuvoso. Isto fez-se sentir
de forma mais vincada na producao de origem vegetal,
com quebras significativas da producédo na Peninsula Ibé-
rica (-13,6% em Espanha e —8,2% em Portugal). Detalhan-
do, em Portugal registaram-se quebras em volume de
—13%, —15% e —17%, respetivamente, nos cereais, no vinho
e nas batatas.! As altas temperaturas causaram quebra de
produtividade e, no caso do vinho, também a falta de
humidade em fases vegetativas decisivas da vinha. Na
producéo animal? a diminuicao néo foi tdo marcada, tam-
bém porque no caso dos bovinos houve acréscimo de
abate de vacas e novilhos devido ao aumento de custos de
producdo e escassez de pastagens tendo os produtores
aproveitado o aumento dos precos para vender, reduzin-
do efetivos e despesa fixa. Alguns produtos agricolas em
especifico constituiram excecées: a laranja (melhor cam-
panha de sempre e 4% acima da producao de 2021) e a
améndoa (foi a campanha mais produtiva de sempre com
a entrada em producao de novos amendoais no Alentejo
que compensaram a diminuicao da producao em Tras-os-
Montes devido a seca e geadas tardias).

Outra condicionante a atividade foi 0 aumento dos custos
de producao, ou seja, dos bens e servicos de consumo cor-
rente na atividade agricola, que em média aumentaram
30%.3 Resumindo, em 2022 a producéo agricola a precos
correntes aumentou 12% para 10.763 milhdes de euros,
mas 0s consumos intermédios aumentaram 24%, resul-
tando num VAB e Excedente Liquido de exploracéo infe-
riores a 2021 em 9% e 17%, respetivamente.

1. Outras producdes com reducdo de volume, mas menos acentuada,
foram os produtos vegetais e horticolas (-4,2%), as frutas (-6,6%) e o
azeite (-9,1%).

2.Em Portugal, a producao animal reduziu-se —0,8%, o que compara com
-1,9% na UE a 27 e com —1,4% em Espanha.

3. 0incremento do indice de precos nos meios de produgdo na agricultu-
ra foi de 30% em 2022, mas com grande disparidade por categorias: Adu-
bos (+89,9%), Energia e lubrificantes (+40,2%), Alimentos para animais
(35,2%), Sementes e plantas (+8,5%).

Producado vegetal: variacdo da produgéo
em 2022
(%)

4

UE-27 Paises Italia

Baixos

Espanha Portugal Alemanha Franca

Fonte: BPI Research a partir de dados do Eurostat. Nota: variagdo a precos constantes.

Perspetivas para ano agricola de 2023

Com os dados que dispomos, os fatores que limitaram a
capacidade produtiva e a rentabilidade do setor eviden-
ciam algum alivio face ao observado no ano precedente.

Com efeito, no que diz respeito aos custos de produgao, as
perspetivas sao mais favoraveis gracas a uma descida sig-
nificativa dos precos das matérias-primas agricolas e dos
precos da energia nos mercados internacionais em rela-
¢ao aos niveis recorde registados no ano passado como
podemos ver no sequndo gréfico. E preciso notar que os
fertilizantes, apesar da descida, ainda custam praticamen-
te o dobro do que custavam em 2019; algo que ndao sera
alheio ao facto da Russia ser o maior produtor mundial
destes produtos. Contudo, os precos nos mercados inter-
nacionais nao tém sempre transferéncia e sincronizacao
direta com os precos pagos pelos agricultores portugue-
ses na aquisicao dos seus meios de producdo. Se olharmos
para estes dados (indice de precos dos meios de producao
na agricultura) vemos que em junho deste ano, os agricul-
tores adquiriam mais baratos face ao periodo homélogo
energia e lubrificantes (-24,9%) e adubos (-30,8%), mas 0s
alimentos para animais ainda foram comprados a um pre-
¢o mais elevado (+9,1%). Isto é especialmente importante
na medida em que os alimentos para animais pesaram
50% nos Consumos Intermédios do setor em 2022 e torna
mais dificil o abrandamento da inflagdo dos produtos ali-
mentares animais no consumidor.

Na frente meteoroldgica a seca tem sido menos severa
comparativamente aos registos do ano anterior. Em 2022
quase todo o territério continental enfrentou seca severa
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e extrema nos meses de fevereiro, maio, junho, julho e
agosto; o que nao se verificou com a mesma intensidade
este ano (terceiro gréfico). Ao nivel hidrolégico houve

IM

Precos das matérias primas agricolas
nos mercados internacionais

Indice (100=2019)

grandes disparidades regionais: a precipitacao acumulada

400
-46,4%
anorte do Tejo é quase o dobro do ano hidrolégico 2021/22 150 ]
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0 que podemos entdo esperar nas principais culturas? Valor maximo em 2022 M Valorem Agosto de 2023

Face a 2022 a melhoria ao nivel da produgéo/produtivida- Fonte: BPI Research a partir de dados do Banco Mundial (The Pink Sheet).

Producao e produtividade esperada em 2023

Produtividade indices
Culturas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 f 2023 f 2023 f
kg/ha (Média 2018/22 = 100) (2022 =100)

CEREAIS

Milho de regadio 9178 10616 10155 10926 10373 10.900 106 105

Milho de sequeiro 2114 2733 2669 2.885 2632 2635 101 100

Arroz 5479 5.601 5119 5992 5.707 6.000 108 105
CULTURAS INDUSTRIAIS

Girassol 1.785 1636 1.592 1.782 1.658 1.740 103 105

Tomate para industria 84.783 97.625 94.233 99.946 84.135 88.500 100 110
FRUTOS

Maca 19471 26.067 20.087 26.644 21330 18130 85 90

Pera 14.400 17530 11.565 20.208 12.197 11.000 72 90

Kiwi 12439 12935 13.255 16.000 15.052 15.000 108 100

Améndoa 443 655 604 710 723 835 133 115
FRUTOS

Uva para vinho (hl/ha) 33 37 36 42 39 42 112 108

Produtividade indices
Culturas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 f 2023 f 2023f
1.000t (Média 2018/22 = 100) (2022 =100)

CEREAIS

Trigo mole 56 63 70 55 47 28 53 60

Trigo duro " 12 10 12 13 8 70 60
BATATA

Batata de sequeiro 22 32 31 27 20 17 64 85

Batata de regadio 374 350 338 347 265 305 91 115
FRUTOS

Péssego 43 45 35 42 33 36 2 110

Cereja 17 22 9 24 25 1 62 45

Uva de mesa 17 18 18 19 15 17 96 110

Nota: «2023 f» refere-se ao valor previsto.
Fonte: BP| Research a partir de dados do INE (Previsoes Agricolas - Julho/Agosto 2023).
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de é transversal a maioria das culturas, excetuando a maga,
a pera, a batata de sequeiro, a cereja e o trigo (ver dltimo
quadro). No caso das magas e das peras o cultivo foi preju-
dicado por golpes de calor na zona Oeste do pais. Na bata-
ta de sequeiro o decréscimo da producdo resulta dos re-
duzidos calibres originados pela falta de humidade. A
cereja apresenta quebra face a 2022 de impressionantes
55%, influenciada também por condigdes climatéricas
adversas. No trigo (-40% de producao face a 2022), esta-
mos perante a pior campanha de sempre em virtude do
decréscimo quer de area quer de produtividade. Quando
comparamos com o quinquénio 2018/22 além das cultu-
ras da maca, da pera, da batata, da cereja, e do trigo tam-
bém o péssego e a uva de mesa apresentam producao/
produtividade inferior. Pela positiva cumpre destacar o
aumento muito substancial de produtividade da amén-
doa (+15% face a 2022 e mais 33% face a média do quin-
quénio 2018/22), explicado pela entrada de muitas produ-
¢oes do Alentejo em ritmo cruzeiro.

Resumindo: este ano agricola devera ser mais positivo por
comparagao a 2022 pela combinacao de condigoes climaté-
ricas menos adversas e reduc¢ao de custos. Contudo o recuo
de custos de exploragdo nao é generalizado a todos os
inputs, que continuam em niveis muito acima do pré-pan-
demia, constituindo um desafio a rentabilidade do setor.

Tiago Belejo Correia
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indice PDSI (Palmer Drought Severity Index)
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Fonte: BPI Research a partir de dados do IPMA.

Nota: Indice PDSI baseia-se no conceito do balanco da dgua tendo em conta dados da
quantidade de precipitagdo, temperatura do ar e capacidade de dgua disponivel no solo

e permite detetar a ocorréncia de periodos de seca classificando-os em termos de intensidade.
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Indicadores de atividade e emprego

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

indice coincidente para a atividade
Industria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova

(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria)

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2021
35

4,5
-53

135

20,5
8,6

515
0,1

49
49
-17,2

2,8
6,6
5,7

2022
57

04
-34

6,2

13,8

1589
15,1

4,8
39
-29,7

2,0
6,0
6,8

4T 2022
4,2

-03
-6,3

13,6

-16,0
13,6

158,9
99

0,0
1.8
-37,0

0,5
6,5
3,4

172023
4,0

1,0
=50

838

-208
129

1,7
2.2
-35,1

05
7,2
2,5

272023
4,2

=50
-56

=30

-229
Al

52,6
134

30
29
-294

16
6,1
2,6

3T 2023
4,2

-43
94

8,1
24,8

58

1.6
3,1
-22,8

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2021
1.3
08

2021

18,3
22,0
-1,6
=55
39
2,1

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

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
A vista e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagdes
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2021

93
16,3
1,2
4,1
9,0

29
2,2
33
30
38
2,9
3,7

2022
78
56

2022

232
317
-2,8
-47

19
-0,5

2022

6,4
73
52
12,4
6,5

1,8
-04
32
29
-2,7
1,7
3,0

4T 2022
99
7,2

4T 2022

232
317
-28
47

19
-0,5

4T 2022

6,4
73
52
12,4
6,5

1.8
-04
32
29
-2,7
1,7
3,0

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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6.9
55
-24

-2,0
-39
-09
-09
-14
-2,0
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4,2
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96
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6.3
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3,1
=219

14
6,2

08/23
37
4,5

08/23

08/23

-2,2
-10,5
95
24
-2,0

=17
-3,6
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-0,1
-2,1
=17
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4,0

-56
-9,7

78
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A economia espanhola sofre com
a fragilidade do ambiente externo

Ap6s uma primeira metade do ano melhor do que o esperado, 0s
dados avancados do PIB para o 3T confirmam o enfraquecimento
da economia ja antecipado pelos diferentes indicadores de ativi-
dade. O abrandamento na segunda metade do ano deve-se prin-
cipalmente ao arrefecimento da atividade na Zona Euro e ao
impacto das taxas de juro mais elevadas. Pela positiva, continua
a destacar-se a capacidade da economia para gerar emprego
numa conjuntura menos favoravel.

