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EDITORIAL IM

Aterragem suave em tempos de incerteza politica

Ap6s o intenso ajuste nas expectativas de politica monetaria desde a segunda semana de novembro do ano
passado, levando a um dos mais fortes movimentos de reavaliacdo de ativos financeiros das ultimas décadas
(+9% para a taxa fixa nos ultimos dois meses de 2023, maximos bimestrais desde 1990), é hora de ajustar os
cenarios econdémicos e avaliar se os investidores se precipitaram ao descontar um cenario idilico, no qual a
resiliéncia do ciclo econémico ao aperto monetario sera acompanhada por um rapido retorno da inflagdo a 2%.
Por enquanto, o consenso das previsdes mudou definitivamente para uma aterragem suave da economia
mundial em 2024, com um crescimento médio semelhante ao de 2023, em que se mantém as divergéncias
sectoriais e entre regides econdmicas. Mas com um perfil completamente diferente do ano passado, com uma
primeira metade do ano caracterizada por uma acentuada fraqueza na atividade que dara lugar a uma melho-
ria na segunda metade do ano, a medida que os efeitos da queda da inflacdo e da flexibilizacdo das condicdes
financeiras comecarem a surgir. A intensidade de ambos os processos determinara o momento em que as
taxas de crescimento potencial, afetadas por sucessivos choques negativos da oferta nos ultimos anos, pode-
rao ser recuperadas, enquanto se aguardam os efeitos positivos dos investimentos na transicao energética,
bem como o esperado aumento de produtividade que pode propiciar a inovacao de ultima geracao (IA, etc).

Os dados de emprego de dezembro nos EUA (+216. 000 postos de trabalho criados, para um total de 2,7 milhoes
em 2023) ou a manutencao do preco do petréleo abaixo dos 80 délares por barril nas primeiras sessdes do ano,
significam que se mantém em vigor dois dos principais fatores subjacentes a resiliéncia do ciclo de atividade no
ultimo ano. Em concreto, a solidez dos mercados de trabalho e a contencao das tensdes nos precos da energia,
num contexto pouco favoravel marcado pelo aperto monetario acumulado nos ultimos dois anos e pelo
aumento das tensdes geopoliticas no Médio Oriente. Neste sentido, o inicio do inverno na Europa estd sujeito a
uma incerteza muito menor, tendo em conta os precos e os niveis de reservas de gds em comparagdo com o0s
de ha um ano, embora a tendéncia de fraca atividade se mantenha nos préximos meses, tendo em conta a
lentidao que as expectativas dos agentes econdmicos continuam a revelar, a inércia negativa dos dados do
sector industrial e do comércio a retalho ou os efeitos da viragem que se pode esperar para a politica fiscal.

No entanto, é na frente da inflacdo que o cenario continua a ser mais aberto, apesar das surpresas positivas do
ultimo semestre. Os dados de dezembro na Europa estiveram em linha com as previsdes e antecipam algumas
das tendéncias a esperar no curto prazo: moderagdo dos efeitos de base da energia, dinamica mista na inflacao
alimentar (melhor desempenho nos «processados» do que nos «nao processados») e comportamentos diver-
gentes nas principais rubricas de inflacdo subjacente, com uma normalizacdo relativamente rapida dos bens
industriais (ndo energéticos) e uma maior resisténcia a descida nos servicos. E por isso que, embora os sinais
derivados das medidas que tentam captar a dindmica de curto prazo da componente subjacente dos precos
(momentum) sejam positivos, subsistem duvidas (e riscos) quanto a dindmica dos precos que se ira desenrolar
nos proximos meses. E, portanto, sobre o momento em que a inflacdo voltara a estabilizar-se em niveis proxi-
mos de 2%. A este respeito, as mensagens dos bancos centrais nas suas reunides de dezembro parecem bas-
tante coerentes, sem tentarem, por um lado, deflacionar as expectativas de redugao das taxas de juro e, por
outro, salientando a dependéncia das suas decisdes dos dados que serdo conhecidos nos proximos meses. E
neste contexto que surgem inconsisténcias entre as novas expectativas de taxas de juro que os mercados estao
a descontar nos precos dos ativos financeiros e os cenarios de aterragem suave, pois parece dificil que, sem um
novo enfraquecimento acentuado da atividade com implicagdes diretas na inflagdo, os bancos centrais tenham
pressa em baixar as taxas de juro logo no primeiro trimestre do ano. Especialmente tendo em conta os efeitos
sobre o risco geopolitico e o pendor da politica orcamental mundial decorrentes do desafiante calendario
eleitoral que nos espera em 2024, comecando com as elei¢bes de Taiwan a 13 de janeiro e terminando com as
elei¢cdes presidenciais dos EUA a 5 de novembro. E sabemos, pela experiéncia dos Gltimos anos, como o risco
politico pode alterar o comportamento dos principais pressupostos dos cendrios de previsao econémica.
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CRONOLOGIA | AGENDA

IMO1

Cronologia

DEZEMBRO 2023

13 A COP28 (Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre as
Mudancas Climaticas) termina com um compromisso
de abandono dos combustiveis fosseis.

20 O Conselho Europeu aprova a reforma das regras fis-
cais da UE.

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-.

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

NOVEMBRO 2023

10 O programa Copernicus da UE indica que o ano de
2023 registou o periodo de janeiro-outubro mais
quente mundialmente, com 1,43 °C acima da média de
1850-1900 e recordes nos meses de junho, julho, agos-
to, setembro e outubro.

SETEMBRO 2023

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

26 AFedaumenta as taxas em 25 p.b. e para o intervalo
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%.

Agenda

3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (dezembro).

Zona Euro: estimativa do IPC (dezembro).

Portugal: emprego e desemprego (novembro).
Portugal: comércio internacional (novembro).

5
8
9

FEVEREIRO 2024

1 Portugal: producéo industrial (dezembro).

Zona Euro: estimativa do IPC (janeiro).

Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (janeiro).

Portugal: emprego e desemprego (4T).

2

10 Espanha: contas financeiras (3T). 9 Portugal: volume de negécios no sector dos servicos
17 China: PIB (4T). (dezembro).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (novembro). 12 Portugal: custos laborais (4T).
25 Conselho do Banco Central Europeu. 15 Japéao: PIB (4T).
EUA : PIB (4T e 2023). 19 Espanha: comércio externo (dezembro).
26 Espanha:inquérito a populagdo ativa (4T). 23 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (dezembro).
30 Espanha: PIB estimativa (4T). 28 Zona Euro: indice de sentimento econémico (janeiro).
Espanha: estimativa do IPC (janeiro). 29 Espanha: estimativa do IPC (fevereiro).
Portugal: PIB estimativa (4T). Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
Zona Euro: PIB da Zona Euro (4T). Portugal: detalhe do PIB (4T).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (janeiro).
30-31 Comité Federal do Mercado Aberto.
31 Portugal: estimativa do IPC (janeiro).
Portugal: execugao orcamental (dezembro).
BPI RESEARCH JANEIRO 2024 2



PONTOS CHAVE DO MES

2024: de menos a mais

0 ano de 2024 comeg¢a com um panorama relativamente
favoravel. E verdade que varios indicadores sugerem que o
ritmo de crescimento esta a abrandar nos principais paises
desenvolvidos, e é provavel que o tom se mantenha enfra-
quecido durante mais alguns meses. Mas tudo indica que os
fatores que abrandam o ritmo de progresso se dissiparao
gradualmente nos préximos trimestres, o que devera dar
lugar a um dinamismo crescente da economia, tanto a nivel
global como na economia portuguesa. Por detrds deste
cenario, ha cinco hipoéteses-chave que se devem cumprir.