O crescimento do PIB abranda no 3T, afetado pela procura
externa. No 3T 2023, o PIB cresceu 0,3% em termos trimestrais
(1,8% em termos homdlogos), menos um décimo de ponto per-
centual do que no trimestre anterior e o ritmo de crescimento
mais lento desde o 1T 2022, embora a economia espanhola
tenha tido um desempenho melhor do que as principais econo-
mias europeias. A procura interna tem vindo a substituir a procu-
ra externa como motor do crescimento, especialmente o consu-
mo privado, que, apoiado pela contencao da inflagao e pela forca
do mercado de trabalho, estd pela primeira vez a recuperar os
niveis anteriores a pandemia. A procura externa, por seu lado,
diminuiu 0,4 p.p. do crescimento do PIB em termos trimestrais,
dado que as exportacdes cairam mais acentuadamente do que
as importacoes.

O dado do PIB do 3T 2023 esta em linha com o nosso cenario,
pelo que os riscos em torno da nossa previsdo de crescimento
para 2023 no seu conjunto, de 2,4%, permanecem equilibrados.
Relativamente a 2024, estimamos que o ritmo de crescimento da
economia espanhola desacelere para 1,4%, afetado pelo impac-
to do menor dinamismo dos nossos principais parceiros comer-
ciais e pela recente recuperacao dos pre¢os do petréleo, embora
com um perfil de menos para mais ao longo do ano, a medida
que o ambiente externo e a confianca dos agentes melhorem,
bem como a execucao dos fundos do NGEU.

Os primeiros dados relativos ao 4T apontam para a continua-
cao do abrandamento. Em outubro, o indice PMI da industria
transformadora caiu 2,6 pontos, para 45,1, pelo que, pelo sétimo
més consecutivo, permanece em territério contracionista (abaixo
dos 50 pontos). O PMI para o sector dos servi¢cos mantém-se na
zona de expansdo, com 51,1 pontos, em particular. J4 o Indice
Harmonizado de Confianca Empresarial (IHPC), compilado pelo
INE, registou a primeira quebra do Ultimo ano, mais precisamen-
te -2,0% no trimestre, traduzindo o agravamento das expetati-
vas dos empresdrios quanto a evolucao dos seus negécios, visto
que a percentagem de otimistas (19,2% do total, menos 3 pontos
do que no trimestre anterior) diminuiu e a de pessimistas aumen-
tou (1,9 pontos para 18,9%), pelo que o saldo (diferenca entre as
duas percentagens) se situou em 0,3 (5,2 anteriormente).

O setor do turismo encerrou a época de verao com excelentes
resultados. Entre julho e setembro, 29 milhoes de turistas estran-
geiros chegaram a Espanha, gastando 38.597 milhdes de euros, o
que representa um crescimento de 12,9% e 19,4% em relacao ao
ano anterior, respetivamente. Relativamente aos niveis pré-pan-
démicos, as chegadas de turistas sdo 0,7% superiores as de 2019,
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Espanha: contribuig¢do para o crescimento
do PIB por componentes
Contribuigédo para a variagdo trimestral do PIB (p. p.)
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Nota: * Variagao trimestral homéloga (%).
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE (CNTR).
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global.

Espanha: dormidas de turistas
Variagdo em relag@o ao mesmo més de 2019

20

Turistas internacionais Total

Turistas domésticos

Nota: Dormidas de turistas em hotéis, estabelecimentos de turismo rural, apartamentos
turisticos e parques de campismo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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enquanto as despesas sao 16,0% superiores. As dormidas em alo-
jamento turistico sdo 0,5% superiores as do verdo de 2019: o turis-
mo internacional continuou a melhorar e atingiu um nivel de dor-
midas apenas 1,5% inferior, enquanto o turismo interno atingiu
um volume 3,7% superior.

O mercado de trabalho teve um desempenho melhor do que o
esperado no 3T. Os dados da EPA para o 3T 2023 surpreenderam
positivamente devido ao aumento notavel do nimero de empre-
gados e da populagao ativa. A taxa de emprego aumentou em
209.100 pessoas, um numero que melhora o recorde do ano pas-
sado (+77.700) e a média do 3T 2014-2019 (+174.800). Assim, a
taxa de emprego (percentagem de pessoas empregadas em rela-
¢ao a populagao dos 20 aos 64 anos) atingiu um méaximo histori-
co de 71,4%. Esta melhoria deve-se, em grande parte, a entrada
das mulheres no mercado de trabalho e ao adiamento da idade
da reforma, e é crucial para melhorar o potencial de crescimento
da economia, uma vez que representa um aumento do grau de
utilizacdo dos recursos laborais disponiveis.

0 desemprego aumentou 92 700 pessoas no trimestre, o que fez
com que a taxa aumentasse 2 décimos de ponto percentual para
11,8%. Tal aumento contrasta com a queda habitual no 3T
(-185.000 em média no periodo 2014-2019), e deveu-se ao
aumento extraordindrio dos ativos (301.900, o segundo maior
aumento da série no 3T, apenas ultrapassado pelo valor anémalo
de 2020). Este aumento, que elevou o nimero total de pessoas no
ativo a um méximo histérico de 24,12 milhdes, deveu-se principal-
mente ao aumento da populagdo estrangeira, que cresceu 144.200
pessoas. A populacdo ativa espanhola, por seu lado, aumentou
93.800 pessoas e a populagao com dupla nacionalidade, 63.800.
Com efeito, desde 0 1T 2018, quando a populacao ativa total ini-
ciou a sua trajetéria de crescimento, apenas abruptamente inter-
rompida pela pandemia, o crescimento acumulado da populacao
ativa foi de 1,45 milhoes, sobretudo de estrangeiros (825,8 mil
v5.189.600 espanhdis e 435.400 com dupla nacionalidade).

A recente evolucao do mercado de trabalho aponta para um
enfraquecimento da criacao de emprego. Em outubro, os
dados sobre as inscricdes na Seguranca Social mostram um
aumento do emprego de 92.861 pessoas, o outubro mais fraco
desde 2015. O emprego, em termos corrigidos de sazonalidade,
registou um aumento de 5.077, abaixo da média mensal do 3T
(15.651). Esperamos que, até 2024, o ritmo de criacdo de empre-
go se mantenha positivo, mas relativamente contido, com um
aumento de +1,4% em relacao a 2023, o que devera fazer descer
a taxa de desemprego para 11,8% em média anual.

Em outubro, a inflacdo abranda e estabiliza em 3,5%, em gran-
de parte gracas a descida dos precos dos combustiveis. A taxa
subjacente (que exclui a energia e os alimentos ndo processados)
caiu para 5,2% (5,8% em setembro), o valor mais baixo desde
maio de 2022. Este facto, associado a tendéncia descendente dos
ultimos meses, sugere que as pressdes inflacionistas subjacentes
estao a abrandar gradualmente.

E provavel que, em 2024, a taxa de inflacdo global se mantenha
semelhante a deste ano (3,6% em média anual) se as medidas
anti-inflacionistas forem retiradas. Esperamos, no entanto, que a
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Espanha: taxa de emprego por faixa etdria
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inflacdo subjacente (que exclui os produtos alimentares e a ener- O N G
gia) registe uma moderacao, passando de 4,6% em 2023 para Geral e Subjacente

3 ,0% em 2024. Fonte: BP Research, com base nos dados do INE.
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A especializacao sectorial penaliza a produtividade

da economia espanhola

Porque é que a produtividade em Espanha é tao baixa e
porque é que cresceu tao pouco nos Gltimos anos? Mesmo
que a resposta seja complexa e influenciada por varios
fatores, uma das causas da baixa produtividade do traba-
Iho da economia espanhola e do seu baixo crescimento é
a especializacao produtiva e a pequena dimensdo das
empresas.

Entre 2010 e 2019, a produtividade do trabalho em Espa-
nha aumentou 9,3% (1,0% por ano, em média).! O aumen-
to da produtividade foi generalizado na grande maioria
dos sectores de atividade, como evidenciado pelo facto
de 82% dos espanhois empregados trabalharem em sec-
tores que registaram um crescimento da produtividade
do trabalho no periodo analisado. Nao obstante, tanto o
nivel de produtividade como a sua taxa de crescimento
permanecem modestos em comparagdo com outros pai-
ses da Zona Euro, como a Alemanha.

Em que sectores é que a produtividade mais cresceu?

E possivel que a produtividade da economia no seu con-
junto melhore devido ao crescimento da produtividade
em sectores individuais da economia ou porque se verifi-
ca uma transferéncia do emprego de sectores com uma
produtividade relativamente baixa para sectores com
uma produtividade mais elevada. Decompondo o cresci-
mento da produtividade entre 2010 e 2019 entre estes
dois fatores, verificamos que toda a melhoria da produti-
vidade neste periodo se deve ao crescimento da produti-
vidade em praticamente todos os sectores de atividade
(ver as barras cinzentas no primeiro grafico).

A industria transformadora foi a que mais contribuiu para o
crescimento da produtividade entre 2010 e 2019, aumen-
tando o seu valor acrescentado bruto (VAB) em 18,2%, com
um aumento de apenas 2,5% no emprego. Os sectores do
comércio, transportes e logistica e fornecimento de ener-
gia também dao um contributo significativo.? O sector da
hotelaria e restauracao e as atividades profissionais e
administrativas também ddo um contributo positivo para
o crescimento da produtividade, embora em menor grau.

1. No presente Focus, analisamos os sectores de atividade que consti-
tuem a economia de mercado, com excecéo da agricultura e das ativida-
des financeiras e de seguros. Em particular, incluimos as sec¢ées B-J e L-N
da CNAE, cujo VAB representa 45% do PIB nominal total em Espanha (55%
na Alemanha). Estes dados sao provenientes das estatisticas estruturais
das empresas do Eurostat e estdo disponiveis até 2020, mas considera-
mos 2019 como o ano de referéncia final para evitar distor¢des na produ-
¢do e no emprego causadas pela pandemia.

2. 0 sector do fornecimento de energia é o sector que registou o maior
aumento de produtividade entre 2010 e 2019 (38,4%), um sector que
aumentou muito significativamente o seu VAB (34,5%) com um menor
nuimero de empregados (-2,8%).

Contribuicdo de cada fator e sector
para o crescimento da produtividade
total entre 2010 e 2019

(p.p.)

Indstria transformadora
Comércio

Transportes e logistica
Fornecimento de energia
Ativ. profissionais

Ativ. administrativas
Hotelaria e restauragao
IndUstrias extrativas

Captagdo, tratamento e distribuicao
de dgua e residuos

Actividades inmobiliarias
Construgéao
Informacao e telecomunicagoes

-20 -15 -10 05 00 05 10 15

Var. produtividade Ml Var. do peso do emprego Restantes

Nota: O aumento da produtividade entre 2010 e 2019 foi de 9,3%. Este grdfico mostra a
contribuigdo de cada fator e sector de atividade para esta variagdo.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

Espanha: decomposicdo do crescimento
da produtividade entre 2010 e 2019
(Euros por trabalhador)
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Nota: O crescimento da produtividade entre 2010 e 2019 é decomposto em (1) a variacdo
da produtividade dentro de cada sector (margem intensiva) e (2) a variagdo do peso dos
diferentes sectores de atividade (margem extensiva).

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

Outro sector de elevada produtividade (logo a seguir ao
fornecimento de energia) é o da informacdo e das teleco-
municacoes. Todavia, o seu contributo para o crescimento
da produtividade total entre 2010 e 2019 foi negativo por-
que o aumento do emprego no sector (24,8%) foi muito
superior ao aumento do VAB (10,1%). Também a constru-
¢do e as atividades imobilidrias sdo sectores com evolucdo
negativa da produtividade neste periodo.?

3. Relativamente a construcéo, a diminuicao da produtividade é explicada
por uma queda do VAB superior a do emprego (-20,8% e —19,4%, respeti-
vamente). Quanto as atividades imobiliarias, devido a um forte aumento
do emprego (40,4%), muito superior ao aumento do VAB (29,7%).

NOVEMBRO 2023

34



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

A alteracao da composicao sectorial do emprego
contribuiu para a melhoria da produtividade?

A resposta é que ndo esta suficientemente difundida. Com
efeito, a alteracdo da composicao setorial do emprego
subtraiu 1,2 p. p. ao crescimento da produtividade durante
este periodo. Ou seja, calculamos que a produtividade da
economia espanhola teria sido 1,2% superior em 2019 se a
especializacao produtiva de 2010 se tivesse mantido.

Esta situacao explica-se principalmente pela diminuicao
da parte do emprego na industria transformadora,* um
sector cuja produtividade por trabalhador é 39% superior
a da economia no seu conjunto. Entre os sectores com
produtividades relativamente elevadas (acima da média),
a industria extrativa e o fornecimento de energia também
perderam peso em termos de emprego. Os sectores com
um nivel de produtividade relativamente mais baixo,
como a hotelaria e restauracao e as atividades administra-
tivas, pelo contrério, ganharam peso no emprego total.”
Assim, embora os ganhos de produtividade na hotelaria e
restauracao e nas atividades administrativas neste perio-
do ndo sejam negligenciaveis (14,6% e 12,7%, respetiva-
mente, superiores a média de 9,3%), o facto de sectores de
baixa produtividade terem ganho tanto peso no emprego
limita os ganhos de produtividade no agregado.

A comparacao com a Alemanha nao é favoravel

Como vimos, entre 2010 e 2019, a produtividade aparente
do trabalho em Espanha aumentou 9,3%. Contudo, este
aumento é muito inferior ao aumento de 16,7% registado
na Alemanha no mesmo periodo. Consequentemente, o
diferencial de produtividade da Espanha em relacdo a Ale-
manha deteriorou-se durante este periodo: se em 2010 a
produtividade em Espanha era 23,4% inferior a da Alema-
nha, em 2019 este diferencial atingiu 28,2%.

Se, mais uma vez, decompusermos o diferencial de produ-
tividade entre a Espanha e a Alemanha em 2019 entre (i) a
diferenca de produtividade dentro de cada sector (mar-
gem intensiva) e (ii) a diferenca no peso dos diferentes
sectores de atividade (margem extensiva), observamos
que grande parte da diferenca é explicada pela menor
produtividade da maioria dos sectores de atividade espa-
nhois (as Unicas excecdes sao a hotelaria e restauracao, os
transportes e logistica, e o fornecimento de energia, sec-
tores em que a produtividade do trabalho em Espanha é
superior a da Alemanha). O peso relativo dos diferentes
sectores de atividade também desempenha um papel
importante (representam 40% do diferencial de produti-
vidade entre os dois paises).

4.0 emprego na industria transformadora diminuiu de 16,9% do total em
2010 para 15,9% em 2019 (-1 p. p.).

5.0 peso do emprego na hotelaria e restauracao aumentou de 10,3% em
2010 para 12,4% em 2019 (+2,1 p. p.) e nas atividades administrativas de
10,2% para 12,0% (+1,8 p. p.).

IM

Espanha e Alemanha: decomposicdo
do diferencial de produtividade em 2019
(Euros por trabalhador)
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Nota: O diferencial de produtividade entre a Espanha e a Alemanha é decomposto em (1)
a diferen¢a de produtividade de cada sector (margem intensiva) e (2) a diferenca de peso
dos diferentes sectores de atividade (margem extensiva).

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

O diferencial deve-se, em grande medida, ao maior peso da
industria transformadora na Alemanha (26,1% do emprego
e 34,5% do VAB) em comparac¢do com a industria transfor-
madora espanhola (15,9% do emprego e 22,2% do VAB) em
2019. Em Espanha, por outro lado, tanto a hotelaria e restau-
racao como o comércio a retalho sdo muito mais importan-
tes do que na Alemanha. Nomeadamente, estimamos que a
produtividade da economia espanhola seria 15,9% superior
se tivesse a especializacdo produtiva da Alemanha. Por
outras palavras, o diferencial de produtividade seria redu-
zido de 28,2% para 16,8% (a produtividade espanhola
seria 83,2% da produtividade alema).

A dimensao da empresa também é importante

A distribuicao da dimensdo das empresas é outro aspeto
importante da composicao sectorial espanhola que contri-
bui para uma menor produtividade. Em todos os paises, as
empresas de maior dimensdo tendem a ser mais produti-
vas do que as que tém um nimero mais reduzido de traba-
Ihadores. Ao comparar a Espanha com a Alemanha, esta
distincao torna-se particularmente relevante: em Espanha,
as microempresas (0-9 trabalhadores) sdo os principais
empregadores nos sectores de mercado (35,5% do empre-
go em 2019, em comparagdo com 18,6% na Alemanha). Por
outro lado, o peso do emprego nas grandes empresas ale-
mas (com mais de 250 trabalhadores) é de 42%, contra 32%
em Espanha.

Considerando, para além da composicao sectorial, as dife-
rentes dimensdes das empresas, estima-se que a produti-
vidade da economia espanhola seria 28,6% superior se
tivesse a especializacao da Alemanha por sector de ativi-
dade e dimensao das empresas. Isto reduziria o diferencial
de produtividade para 7,7%, em comparacao com o gap
observado de 28,2%.

NOVEMBRO 2023

35



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

A situacao financeira das familias espanholas melhora
com a criacao de emprego e a reducao da divida

Taxa de poupanca recupera

No segundo trimestre de 2023, a alteracdo da tendéncia
da taxa de poupanca das familias espanholas, iniciada no
trimestre anterior, acentuou-se e a taxa de poupanca re-
gistou uma forte recuperacao. Concretamente, depois de
atingir um pico de 19,4% no primeiro trimestre de 2021’
devido a queda do consumo durante a pandemia, assisti-
mos a uma queda sustentada da taxa de poupanca para
7,9% no final de 2022. O movimento descendente da pou-
panca foi interrompido no 1.° trimestre de 2023 (taxa de
poupanca de 8,5%) e a retoma intensificou-se no 2.° tri-
mestre de 2023, quando a taxa de poupanca acumulada
no Ultimo ano subiu para 10,2%, claramente acima da mé-
dia pré-pandemia (7,2% na média 2015-2019).

Do mesmo modo, em termos corrigidos de sazonalidade, a
taxa de poupanca encontra-se em niveis elevados (11,7% no
segundo trimestre de 2023 em termos trimestrais, apos um
minimo de 4,0% no terceiro trimestre de 2022).