Em primeiro lugar, prevé-se que, em 2024, o ciclo inflacio-
nista esteja praticamente encerrado. A reducao das pres-
soes inflacionistas ja se tem vindo a materializar nos ultimos
meses, e a contengdo dos precos da energia e das matérias-
-primas, juntamente com efeitos de segunda ordem limita-
dos, permitem algum otimismo. Assim, nos EUA, espera-se
que ainflacao se situe em torno de 2,0% em meados do ano
e que continue a diminuir no segundo semestre do ano,
para fechar 2024 abaixo do objetivo da Fed. Na area do
euro, o padrao podera ser semelhante, embora a modera-
cao seja provavelmente um pouco mais lenta e 0 ano possa
terminar com uma taxa ligeiramente acima de 2,0%.

0 segundo pressuposto fundamental do cendrio, que esta
estreitamente relacionado com o primeiro, é o de que as
condicdes financeiras serao flexibilizadas ao longo do ano.
Até agora, a Fed e o BCE tém-se mostrado muito cautelosos,
sublinhando sempre a necessidade de garantir que a infla-
¢do seja mantida sob controlo. Mas a melhoria das perspeti-
vas nesta dimensdo ja levou a uma correcao notavel nas
expectativas de taxas de juro descontadas pelos mercados
financeiros no final de 2023. Nos préximos meses, a medida
que as taxas de inflagcdo se aproximam do objetivo de 2,0%,
é de esperar que os principais bancos centrais comecem a
baixar as taxas de juro de referéncia. Isto aliviara a pressao
de muitas empresas e familias e ajudara a economia a
comecar a ganhar tragcao no segundo semestre do ano.

Outro fator de apoio para que a atividade resista a quebra é
a boa evolugao do mercado de trabalho. O mercado de tra-
balho tende a reagir com algum atraso a evolugao da ativi-
dade. S6 quando a recessao econdémica se prolonga é que
as empresas ajustam a sua forca de trabalho. Este facto
pode dar origem a receios de que a situacgao atual, a man-
ter-se, dé lugar a uma certa destruicao de postos de traba-
Iho nos préximos trimestres. No entanto, enquanto se man-
tiverem as expectativas de que o abrandamento econémico
serd moderado e transitério, e de que a procura comecara
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em breve a ganhar for¢a, o mercado de trabalho podera
manter-se favoravel. E pouco provavel que as empresas
ajustem as suas forcas de trabalho durante um curto perio-
do de tempo, dadas as dificuldades relatadas para encon-
trar trabalhadores em muitos sectores.

Um dos principais riscos no cenario econémico mundial
vem da China. A maioria dos analistas, incluindo o BPI
Research, assume que o profundo ajustamento que o seu
sector imobiliario esta a sofrer, com uma queda do volume
de vendas superior a 40%, se fard sem que os restantes sec-
tores sejam excessivamente afetados. Até a data, as medi-
das tomadas pelo governo chinés tém sido eficazes e a eco-
nomia, no seu conjunto, tem continuado a crescer a bom
ritmo. Prevé-se que este cenario se mantenha ao longo do
ano, mas o desafio que temos pela frente é significativo e
qualquer contratempo podera ter repercussoes a nivel
mundial.

Por ultimo, o principal ponto de interrogacao para o cenario
econémico mundial advém da geopolitica. Parte-se geral-
mente do principio de que os conflitos ativos, como a guer-
ra na Ucrania e entre Israel e 0 Hamas, nao se irdo agravar.
Este facto é de extrema importancia, ndo sé pelo drama
humano que geram, mas também pelas repercussdes que
podem ter na economia mundial, pressionando os precos
das matérias-primas ou dificultando as principais rotas
comerciais.

Como tem sido habitual nos ultimos anos, a incerteza em
torno do cendrio de previsao é muito elevada, mas as hipé-
teses de trabalho que atualmente se afiguram mais razoa-
veis permitem-nos ser cautelosamente otimistas. Embora o
ano comece com varios indicadores que apontam para uma
moderacao do ritmo de crescimento, 2024 deverd ser um
ano que passa “de menos a mais”.