0 rendimento disponivel cresce muito mais
rapidamente do que as despesas das familias

A recuperacdo da taxa de poupanca foi impulsionada pelo
facto de o rendimento disponivel bruto do conjunto das
familias ter crescido uns espetaculares 12,2% em termos
homdlogos no segundo trimestre de 2023, a taxa mais
elevada de toda a série histdrica. Os principais fatores sub-
jacentes a este crescimento foram: o aumento da massa
salarial (+8,7% em termos homélogos, refletindo o
aumento do emprego (+3,1% de crescimento homoélogo
do nimero de trabalhadores) e um maior dinamismo sala-
rial (+5,2% de crescimento das remuneracdes por traba-
Ihador), o aumento das prestacdes sociais (+9,7% em ter-
mos homdlogos, impulsionado pela revalorizacao das
pensoes), dos rendimentos dos trabalhadores indepen-
dentes e dos rendimentos de propriedade, gracas ao
aumento dos pagamentos de dividendos e de outros ren-
dimentos de investimento. Este facto mais do que com-
pensou o aumento dos pagamentos de juros liquidos, que
ascenderam a 3,3 mil milhoes de EUR (mais mil milhoes de
EUR do que no 2.° trimestre de 2022).

0 aumento do rendimento disponivel bruto proporciona
uma maior margem para o crescimento do consumo nos
préximos trimestres. E um maior crescimento do consumo
traduzir-se-ia num maior crescimento do PIB. Um célculo
para este efeito pode ser elucidativo: caso a taxa de pou-
panca descesse mais 1 ponto do que o previsto no proxi-
mo ano, o impacto no crescimento do PIB seria de cerca de
+0,4 p.p.2 No que respeita ao rendimento disponivel por
agregado familiar, a taxa de crescimento mantém-se em
5,8%, um ritmo muito assinalavel, mas mais moderado,

1. Poupanca em percentagem do rendimento disponivel durante os qua-
tro trimestres acumulados.

Espanha: taxa de poupanca
(% do rendimento disponivel bruto)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: contas néao financeiras das familias

272022 272023

Mé) ) Variagéo (%)
Remuneracao total dos 161966 176,054 87
empregados (+)
Bendlmento de um trabalhador 55956 60142 88
independente (+)
Rendimento liquido
da propriedade (+) 8435 12.101 43,5
Pagamento de juros liquidos * (=) -2.313 -3312 432
Outros (dividendos, outros
rendimentos de investimentos, 10.748 15413 434
etc.) (+)
Impostos sobre o rendimento () 25752  -28.042 89
Contribui¢des sociais liquidas (-) -48461  —53.060 9,5
Prestacoes sociais (+) 68.184 74792 97
Outros (+) 4.225 9.203 17,8
RDB final (Contas Nacionais) 223853 251190 12,2

Nota: * Antes da afetacdo dos SIFIM (servigos de intermediagdo financeira).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

dado que se registou um aumento significativo dos agre-
gados familiares. Foram, assim, criados 275.000 agrega-
dos familiares em termos liquidos no ultimo ano (+1,4%
em termos homologos), em grande parte devido aos flu-
X0s migratorios.

Com a revisao em alta da série histdrica do rendimento dis-
ponivel bruto e os bons dados em 2023, o rendimento dis-
ponivel real por agregado familiar ja recuperou no 1.° tri-

2. A fim de compreender este calculo, convém notar que a taxa de pou-
panca capta o nivel de poupanca em relacao ao rendimento disponivel
bruto e que a dimensdo do rendimento disponivel bruto é de 60% do PIB
nominal. Assim, uma reducao de 1 ponto percentual na taxa de poupan-
¢a aumentaria, em principio, o crescimento do PIB em cerca de 0,6 pontos
percentuais através de um maior consumo. Considerando que a parte do
consumo que é realizada através de importagoes é de 30%, chegamos a
um impacto no crescimento do PIB de 0,4 p.p.
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mestre para o seu nivel pré-pandémico. E o rendimento
disponivel total em termos reais ja estava 3,5% acima do
nivel pré-pandémico no final do segundo trimestre.

Em contrapartida, as despesas de consumo das familias
tém vindo a perder félego, uma vez que a inflacao tem vin-
do a abrandar em paralelo com o aumento das taxas de
juro. A este respeito, é de salientar o desfasamento no
segundo trimestre entre o crescimento da massa salarial e
o das despesas das familias. Enquanto no primeiro trimes-
tre ambos cresceram de forma relativamente semelhante
(8,6% e 7,3% em termos homologos, respetivamente), no
segundo trimestre a remuneracao total dos trabalhadores
cresceu claramente mais (8,7% em termos homologos) do
que as despesas das familias (5,2% em termos homologos).

Em 2023 no seu todo, na sequéncia destes recentes dados
muito positivos, esperamos que o crescimento do rendi-
mento disponivel bruto seja bastante superior a 6,0%, o
que devera permitir que o consumo das familias em ter-
mos reais agregados feche o ano a um nivel claramente
superior ao de 2022, apesar do aumento das taxas de juro
e da inflagdo ainda elevada.

0 destino da poupanca e a melhoria da situacao
financeira liquida das familias

A aquisicdo liquida de ativos financeiros pelas familias no
2.0 trimestre de 2023 ascendeu a 41,0 mil milhées de euros,
muito semelhante ao 2.° trimestre de 2022 e acima da
média de 32,6 mil milhées de euros do 2.° trimestre de
2015-2019. As familias reforcaram os seus depésitos banca-
rios e o seu numerario (+7,0 mil milhdes de euros em rela-
¢do aos 21 mil milhdes no 2.0 trimestre de 2022) e investi-
dos em titulos de divida em acdes e fundos de
investimento (6,7 mil milhdes e 4 mil milhoes, respetiva-
mente, muito superior ao 2.° trimestre de 2022). As aquisi-
¢oes de ativos foram complementadas por uma forte valo-
rizacao (29 mil milhdes de euros), principalmente devido a
melhoria dos precos das acées e dos fundos de investimen-
to (valorizacao de 27 mil milhdes de euros), de modo que o
stock de ativos financeiros brutos das familias cresceu 70
mil milhdes de euros, para um total de 2,81 bilides de
euros.

A divida das familias aumentou 7386 milhdes (um aumen-
to devido principalmente a fatores sazonais), mas situou-
se em 49,9% do PIB, —0,5 p.p. menos do que no 1.° trimes-
tre de 2023, préximo do nivel de meados de 2002. O racio
da divida das familias espanholas €, assim, 5,5 p.p. inferior
a média da Zona Euro.

Na sequéncia de um aumento dos ativos financeiros supe-
rior ao aumento dos passivos financeiros, a riqueza finan-
ceira liquida das familias cresceu 61 mil milhdes de euros
em relacdo ao trimestre anterior, para um pouco mais de
2,05 bilides de euros (145,4% do PIB).

Concluindo, o reforco da situacdo financeira das familias
excedeu as expetativas e constitui uma boa noticia para a
economia espanhola nos préximos trimestres, num con-
texto exigente.

IM

Espanha: rendimento disponivel bruto
e consumo das familias
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Espanha: rendimento disponivel das familias
Variagdo anual (%) e contribuicédes
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Espanha: balanco financeiro das familias
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Cada vez mais pessoas fazem compras online, e nao apenas

durante a Black Friday

Mais uma vez este ano, o fenémeno da Black Friday imp0s-
se como preludio da época de compras de Natal. Este dia
(em conjunto com a Cyber Monday) é também um evento
virtual. A percentagem de consumo eletrénico durante a
semana da Black Friday é mais elevada do que em qual-
quer outra semana. Por exemplo, no ano passado, 32%
dos gastos com cartdes nessa semana foram digitais,
segundo dados internos do CaixaBank, mais 6 p.p. do que
em qualquer outra semana.

A despeito da crescente importancia do comércio eletréni-
o, potenciada especialmente pela pandemia, sdo escassas
as fontes que nos permitem saber quanto é que as familias
espanholas compram online.! Para compreender melhor
este fendmeno, construimos um indicador que mede o
peso do comércio eletrénico no consumo total das familias
a partir de dados internos anonimizados sobre as compras
com cartdo.? Em cinco anos, o peso do comércio eletrénico
passou de uma média de 20% do consumo total em 2018
para quase 28% em 2023.3 Durante a pandemia, a percenta-
gem de gastos online atingiu mais de 30% durante os
meses de confinamento, embora tenha voltado a cair
depois (ver o primeiro grafico).

Mas nem todos fazemos compras online com a mesma
frequéncia. Em 2023, os jovens (16-29 anos) ja efetuam
quase 40% das suas despesas online, enquanto as pessoas
com mais de 65 anos fazem menos de 10% das suas com-
pras online, uma diferenca de quase 30 p. p. entre os dois
grupos. As despesas em compras online entre as pessoas
com menos de 50 anos aumentaram mais de 10 p.p. em
comparagao com 2018 (+5 p.p. para o grupo etario dos
50-64 anos e +2 p.p. para as pessoas com mais de 65 anos).

De igual modo, embora o comércio eletronico represente
atualmente cerca de um quarto das despesas das familias
com cartdes, este consumo nao estd igualmente distribui-
do por todos os sectores da economia (ver segundo gréfi-
o). O turismo (agéncias de viagens, hotéis, etc.) é o sector
em que realizamos a maior parte das compras online, 34%
em 2023. Em contrapartida, os sectores dedicados a venda
de bens de primeira necessidade (grandes superficies,

1. Grande parte dos indicadores de comércio eletrénico correspondem a
perspetiva da empresa que efetua a transacao e, quando se referem ao
agregado familiar, registam a frequéncia das compras, mas néo o seu
montante ou o setor em que se inserem. O Instituto Nacional de Estatisti-
ca (INE), que publica dados sobre compras online com base no Inquérito
aos Orcamentos Familiares, com dados disponiveis até 2020, constitui
uma excecao.

2.0 peso do comércio eletrénico é calculado sobre o consumo total em
euros efetuado com cartées (tanto presencial como eletrénico), excluin-
do os levantamentos. Incluindo os reembolsos, o peso médio do comér-
cio eletronico foi de 12% em 2018 e atingiu 20% em 2023 (dados até
setembro).

3. Dados até setembro.

Espanha: consumo na internet por grupo
etdrio
(% das despesas totais com cartées)
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos anonimizados sobre compras com cartao.

Espanha: despesas na internet por sector em 2023
(% das despesas totais com cartées)
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Nota: Dados disponiveis até 30 de setembro de 2023.
Fonte: BP| Research, com base em dados internos anonimizados sobre compras com cartdo.

supermercados, etc.) sdo aqueles em que o peso do
comércio eletrénico foi mais reduzido, com 2% em 2023.

Tais dados indicam as possibilidades de crescimento do
comércio eletrénico em determinados sectores demogra-
ficos e econdmicos. A tendéncia também sugere que os
numeros do comércio eletronico observados durante a
pandemia, que pareciam extraordindrios, serdo em breve
anorma.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Indtstria
indice de producéo industrial 88 29 0,8 13 -19 - 34
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -09 =53 44 =53 -83 -6,5 -88 -8,6
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 47,3 46,5 47,7 45,1
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 - 55
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 174 10,2 3,5 - -29
Preco da habitagéo 3,7 74 55 35 3,6 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 129,8 90,7 40,6 21,8 259 218
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 50,9 49,3 50,5
Consumo
Vendas a retalho 51 09 1,9 6,7 6,1 7,0 7,1 6,5
Matriculas de automoéveis 158,0 -30 2,6 45,5 99 6,9 7.8 2,3 18,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,9 -22,7 -19,2 -15,8 -15.2 -20,3 -19,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 14 1,8 29 35 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 129 13,3 11,6 11,8 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 2,7 2,5 2.8 2,7 2.8 2,7 2,6
PIB 6,4 58 3,8 4,1 2,0 1,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Inflagdo global 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 2,6 35 35
Inflagdo subjacente 08 51 6,5 7,6 6,2 6,0 6,1 58 52
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023 372023 08/23 09/23 10/23
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 21,2 229 229 20,5 12,3 - 73
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 334 24,0 10,7 - 29
Saldo corrente 9,3 8,2 8,2 22,1 28,8 - 34,4
Bens e servicos 11,8 16,3 16,3 31,6 433 - 50,7
Rendimentos primarios e secundarios -2,5 -8,1 -8,1 -9,5 -14,5 - -16,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,1 20,7 20,7 36,3 42,7 - 48,0

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

2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 38 1,7 04 -0,6
A vista e poupanca 10,3 79 50 03 -4,0 -6,9 7,2 -6,8
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -7,3 7,7 40,1 68,8 69,9 73,2
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 -3,2 74 6,8 11,3 6,9 14,6
TOTAL 6,7 5.2 3.2 2,1 0,8 -0,1
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -33 -35 -34
Empresas nao financeiras 1,1 09 09 -10 -2,7 -4,5 -50 -4,7
Familias - habitacoes 0.2 1,0 0,22 -1,2 -24 -34 -34 -34
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,1 -0,1 -04 0,1 02 0,0
Administracoes Publicas 153 02 -1, -0,2 -33 -4.6 -45 -4,
TOTAL 1,1 0,7 0,4 -0,9 -23 -34 -3,6 -3,4
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 3,7 35 35 3,6

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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A procura de estabilidade econémica num mundo instavel

Nos ultimos meses, risco geopolitico, fragmentacdo ou desglobalizagdo sdo algumas das palavras mais procuradas nas redes
sociais e traduzem o ambiente complexo e instavel em que a economia internacional se tem movido nos Gltimos anos. Trata-
se de uma conjuntura caracterizada pela acumulacdo de choques de natureza muito diversa que estdo a distorcer o funciona-
mento da oferta e a limitar a eficacia das politicas de procura que tentam recuperar a estabilidade econémica perdida. Estes
choques que se retroalimentam, com um potencial de deses-

tabilizacdo superior a soma das suas partes, constituem
aquilo a que o historiador Adam Tooze chamou uma policri-
se. Apesar de este processo poder ser rastreado até a grande

Risco geopolitico
Indice (100 = média de longo prazo)

500

Guerra na Ucrania

crise financeira de 2008," os acontecimentos precipitaram- 450
-se desde a pandemia, visto que o ciclo econémico teve de 4
lidar com os congestionamentos nas cadeias de producdo e
os seus efeitos na inflacdo, a guerra na Ucrania e, recente-
mente, o regresso da instabilidade no Médio Oriente. Assim,
a medida que a geopolitica ganha proeminéncia, acumu-
lam-se sinais de que estamos a meio de uma mudanca para 200
uma economia global mais fragmentada (decoupling), coma 150 —+—+——F+——— —-e-
emergéncia de conceitos como de-risking ou autonomia
estratégica. Isto implica um regresso a politica industrial, a
procura de cadeias de valor menos frageis ou 0o aumento da . . . . . . . . .
COOperacao com 0s parceiros comerciais?, a0 mesmo tempo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
que se aumentam as limitacoes as transferéncias de tecnolo-
gia para paises considerados rivais.
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Fonte: BPI Research, com base em dados de https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm e
Bloomberg.

Face a este contexto de mudanca, o ciclo econédmico continuou a mostrar resiliéncia para fazer face aos efeitos cumulativos dos
choques ocorridos nos ultimos anos e a incerteza associada ao atual cenario de turbuléncia. Prevemos, assim, que a economia
mundial encerre 2023 com um crescimento de 2,8% (menos 0,6 p. p. do que em 2022), mas com o enfraquecimento concentrado
nos paises desenvolvidos (1,4% vs. 2,7% em 2022), sobretudo naqueles como a Alemanha (-0,4%), com uma maior dependéncia
do sector industrial, enquanto os paises emergentes mantém a velocidade de cruzeiro do ano passado (4%). A recessao que se
temia ap6s o aumento dos pre¢os da energia no verao de 2022 foi, portanto, evitada, mas o ritmo da atividade continua fraco e
irregular. O mais preocupante é que as perspetivas a médio prazo sao fracas, uma vez que as previsdes do FMI para o final da
década (crescimento econémico global de 3,1% em 2028) antecipam uma estagnacao do crescimento potencial. Para contextua-
lizar, este valor é 0,5 pontos abaixo da estimativa a médio prazo prevista antes da pandemia e quase 2 pontos abaixo do cresci-
mento anterior a grande crise financeira de 2008.

No horizonte de 2024, uma economia lenta implica um elevado grau de fragilidade ao impacto de novos choques, visto que, por
um lado, os ventos favoraveis que nos permitiram ultrapassar os obstaculos no passado recente (poupanca acumulada, politica
orcamental expansionista, etc.) desaparecerao gradualmente, enquanto os efeitos restritivos sobre a procura da contracao
monetdria se manifestardo com a maxima intensidade nos proximos meses. A esperanca é que o abrandamento econémico
permita que a inflagcdo consolide a sua descida, o que abriria a porta a uma reviravolta na politica monetaria no préximo ano e
daria um bom apoio aos mercados obrigacionistas e acionistas, reduzindo simultaneamente os riscos para a estabilidade finan-
ceira (s6 em divida das empresas, 5,5 bilides de ddlares vencem em 2024). No entanto, a continuacao do processo de desinflagdo
estard também sujeita a uma elevada incerteza, uma vez que a evolugao nos préximos meses dependerd de fatores fora do
controlo dos bancos centrais, como a energia ou a orientacao da politica orcamental. Logo quando falta a parte mais dificil da
tarefa, que é fazer descer a inflacdo de 4% para 2%.

1.0 momento em que o comércio mundial (exportacdes mais importacées) atingiu um pico em termos de PIB.
2. No caso dos EUA, o discurso de Jake Sullivan (Conselheiro de Seguranca Nacional) na Brookings Institution, em 27 de abril, ou a Estratégia de Seguranca Nacional
reflectem esta transformacao em curso.
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Este cendrio central de uma aterragem suave consolidaria a
recuperacao da estabilidade macroeconémica, fechando o
fosso entre a oferta e a procura mundiais, a um custo aceita-

IM

Global: PIB

Variagdo anual (%)
6

vel em termos de crescimento do PIB e de emprego. Prevése
que o ritmo de crescimento da economia mundial seja ligei-
ramente inferior a 3% em 2024, mas a maior parte do ajusta- 4
mento sera suportado pelos paises desenvolvidos (+1,1% em
2024 vs. +1,4% em 2023), visto que, para além da continuacao
da fraqueza da Zona Euro (+0,7% em 2024), a economia dos —
EUA deverad arrefecer na primeira parte do ano. Porém, a for-
ca continuada do mercado de trabalho e do consumo dos . . . l:
EUA pode limitar o abrandamento da atividade e neutralizar 0 ; ; ; — ;

0s sinais de recessao, como a inversao da inclinacdo da curva

das taxas de juro; na Europa, por outro lado, tanto a evolugao Mundo ~ EUA China
da confianca das empresas e dos consumidores como a fra- 2023
queza do sector industrial e 0 agravamento das condicoes de
crédito sugerem que o crescimento se mantera préximo da
estagnacao, pelo menos até ao verao de 2024. Os paises emergentes, por seu lado, poderao mesmo crescer ligeiramente mais
do que este ano (4,2% vs. 3,9%), gracas ao bom desempenho da india, da Turquia e dos paises produtores de petréleo, num
contexto em que os bancos centrais, como os do Brasil, Peru, Vietname e Chile, ja estao a baixar as taxas de juro. Contudo, a
grande incégnita serd a evolucdo da economia chinesa, visto que estamos a assistir a um abrandamento «estrutural» associa-
do a um reequilibrio do modelo de crescimento que poderd levar o crescimento potencial para 3% a médio prazo. As autori-
dades chinesas parecem dispostas a admitir este crescimento mais baixo (esperamos um crescimento de 4,6% em 2024, em
comparacdo com o objetivo oficial de 5% fixado para 2023), mas a questao que se coloca é o impacto do novo ambiente
geopolitico no modelo de crescimento chinés, tendo em conta as restri¢coes cada vez maiores as exportagdes para a China de
bens com um elevado contetido tecnoldgico ou o inicio da reformulacao das cadeias de valor que ja pode ser detetada nos
fluxos comerciais de paises como o Vietname.