JANEIRO 2024 3



PREVISOES

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
2008-2020

0,77
0,99
142
0,99
2,44

015
0,69
-0,55
042
057
0,70
0,86

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84

773
60,6

JANEIRO 2024

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
105

245
2,53
3,10

97

1,06
0387

81,3
76,8

2023

5,50
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86

774
71,0

2024

4,25
3,85
315
2,80
3,10

3,50
4,00
3,45
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

IM

2025

2,50
240
2,80
2,50
3,00

2,50
3,00
2,55
2/48
240
243
245

2,25
2,50

2,67
2,83
3,30

80

2,93
3,03
3,30

80

1,15
0,90

73,0
63,5



PREVISOES IM

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 29 6.3 35 2,8 2,9 3,1
Paises desenvolvidos 2,7 1,0 56 2,6 1,4 1,1 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,0 08 1,7
Zona Euro 22 03 56 34 0,5 0,7 1,6
Alemanha 1,6 038 3,1 1.9 -04 03 14
Franca 2,2 0,3 6,4 2,5 0,8 0,7 14
Italia 15 -10 7,0 338 0,7 06 1,7
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 24 1.8 24
Espanha 37 -03 64 58 24 14 2,0
Japéo 14 0,1 23 11 13 11 11
Reino Unido 2,7 03 87 2,5 06 05 00
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 44 6,9 4,1 39 4,2 4,1
China 10,6 7,5 85 30 52 46 44
india 72 57 9,0 73 6,0 6,7 55
Brasil 36 1.2 50 29 30 1.8 1.8
México 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 56 -2,1 2,7 1,5 13
Turquia 55 43 14 55 43 2,6 35
Polénia 472 32 69 55 03 26 32
INFLACAO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,9 5.2 4,0
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,6 1,9
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 42 24 1,7
Zona Euro 2.2 13 2,6 84 54 3,1 2,1
Alemanha 1,7 14 32 8,7 6,0 33 22
Franca 19 13 2,1 59 57 29 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 29 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espanha 32 12 3,1 84 3,5 36 22
Japao -0,3 04 -0,2 2,5 2,5 1,5 1,5
Reino Unido 16 22 26 9,1 7,5 36 23
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,7 55 59 98 85 7,1 54
China 1.7 26 09 20 07 2,0 1,6
india 45 73 51 6,7 53 50 4,5
Brasil 73 55 83 93 48 43 3,7
México 5.2 41 57 79 56 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 58 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polénia 3.2 2,0 7.3 159 73 4,2 3,1
Previsoes
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Varia¢éo da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa
Zo'g‘(i‘;igw Zo'glg_‘ii(;’zo 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 -0,1 47 56 09 0,7 1.8
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,2 45 14 1,2 13 1,0
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,8 8,1 3,0 13 50 64
Bens de equipamento 3.2 2,0 15,3 55 = = =
Construcdao -15 -23 74 13 - - -
Procura interna (contr. A PIB) 1.3 -04 6,0 4,7 0,7 1,6 2,5
Exportacao de bens e servicos 53 2,2 12,3 174 55 2,7 4,5
Importacao de bens e servigos 36 1,5 12,3 11,1 1,6 25 48
Produto interno bruto 1,5 -0,2 5.7 6,8 2,4 1,8 2,4
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,7 2,0 1,1 0,4 0,3
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,0 6,6 6,0 6,6 6,5 6,3
indice de precos no consumidor 3,1 1,0 13 7,8 43 24 2,1
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -2,7 -0,8 -14 1,2 1,2 1,6
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 10 oy 23 26 30
Saldo orcamental (% PIB) 4,6 =51 -29 -03 0,7 04 0,6
Previsoes
Economia espanhola
e e 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,9 72 4,8 2,2 1.9 22
Consumo das Adm. Publicas 50 13 34 -0,2 26 14 1.2
Formacao bruta de capital fixo 56 -20 2.8 24 1.9 2,5 3,0
Bens de equipamento 49 -0,8 44 19 -0,1 37 3,1
Construgéo 57 -34 04 2,6 3,1 1,5 3,0
Procura interna (contr. A PIB) 0,2 0,1 03 0,1 0,0 0,1 0,1
Exportacao de bens e servicos 4,7 1,1 13,5 15,2 0,6 -1,6 1,8
Importacéo de bens e servicos 7,0 -1,0 14,9 7,0 -0,7 -0,7 24
Produto interno bruto 3,7 -03 6,4 58 2,4 1,4 2,0
Outras variaveis
Emprego 32 -0,9 6,6 38 2,2 14 1,6
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,2 14,8 129 12,1 11,8 114
indice de precos no consumidor 32 12 3,1 84 3,5 36 2,2
Custos de trabalho unitérios 30 1,1 03 04 39 3,1 26
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,2 08 06 1,8 1,7 1,9
g)zpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 02 19 15 15 20 24
Saldo orcamental (% PIB)’ 03 -6,8 -6,8 -4,7 -4,2 -3,6 =30