N}
|

Zona Euro Alemanha  Franca Espanha

W 2024

Fonte: BPI Research.

Sintetizando, a fraqueza e a fragilidade do ciclo econémico aumentam a sensibilidade dos cenarios econémicos a novos choques
que possam surgir no horizonte. Principalmente, porque as camadas de risco que ameagam o cendrio continuam a ser um desa-
fio, uma vez que as taxas de juro em méaximos de uma década, juntamente com os efeitos que as crescentes tensdes geopoliticas
podem ter sobre as expetativas enfraquecidas e os precos da energia sob pressao, introduzem uma elevada incerteza em qual-
quer exercicio de previsdo, especialmente num ano de eleicdes presidenciais nos EUA. Este sentimento de equilibrio instével
regerd o comportamento da economia ao longo de 2024, algo a que parece que teremos de nos habituar e que exigird uma
grande flexibilidade dos agentes econémicos na tomada de decisdes. Sao estes os tempos em que vivemos.
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As perspetivas para a inflacao e a politica monetaria em 2024

0 ano de 2023 termina com as taxas de juro mais elevadas registadas nos ultimos 15 anos. A inflagcdo atingiu niveis histéricos em
2022 e obrigou os bancos centrais a apertar a politica monetaria, a arrefecer a atividade econémica e a garantir a estabilidade dos
precos a médio prazo. Embora ainda longe do objetivo de 2%, a inflagdo, tanto na Zona Euro como nos EUA, caiu de forma cons-

tante até 2023, e um dos principais pressupostos das nossas
perspetivas para 2024 é que continuara a cair no proximo ano,
facilitando os primeiros cortes nas taxas de juro pela Fed e pelo
BCE. Mas até que ponto é robusto este pressuposto desinflacio-
nista? Qual é a pressa dos bancos centrais em baixar as taxas?

Em resposta a estas questdes, partimos de um diagnoéstico da
inflacdo em trés fases, comecando pelos choques de precos ini-
ciais (como os congestionamentos associados a pandemia ou a
crise energética devida a guerra na Ucrania), seguindo-se os
efeitos indiretos subsequentes (0 aumento dos precos dos bens
e servi¢os que, embora nao sejam diretamente pressionados
pelo choque inicial, sdéo empurrados para cima pelos custos de
producao e pelo ajustamento dos precos relativos) e terminan-
do com os efeitos de segunda ordem, ou seja, a retroacéo entre
precos, margens de lucro e saldrios, que tende a injetar inércia
na inflagao. Neste diagndstico, o nosso indicador de referéncia
serda o momentum, uma métrica que capta melhor o estado
atual da inflacao do que as referéncias homologas.'

Zona Euro: peso no cabaz global do IHPC
por sensibilidade energética
(%)
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Componentes sensiveis a energia e Componentes ndo sensiveis a energia

Nota: Identificamos a sensibilidade energética de cada subcomponente do IHPC global a partir
da sua associagao estatistica com o IHPC energético (pormenores na nota de rodapé 2).
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Zona Euro: momentum do IHPC por sensibilidade
denergia
(%)

Componentes sensiveis a energia === Componentes nao sensiveis a energia

Notas: O momentum é definido como a variagdo anualizada do indice de pregos médio de trés
meses durante os trés meses anteriores (corrigido de sazonalidade). O grdfico apresenta uma versdo
suavizada. Identificamos a sensibilidade energética de cada subcomponente do IHPC global a partir
da sua associagdo estatistica com o IHPC energético (pormenores na nota de rodapé 2).

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Na Zona Euro, o principal fator impulsionador da inflagdo foi a
tensao dos precos da energia causada pela guerra na Ucrania.
Visando determinar em que medida os aumentos dos precos
da energia se repercutiram noutros precos e/ou continuam a
afetar a inflagdo no seu conjunto, analisamos quais as compo-
nentes do IPC que sao sensiveis a energia e qual a dinamica de
pregos que seguem.? Conforme demonstram os dois primeiros
gréficos, a crise energética alastrou a uma grande parte do
cabaz de precos, na medida em que as componentes «sensi-
veis a energia» representaram quase 80% do IPC e foram em
grande medida responsaveis pela subida da inflacao. No outo-
no de 2023, porém, a situagao normalizou-se, com um peque-
no senao: considerando que, antes da pandemia, o momentum
das componentes ndo sensiveis a energia flutuava em torno de
2%, ap0ds o choque energético, o momentum destas compo-
nentes é um degrau mais alto, mais préximo de 3% do que dos
2% visados pelo BCE.3

Este primeiro exercicio indica que o impacto direto e indireto

do choque energético esta quase a desaparecer, mas também sugere cautela contra o risco de alguns pregos terem adquirido
maior inércia. A fim de analisar este risco, procedemos a um sequndo exercicio de analise do grau de persisténcia da inflagdo.*

1.0 momentum é a variacdo da média trimestral do IPC em relacdo aos trés meses anteriores (anualizada e corrigida de sazonalidade) e apresenta um bom equilibrio
entre ser uma métrica de baixa volatilidade (como as variagdes anuais) e fornecer informacdes em tempo real (como as variagoes mensais).
2. Com a repartigao do cabaz do IHPC em 94 subcomponentes, estimamos a relagdo entre o momentum de cada subcomponente (77;") e 0 momentum da

energia (ntf’]f""’ ):

im — ener,m
T = a+ BT + g,

Examinamos quatro casos (de k = 0 a k = 3) em janelas moveis de 24 meses. Consideramos como «sensiveis a energia» componentes com um f positivo e estatistica-
mente significativo em pelo menos um dos desfasamentos do momentum de energia.

3. Esse mesmo exercicio para os EUA mostra que a importancia das componentes sensiveis e ndo sensiveis a energia é muito mais estavel ao longo do tempo e, de
facto, as suas inflacdes seguem uma dindmica semelhante. Esta situacdo traduz a natureza diferente da retoma inflacionista nos EUA, que é mais afetada pelos des-

equilibrios internos da oferta e da procura do que pela crise energética.
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Conforme mostra o terceiro grafico, esta analise revela que a

IM

Persisténcia da inflacdo

componente inercial da inflacdo registou um aumento genera-  Indice
lizado nos ultimos dois anos. Este aumento €, no entanto, rela- 11
tivamente moderado e verifica-se uma diminuicdo do momen- 105 &

‘ Maior persisténcia

tum partilhada entre as componentes, independentemente do
seu grau de persisténcia. Efetivamente, nos Estados Unidos,

onde a natureza da inflagdo poderia ser mais preocupante, as A~
. . . . A « r 3
componentes mais inerciais tém apresentado recentemente 9%
um momentum menor do que as restantes e, excluindo as ren- ~ %%° e
g 0,75

das (shelter, uma rubrica com um peso elevado, mas com uma oo T e

dinamica idiossincratica),® explicam uma pequena parte da 0'65 -

inflacdo agregada. S S S
LRLRAILLAPIPPIIT I T FTIOLE
PP IIIIIIIIIPI PSS

Consequentemente, como nos encontramos na terceira e Ulti-
ma fase da crise inflacionista, os bancos centrais consideram
que ja ndo é necessario aumentar mais as taxas de juro. Mem-
bros do BCE e da Fed comentaram nas suas recentes inter-
vengoes que manter as taxas de juro elevadas durante muito
tempo podera ser suficiente para concluir o tltimo quilémetro
em direcdo ao objetivo de 2%, uma estratégia que tem sido apelidada de higher for longer. Desta forma, um exercicio que pode
ilustrar a forma como os mercados financeiros estdo a interiorizar esta estratégia é a maior sensibilidade a surpresas econémicas
que as maturidades mais longas das diferentes curvas de taxa de juro estao a apresentar em relacao as maturidades mais curtas.®

EUA -p25 e p75

Notas: Estimamos um AR(1) para o momentum de cada subcomponente do IPC global com janelas
temporais de 24 meses e obtemos a distribuicdo dos coeficientes autorregressivos de todas as
subcomponentes. O grdfico mostra a evolu¢do no tempo dos coeficientes correspondentes aos
percentis 25 e 75 destas distribuicles (séries temporais alisadas).

Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.

Zona Euro - p25 e p75

Assim, como se pode observar no ultimo grafico, a sensibili-
dade dos futuros de taxa de juro da Reserva Federal a surpre-
sas na publicacdo de dados econémicos é maior para as

Sensibilidade das expetativas da Fed
ds surpresas econoémicas *

Coeficiente maturidades mais longas (18 meses de antecedéncia) do que
015 para as maturidades mais curtas. Esta dindmica mantém-se
desde 2012 até aos dias de hoje, ou seja, a mesma surpresa

010 I econémica provoca uma subida maior nos prazos longos do
’ que nos prazos curtos, dado que, com um horizonte tempo-
ral mais longo, ha mais reunidées com mais espaco para a Fed

005 of L vy \4,  subirastaxas de juro. O que podemos observar nos dltimos
N—&’/M\m- 'J)\/‘\J 4 meses é que a sensibilidade dos futuros a 18 meses continua

000 == e . B SN A - a aumentar modestamente, enquanto a dos futuros a3 e 6
meses esta a diminuir, 0 que sugere que os mercados ja nao

005 estdo tao concentrados em saber quanto mais a Reserva

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Federal ird aumentar as taxas de juro, mas sim durante quan-

to tempo as ird manter elevadas.

3meses — e 6meses 12 meses 18 meses

Nota: * Mostramos a evolugdo do coeficiente 3 da regressdo referida na nota de rodapé 6 para cada um
dos prazos (3,6, 12 e 18 meses) para a rolling window de 20 meses.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Em resumo, pensamos que é provavel que em 2024 assista-
mos as primeiras reducdes das taxas de juro, mas acredita-
mos que estas serdo moderadas, na auséncia de um abrandamento acentuado da atividade econdémica, e que, acima de tudo,
nao serao de magnitude suficiente para se poder dizer que a politica monetaria restritiva esta a ser abandonada.