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

2023: um ano de ganhos
generalizados em obrigac¢oes
e acoes

Investidores mantém forte apetite pelo risco em dezembro. O
intenso movimento do mercado desencadeado no final de
outubro, quando os investidores passaram da expetativa de
taxas de juro mais elevadas durante mais tempo para taxas mais
baixas ja em 2024, continuou em dezembro. No entanto, o
impeto pareceu esmorecer no final do més, com os investidores
a fecharem posicoes em toda a linha para ndo mancharem os
bons registos anuais e enfrentarem calmamente a paragem no
Natal, deixando o mercado com um baixo volume de transac¢des
e bastante estavel nas duas ultimas semanas do ano. Assim,
2023 termina com ganhos na maioria das bolsas mundiais, com
o indice global MSCI ACWI a subir 20%, e com os indices chine-
ses como principal — e quase exclusiva — nota negativa. No que
respeita as obrigagdes, os indices globais agregados de obriga-
¢Oes (que incluem dividas soberanas e obriga¢des de empresas)
também encerraram o ano com ganhos, com o indice Bloom-
berg Global-Aggregate bond a avancar quase 6%, gracas a forte
dinamica do final do ano. Em dezembro, este indice registou o
ganho bimestral mais forte desde 1990 (mais de 9%) e o desem-
penho dos ultimos dois meses tornou o ano muito positivo para
as duas principais classes de ativos.

Os bancos centrais procuram conter as expetativas do merca-
do quanto a cortes nas taxas. A Fed e o BCE mostraram uma
clara divergéncia nas suas reunides de dezembro: se a Fed anun-
ciou o fim do ciclo de subida de taxas e mostrou no seu dot-plot
uma expetativa do votante mediano do FOMC de trés cortes de
taxas em 2024 (ou seja, 75 bps), no BCE Lagarde foi menos expli-
cita e disse que, para j4, o BCE nao discutiu cortes de taxas. Nao
obstante esta discrepancia, apds as reunides respetivas, as
declaracdes de varios responsaveis pela politica monetaria de
ambos 0s bancos centrais centraram-se no controlo das expeta-
tivas dos investidores quanto a descida das taxas, que acumula-
ram um ajustamento assinalavel (descida de até 120 p.b. entre
31 de outubro e 31 de dezembro nos forwards da effective fed
funds rate para os proximos 12 meses). Mas no final do ano, os
futuros do mercado monetario estavam a descontar o primeiro
corte de taxas nos EUA em marco e na Zona Euro em abril, espe-
rando entre cinco e seis cortes de taxas (ou seja, entre 125 e 150
pontos base) em 2024 em ambas as regides.

Queda acentuada das yields das dividas soberanas, com abran-
damento no final do més. A semelhanca do resto do mercado, as
taxas soberanas também abrandaram no final de dezembro, ap6s
a forte tendéncia descendente de novembro, com os investidores
a reavaliarem as suas expetativas de taxas de juro mais baixas em
2024, tendo em conta a forte correcdo dos precos e a resiliéncia da
economia dos EUA. Porém, os movimentos de dezembro nas divi-
das publicas continuaram a ser significativos, com os indices de
referéncia a 10 anos em ambos os lados do Atlantico a cairem
entre 40 e 50 p.b. em dezembro. Isto significa que os treasuries dos
EUA terminaram o ano sem altera¢des, enquanto que para os ben-
chmarks europeus, as descidas de rendimento foram significati-
vas. Esta situacao, associada a uma forte reducao dos diferenciais,
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permitiu que os indices de referéncia a 10 anos da periferia da
Zona Euro terminassem o ano entre 70 p.b. e 100 p.b. abaixo do
seu nivel de fecho de 2022.

O rally bolsista de novembro ainda se faz sentir em dezem-
bro. Também nos mercados bolsistas, o forte rally de investi-
mento de novembro perdeu forca a meio do més, em especial
nos mercados europeus. Contudo, o més de dezembro fechou
com ganhos generalizados para os principais indices, com a
principal exce¢ao, por mais um més, a ser os indices chineses. Os
indices americanos, em particular o Nasdaq e o Russell 2000,
registaram uma evolucdo positiva. A dindmica da economia
americana e as expetativas de descida das taxas de juro favore-
ceram, durante o més, tanto as empresas tecnoldgicas como as
empresas mais pequenas, que tinham acumulado um ano de
fraco desempenho relativo face aos gigantes tecnolégicos. O
desempenho excecional destas empresas fez com que, em
2023, o ano da emergéncia da inteligéncia artificial, o maior
avanco entre os principais indices internacionais fosse registado
pelo Nasdaq, apds um periodo de 2022 de fortes quedas. No
entanto, 0 ano terminou com ganhos generalizados nos princi-
pais indices bolsistas, tanto nos mercados desenvolvidos como
nos mercados emergentes, enquanto as acoes chinesas se
situaram em terreno negativo, com os indices CSI 300 de Xangai
e Hang Seng de Hong Kong a cairem mais de 10% cada um.

As expetativas de taxas mais baixas da Fed pesam sobre o dé-
lar no final do ano. Se as expetativas de taxas e os spreads cor-
relacionados entre economias tém sido os principais motores
do mercado cambial ao longo do ano, dezembro nao foi exce-
¢do. O délar terminou assim o ano com uma ligeira depreciacdo
da sua taxa efetiva nominal (pouco mais de 2%), mas desfazen-
do, desde meados de novembro, uma grande parte da forte
valorizagao que tinha acumulado no verao (mais de 7%). Conse-
quentemente, o euro terminou 0 ano com uma apreciacdo de
mais de 3%, tanto em relacao ao délar como a sua taxa efetiva
nominal. Por outro lado, foi digna de nota a forte apreciacdo do
iene em dezembro, concentrada nas primeiras semanas e antes
de uma reunido do Banco do Japdo que foi mais dovish do que o
esperado pelos investidores, que continuam a descontar
aumentos antecipados das taxas. A moeda japonesa terminou
0 més de dezembro com uma apreciacao de quase 5% face ao
délar, corrigindo parcialmente a forte depreciacdo (perto de
8%) que tinha acumulado durante o ano.

Precos da energia fecham o ano com perdas. A cotacdo do
petrdleo bruto Brent, de referéncia na Europa, prolongou as suas
quedas em dezembro, terminando 2023 10% mais baixa do que
no inicio do ano (menos quase 10 ddlares por barril). Apesar da
eclosao de conflitos no Médio Oriente, que se agravaram em
dezembro com ataques a navios no Mar Vermelho, ou de cortes
na producdo por parte dos membros da OPEP, os precos do
petrdleo foram afetados pelo abrandamento da procura mundial
e pelo aumento da producao fora da OPEP, sobretudo nos EUA
(que atingiu um maximo histérico de 13,3 milhdes de barris por
dia em dezembro). O preco de referéncia europeu do gas, por
outro lado, embora ainda acima dos niveis anteriores a pande-
mia, esta longe dos maximos registados em 2022 e termina o
ano com uma descida de mais de 50%, gracas a um elevado nivel
de reservas e a uma menor procura num outono mais ameno do
que o habitual.
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A politica monetaria e desempenho do mercado bolsista dos EUA

Com as principais economias desenvolvidas no pico de
um ciclo de politica monetaria restritiva, perguntamo-nos
até que ponto o mercado acionista dos EUA a acomodou.