4. Utilizando desagregacoes do cabaz do IPC (EUA, 82 subcomponentes; Zona Euro, 94 componentes), estimamos o comportamento do momentum autorregressivo
de cada subcomponente em janelas méveis de 24 meses:

mim=c+pmim + g,
Para cada janela, ordendmos o p estimado do menor para o maior e classificdmos as subcomponentes em trés categorias de persisténcia: baixa (p entre os 25% de
valores mais pequenos), média (entre 25% e 75%) e alta (p entre os 25% de valores mais elevados).
5. Ver Focus «A importancia das rendas na inflacao dos EUA» in IM09/2023.
6. Estimamos a seguinte regressao com uma janela mével de 20 observagoes,

Ail = B"s, + cpi, + €,
Airepresenta a variacao didria dos futuros da taxa Fed com n meses de antecedéncia (3, 6, 12 e 18); s a diferenca entre o valor publicado e a expetativa de consenso da
Bloomberg para o IPC e a criacdo de emprego nos EUA; cpi uma variavel que assume o valor 1 se a data corresponder a divulgacéo da inflacao e 0 se for para o empre-
go; e £, um termo de erro. A evolugao dos quatro coeficientes 8" € apresentada no quarto grafico.
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Um novo quadro or¢camental europeu para 2024... sera possivel?

A recuperacao das Yields das obrigacdes a escala global voltou a colocar a situagdo orcamental no centro das atengdes. O caso da
Europa é de particular interesse, pois em 2024 as regras fiscais serao reativadas, depois de terem sido suspensas desde 2019 devi-
do a pandemia e ao inicio da guerra na Ucrania. Este «congelamento» destinava-se a ser utilizado para desenvolver um novo
quadro orcamental e, em abril de 2023, a Comissdo Europeia apresentou um projeto da sua proposta, que constitui a base de um
documento final a aprovar antes do final do ano, para ser aplicado em 2024. O BCE apela igualmente a um acordo atempado,
consciente do desafio colocado pela situacao atual (abrandamento econémico e elevado endividamento).

0 que propée o novo quadro orcamental

A proposta da Comissao Europeia reforca o papel dos governos nacionais, que terao de elaborar um plano orcamental quadrienal
(extensivel a sete anos se forem apresentados planos de reforma e de investimento que favorecam o crescimento) para reduzir os
défices estruturais excessivos e garantir a sustentabilidade da divida, em conformidade com a andlise da Comissao Europeia. Esta tra-
jetéria de ajustamento serd especifica para cada pais, negociada entre a Comissao e cada Estado-Membro e aprovada pelo Conselho.!

Estes planos plurianuais estao sujeitos a duas importantes restricoes ou salvaguardas. Por um lado, sao mantidas as referéncias de
3,0% do PIB para o défice publico e de 60% para a divida publica como objetivos de médio prazo. Em contrapartida, a trajetoria de
ajustamento incorpora uma regra de despesa liquida primaria? como variavel de controlo e exige uma reducéao anual do défice de
pelo menos 0,5% do PIB. A Comissao Europeia limita-se a estabelecer «um ajustamento orcamental minimo de 0,5% do PIB por ano»,
mas tem sido interpretado por varios quadrantes® que, para que esta medida contribua para a consolidacao orcamental, deve refe-
rir-se ao défice estrutural. Assim, a principal novidade seria a flexibilizacdo da trajetdria de ajustamento orcamental, adaptando-a a
realidade de cada pais; é aplicada uma regra de despesas primdrias como varidvel de controlo (em vez do défice estrutural); a regra
de ajustamento da divida 1/20 é abolida (todos os anos a divida deve ser reduzida no equivalente a 1/20 da diferenca entre o seu
valor em percentagem do PIB e o objetivo de 60%) e é introduzida uma regra de ajustamento baseada no défice.

0 plano proposto é mais ou menos rigoroso

do que o plano atual? . . .
Diferenca entre o ajustamento exigido para

O Bruegel* avaliou a proposta da Comissao calculando as o défice estrutural nos planos plurianuais
implica¢des do ajustamento orcamental para todos os paises ~ ao abrigo do novo quadro vs. quadro atual
da UE com uma divida superior a 60% ou um défice superiora  (P-p-doPIB)

3% do PIB. Nas suas conclusoes, reconhece que o quadro pro-
posto continua a ser ambicioso, uma vez que, em média, os
Estados-Membros devem reduzir o seu défice estrutural em
cerca de 2% do PIB entre 2025 e 2028 nos planos quadrienais
(ligeiramente menos se os planos forem de sete anos). Alids, o
ambos os quadros concordam quanto aos paises que enfren-
tam o ajustamento mais agressivo e os que enfrentam o menos -2 -
agressivo, mas divergem quanto a magnitude do ajustamento. -3
Com efeito, para quase metade dos casos em que os déficese -4

Now b
\
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a divida excedem os limiares exigidos, o ajustamento do défi- glels|E|=[ 228|222 |S|E(8|2|s|5|E |8
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ce estrutural ao abrigo do novo quadro seria inferior, em quase 4 € |E =|m | Z 5 <2 |@
o 7 . . [NE)

1,0% do PIB, em média, ao previsto no quadro atual (tantono . 14 10l 110l 1001071103 76 | 73 | 721 71 L 67 | 64 | 62 50 | 56 | 53 | 46 | 28

plano para quatro como para sete anos), o que beneficiaria .| 6| 37|43|33|-47|01]26(13] 21 [-44]-20] 12|13 48] 45| 37| 44|48
especialmente a Grécia, a Italia, a Bélgica e a Espanha. Na Aus-
tria, em Franca, na Alemanha e em Portugal, a intensidade do

q q Notas: * Divida publica (% do PIB). ** Saldo orcamental (% do PIB). Ambas as projecdes para 2024
ajustamento seria semelhante em ambos os enquadramentos, 4, comissdo Furopeia.
especialmente no caso dos planos quadrienais. Fonte: BP| Research, com base em dados publicados pelo Bruegel.

4anos B 7anos

1. Para além disso, no final do periodo de ajustamento, cada pais tem de criar espaco orcamental para fazer face aos custos associados ao envelhecimento da populagao.
2. Refere-se as despesas publicas sem juros, sem a componente ciclica das despesas de desemprego, sem medidas one-offe liquidas de receitas provenientes de novas
medidas fiscais.

3. Por exemplo, Bruegel.

4. Ver Darvas, Z., Welslau, L. e Zettelmeyer, J. (2023). «A quantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance proposal». Documento de trabalho
16/2023. Bruegel.
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Ainda nao ha acordo a menos de dois meses do final do ano

A fim de «desatar» as negocia¢des, a Alemanha e a Franca iniciaram um didlogo bilateral para facilitar um acordo antes do final
do ano. Aparentemente, existe um consenso geral quanto a adocao de planos de consolidacao or¢amental personalizados. O
bloco francés pede mais flexibilidade para nao asfixiar o crescimento econémico, enquanto o bloco alemao, que ja conseguiu
que a Comissao Europeia incluisse no projeto um ajustamento minimo do défice de 0,5% do PIB por ano para todos os Estados,
quer também incluir em todos os casos em que a divida exceda 60% do PIB uma redugao anual obrigatéria da divida de 1,0% do
PIB. Por sua vez, a Itdlia continua a pedir uma «regra de ouro» para retirar as despesas estratégicas do calculo do défice (que cada
pais decidird depois se corresponde a investimentos verdes, digitais ou de defesa). Entretanto, a proposta espanhola sublinha
que o mais importante é dispor de salvaguardas adequadas que, embora garantam a reducéo da divida e do défice, nao prejudi-
quem os investimentos necessarios para impulsionar o crescimento.

Segundo as autoridades politicas, 70% do plano ja foi acordado, mas as questdes mais polémicas ainda ndo foram resolvidas e
sera dificil que tudo seja aprovado antes do final do ano: terd de ser aprovado por todos os parlamentos nacionais e, em seguida,
subscrito por uma maioria qualificada no Conselho Europeu e, por fim, passar pelo Parlamento Europeu. Para além disso, com as
elei¢oes europeias de 6 de junho de 2024 e com todos os partidos em campanha eleitoral, ndo é de excluir que a aprovacao do
novo quadro orcamental seja adiada para o segundo semestre do préximo ano. Por conseguinte, 2024 parece ser um ano de
transicao em termos de governacao orcamental.

Orcamentos apresentados

Os orcamentos apresentados pelas principais economias revelam, neste contexto, o seu empenho no regresso a ortodoxia or¢a-
mental, mas confirmam as dificuldades em cumprir os requisitos, quer no quadro atual, quer no quadro novo previsto. Por exem-
plo, a Italia apresentou um plano orcamental menos ambicioso do que o apresentado em abril e prevé agora que o défice orca-
mental, depois de atingir cerca de 5,3% do PIB em 2023, atinja 4,3% em 2024 e sé desca para -3,0% em 2026. Acresce que a
correcao do défice estrutural seria bastante acentuada em 2024 (-1,1 p. p. do PIB), mas pouco ambiciosa em 2025 e 2026, o que
explica a persisténcia da dindmica da divida publica (139,6% do PIB em 2026 vs. 140,2% em 2023).