Qual é arelagao entre as taxas de juro e os mercados
bolsistas?

As principais economias avangadas passaram, nos ultimos
anos, de um longo periodo de politica monetdria acomo-
daticia para uma forte contragao monetdria, impulsionada
pela necessidade de reduzir a inflagao. Tais alteracdes na
politica monetaria, para além do efeito pretendido na
economia real, implicam um impacto no resto dos ativos
financeiros que, de facto, ocorre muito mais rapidamente
do que os efeitos na economia real. Quanto aos mercados
obrigacionistas, existe uma relacdo direta com a politica
monetdria: as taxas de juro e os precos das obrigagdes tém
uma relacdo inversa, pelo que, a medida que as taxas
sobem (descem), os precos descem (sobem).

No que respeita aos mercados de agoes, a relagao nao é
tao direta nem tao 6bvia. As taxas de juro sao, por um lado,
uma referéncia ao contexto macroeconémico: as taxas
elevadas estdo associadas a uma economia com inflagcdo
e/ou forte crescimento da atividade, enquanto as taxas
baixas tendem a refletir uma atividade fraca e/ou uma in-
flagdo baixa. As taxas sao também fundamentais na ava-
liacdo de uma empresa, uma vez que o valor atual de uma
acdo é calculado como o fluxo de lucros futuros previstos,
descontados pela taxa de juros, de modo que, se as taxas
mudarem, o valor atual refletido no preco da acao muda.
Além disso, as taxas de juro determinam o custo do finan-
ciamento e, por conseguinte, tém um impacto direto na
rentabilidade de uma empresa. Acrescente-se que, even-
tualmente, as taxas afetam a procura (seja de uma empre-
sa, de um intermediario ou de um agregado familiar) e,
por conseguinte, as vendas. Deste modo, o efeito das
taxas difere em funcao dos sectores de atividade das
empresas e do contexto macroeconémico em geral.

Quem é sensivel a politica monetaria e quem nao é?

Os mercados financeiros referem-se habitualmente aos
sectores ciclicos e defensivos como aqueles que sao mais
ou menos sensiveis ao ciclo econéomico. No entanto, os
ciclos econdmicos podem ter naturezas muito diferentes
e, por conseguinte, o papel da politica monetéria em

1. Calculamos o récio entre a variacao de preco (Pt"— Pt"_, ) de cada subin-
dice do S&P 500 (11 sectores) e a variagao da taxa de rendibilidade do
treasury a 2 anos (¥,-Y,_,), utilizada como proxy para surpresas em termos
de politica monetaria, numa amostra que inclui apenas os dias em que é
divulgado o resultado de uma reunido da Fed. Esta andlise é efetuada em
janelas continuas de 24 meses, cada uma das quais inclui 16 reunides da
Fed de 2000 a 2023. Assim, a sensibilidade é dada pela estimativa de
B na regresséao (Pt"— Pt’;, )=a+p(Y,=Y,;) + &, Identificamos um sector
como «sensivel» a politica monetéria se § for significativo a 95%.

S&P 500: percentagem sectorial do indice
sensivel as surpresas da politica monetdria
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Nota: As barras cinzentas indicam as reunides da Fed em que foi anunciada uma alteragéo
das taxas.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg e da Reserva Federal.

cada ciclo e a sua relagdo com o mercado bolsista podem
variar. Em resposta a nossa questao de forma mais preci-
sa, centramos a nossa andlise na sensibilidade dos dife-
rentes sectores que compdem o S&P 500 a surpresas de
politica monetaria.! Ao longo dos periodos estudados, os
sectores mais recorrentemente sensiveis a alteracdes na
politica monetaria sao 6 dos 11 sectores que compdem o
S&P 500, representando em conjunto 65% do indice: tec-
nologia, consumo discricionario e nao discricionario, sec-
tor financeiro, utilities e sector imobiliario. Este grau de
sensibilidade ndo é constante ao longo do tempo, ou
seja, estes sectores nem sempre sao sensiveis as surpre-
sas da politica monetéria e nem sempre com a mesma
intensidade (ver o primeiro grafico).