O mesmo acontece com a Franca, que, depois de estimar um défice orcamental de cerca de 4,9% em 2023, adia até 2027 para
cumprir com os —3,0% (entre os Ultimos a consegui-lo); com um défice estrutural que seria reduzido em apenas 0,4 p.p. em 2024
(nos anos seguintes o ajustamento poderia ser ainda menor), tal implicaria que a divida publica se mantivesse acima dos 109%
do PIB até 2026 e fosse apenas ligeiramente reduzida em relacdo aos niveis atuais (109,7% em 2023). A Alemanha, campea da
austeridade orcamental, esta no outro extremo e jd anunciou que vai ativar de novo a regra constitucional do «travao da divida»
(que proibe a contracdo de empréstimos superiores a 0,35% do PIB por ano), apesar do abrandamento da sua economia. Em
resumo, os orcamentos foram elaborados com o intuito de repor as métricas orcamentais em referéncias mais sustentaveis, mas
sem esquecer que a Europa esta a atravessar uma fase delicada (nao é sequer de excluir uma recessao curta e moderada), que
condicionara a velocidade e a intensidade do tdo necessario ajustamento orcamental. No entanto, no final, num contexto tao
complexo como o atual, serdo os mercados financeiros a julgar a adequacao do ajustamento em cada caso.
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Portugal em 2024: mais resiliéncia trava desaceleracao

Em linha com o que aconteceu ap6s o annus horribilis da pandemia e também com aquilo que se espera para a globalidade de
2023, o préximo ano devera continuar a representar um periodo de convergéncia de Portugal face a zona euro ao nivel do cres-
cimento da atividade econdmica. Neste artigo, pretendemos recapitular 2023 e trazer a lica os argumentos que sustentam a
nossa visao da economia nacional em 2024.

Recapitulando 2023

Quando por esta altura do ano passado realizamos um exercicio semelhante a este' a nossa expetativa era de um crescimento
do PIB em 2023 de apenas 0,5% e, inclusivamente, ndo descartdvamos a hipétese de contragao. Desde logo, sabiamos que o
forte efeito de carry over que tinha empurrado o nimero de 2022 se iria desvanecer e eram esperados efeitos muito fortes do
aperto monetario e dos custos energéticos. E verdade que a velocidade da subida de taxas de referéncia por parte do banco
central foi inédita e os precos da energia (especialmente os combustiveis) continuam elevados (embora longe do que se anteci-
pava no final de 2022), mas o comportamento da nossa economia foi mais resiliente do que o inicialmente esperado. O cresci-
mento da atividade no 1T 2023 foi robusto (o PIB avancou +1,5% face ao final de 2022) e a forca deste dado afeta <mecanicamen-
te» o resto do ano, ceteris paribus. Um mercado de trabalho forte aliado a uma recuperacéo parcial dos rendimentos reais das
familias, juntamente com uma vertente externa dinamica (o setor do Turismo registou niveis recorde), deverao permitir este ano
um crescimento acima de 2%. Contudo, ndo esquecemos que por detras deste niimero estd uma tendéncia decrescente, atestada
pelos registos modestos nos mais recentes indicadores disponiveis. Por exemplo, o PIB no 3T contraiu face ao 2T, colocando o
crescimento médio trimestral até setembro em 0,5%.

2024 trara menos crescimento

Para 2024, antecipamos menos crescimento do que em 2023. Concretamente, 1,8%, o que representaria uma desaceleracao de
0,5 p.p.face a 2023, com a primeira metade do ano a ser particularmente penalizada, refletindo o pleno impacto do aumento das
taxas de juro. A perspetiva de que o BCE ndo alterara as taxas diretoras sendo na ultima parte do ano, sugere que os custos de
financiamento manter-se-ao elevados durante grande parte do ano e que o seu alivio sé se fara sentir no sequndo semestre,
quando as taxas de mercado comecarem a refletir a perspetiva de que o BCE iniciara a reducdo do grau de restritividade da sua
politica monetaria. Assim, antecipamos que o consumo privado (cerca de 65% do PIB) ird reduzir o seu contributo para o cresci-
mento da economia. Tal como Portugal, também as outras economias da zona euro, entre as quais se encontram os principais
parceiros comerciais de Portugal, irdo sofrer o impacto das elevadas taxas de juro, o que se traduzira num crescimento mais
moderado das exportagdes portuguesas (cerca de 45% do PIB, em volume).

Comecando pelo consumo, a principal compo-  Eyofucdo esperada para o RDB
nente do PIB, procurdmos ver qual seria a evolu- (Acum. 4 trim., milhées de €)

¢do do rendimento disponivel bruto, tendo pre-

272022 272023 tvh 2024 tvh
sente o impacto na massa salarial do aumento
o P o ) ) Massa salarial 108955 119,582 98 131,625 56
de salario minimo nacional e o referencial de . o .
. — Rendimentos atividades autonomas 38.724 40.043 34 42405 29
subida dos restantes saldrios.” Para as restantes - :
3 o L Rendimentos de propriedade 8335 9.645 15,7 10.746 00
componentes do RDB> admitimos variagdes em
. Impostos -16.140  -18.325 135 -19.891 04
linha com o seu comportamento nos 5 anos
. . . . ibuicd 5 iai 43442 45627 ! 49314 2
anteriores 3 pandemla.Segumdo esta metodo- Contribuicdes e prestagdes sociais 3 5.6 50 9.3 3
logia, estimamos que em 2024, o RDB possa Transferéncias sociais em espécie -24118  -24.844 30 -26.188 4,1
! I
Rendimento disponivel bruto 159.199  171.729 79 188.011 48

crescer em torno dos 5%, o que, a verificar-se
implicaria crescimento real (inflacdo esperada  Fonte:5FIResearch, com base em dados do INE e Governo de Portugal.

para 2024 é de 2,4%) e sera um importante fator

de suporte a despesa das familias. Todavia, parte deste incremento sera canalizado para o pagamento bruto de juros, que em 2024
poderao rondar os 5,5 mil milhdes de euros (3,5 e 1,0 mm€ em 2023 e 2022, respetivamente), reduzindo a parte disponivel para

1. Ver o artigo «Portugal em 2023: ano de cerrar os dentes» no IM11 de 2022

2.0 Governo assinou um acordo de rendimentos com os parceiros sociais para 2024, prevendo um aumento de 7,9% do saldrio minimo e de 5% dos restantes saldrios.

3. Com excecao dos rendimentos de propriedade, para os quais assumimos que em 2023 cresceriam ao ritmo observado até ao 1S 2023 (cerca de 16%) e que em 2024
estabilizariam. Os rendimentos de propriedade representam cerca de 5% do rendimento disponivel bruto.
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consumo. Outros fatores que tenderao a ditar a evolucao do consumo em 2024 séo a possibilidade de que as familias adotem
comportamentos mais cautelosos, precavendo-se face ao risco de agravamento adicional dos custos de financiamento, que,
podera ser compensado pela resiliéncia do mercado de trabalho — antecipamos abrandamento na criacdo de empregos, mas nao
reducao dos mesmos — e por um comportamento mais benigno da inflacao. Tudo somado, esperamos abrandamento moderado
do consumo privado com um crescimento em 2024 de 0,7% (0,9% previsto para 2023).

Pelo contrério, antecipamos que o investimento venha a acelerar face a 2023. E verdade que este também sera condicionado pelo
aumento dos encargos com juros e pelo aumento dos custos de financiamento. Todavia, a rece¢do de fundos europeus serad um
importante propulsor desta variavel. A reprogramacao do PRR* traduziu-se no adiamento do pedido das tranches relativas a
2023, pelo que a sua recegao s6 deverd acontecer no inicio de 2024; a estas acrescera o pedido das tranches relativas a 2024.
Mesmo admitindo que alguma delas resvale para 2025, o mon-
tante de fundos de que Portugal dispora em 2024, serd muito
superior ao dos anos anteriores, pelo que tendemos a acreditar
que o investimento ird evoluir de forma muito positiva ao lon-
go do ano.

PIB 2024: contribuicées para o crescimento
(Pontos percentuais)

30

25

O contributo da procura externa nao sera positivo em 2024.
Por um lado, temos as exporta¢des a desacelerarem, sofrendo
o impacto do arrefecimento dos principais parceiros comer-
ciais e de uma certa normalizacao do contributo do turismo,

20

dada a normalizagdo dos fluxos turisticos no pds pandemia. 1,0
Por outro, temos as importagdes, que a confirmar-se 0 nosso
cenario para o investimento, irdo crescer mais do em 2023. 05

Tudo somado, como se pode ver no gréfico, os ventos de proa

PIB NGEU  Variacdo Turismo Menos Variagdo Abranda- Energia Outros  PIB2024
ona 0.z « ialy do RDB inflacio das t I fat

e de cauda parecem equilibrados, contudo 2024 ira comecar nerce 2 B e ey T stores
dominado por uma grande incerteza que poderd traduzir-se exerna

no agrava mento dos ventos de proa. O risco de intensificagéo Notq: P/B «mercia,/» 2024 refernefse aque/q que resultaria de ndo contemplar os efeitos extraord/'nd(ios
e foi obtido através de regressao do crescimento anual do PIB com a sua componente autoregressiva
do conflito israelo-palestiniano, com impacto no preco das  eooutputgap divulgado pelo FMino World Economic Outlook de Outubro de 2023
commodities energéticas. A materializacao deste risco implica-
ria mais inflacao e, provavelmente, maior restritividade por parte do BCE com impacto considerdvel no crescimento. Neste caso,
0 impacto ja negativo do aumento esperado no preco do petréleo, agravar-se-ia; o contributo positivo associado a um cendrio
mais benigno para a inflacdo desapareceria (ou tornar-se-ia mais um vento de proa...); € o impacto negativo associado a desace-
leracdo dos parceiros comerciais seria maior ao estimado no cendrio central. Ou seja, a nossa previsao de um crescimento de 1,8%
ficaria comprometida. Tudo somado, existem condicdes para que a resiliéncia da economia portuguesa subsista em 2024, mas os

riscos e fatores externos sao significativos, gerando de novo elevada incerteza no cenario.

Tiago Belejo Correia e Teresa Gil Pinheiro

4. O Regulamento do Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia prevé ajustes na distribuicdo dos fundos do NGEU pelos vérios paises em funcéo do crescimento acumula-
do do PIB real em 2020-21, que no caso de Portugal foi negativo, traduzindo-se no incremento da dotacéao de fundos para 22,2 mil milhdes de euros.
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