0 sector financeiro é positivamente sensivel, ou seja, a sua
resposta tende a evoluir no mesmo sentido das surpresas
da politica monetaria.2 Em contraste, 0s outros cinco sec-
tores sao negativamente sensiveis, ou seja, a sua resposta
tende a mover-se na direcdo oposta as taxas. A tecnologia
é um sector de crescimento e a sua avaliacdo depende em
grande medida de estimativas de fluxos de lucros futuros,
devidamente atualizados com as taxas de juro vigentes:
quanto maior (menor) for a taxa de desconto, menor
(maior) sera a avaliacdo. Em contrapartida, a sensibilidade
dos sectores de consumo pode ser compreendida pela
sua dependéncia do poder de compra dos
consumidores e, portanto, das vendas das empresas. Ana-
logamente, a atividade no sector imobilidrio é sensivel ao
preco das hipotecas e, por conseguinte, as taxas de juro.
Para concluir, sabe-se que as utilities séo empresas conso-

2.Uma surpresa positiva implicaria um aumento da taxa de juro soberana
a 2 anos, e seria de esperar que refletisse uma decisdo da Fed mais
hawkish do que o esperado.
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lidadas que oferecem estabilidade no pagamento de divi-
dendos, pelo que, no mundo bolsista, sao semelhantes as
obrigacoes (das quais herdam a sua sensibilidade «negati-
va» as taxas de juro).

0 que aconteceu durante os dois anos de aperto
monetario?

Quando a Reserva Federal come¢ou a aumentar as taxas
de juro em 2022, 0 S&P 500 registou o seu pior ano desde
2008, com todos os sectores sensiveis (negativos ou posi-
tivos) e ndo sensiveis a apresentarem perdas significati-
vas, até —30% para as empresas tecnoldgicas e —38% para
as empresas de consumo discricionario. No entanto, o
conjunto de sectores negativamente sensiveis teve um
desempenho relativamente pior, enquanto os sectores
positivamente sensiveis apresentaram descidas muito
menores (ver segundo gréfico). O desempenho superior
dos sectores ndo sensiveis deve-se inteiramente ao sector
da energia, impulsionado pelos elevados precos das
matérias-primas energéticas (petréleo e gas).

Em 2023, porém, o mesmo padrao nao se repetiu. Os sec-
tores das utilities e do imobilidrio continuaram a ser afeta-
dos pelo ambiente de taxas de juro elevadas, mas as
empresas tecnoldgicas e de consumo discriciondrio regis-
taram fortes ganhos.3 Isto sugere que, em 2023, houve
outras dinamicas que contrabalancaram o arrastamento
das taxas de juro. As vendas nestes sectores tiveram, con-
tudo, um bom desempenho, apesar das taxas elevadas.
Com efeito, estes sectores estiveram entre os sectores
com maior crescimento dos lucros no ano até ao terceiro
trimestre de 2023 e, além disso, excederam as expetati-
vas.* A sequnda razao é que estes dois sectores, em con-
junto com as comunicagdes, contém as sete empresas de
maior capitalizacao nos EUA, coloquialmente referidas
como os «sete magnificos», que tiveram um ano de suces-
so em termos de crescimento dos lucros. Juntas, estas
empresas (Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft,
Nvidia e Tesla) representam 30% do S&P 500 e, com o seu
desempenho muito positivo ao longo do ano em termos
de resultados, arrastaram consideravelmente o resto do
mercado (ver terceiro grafico).

Em relacdo aos outros sectores, o sector financeiro (sensi-
vel em termos positivos) sofreu com a crise do Silicon Va-
lley Bank no inicio do ano.> Os sectores ndo sensiveis apre-

3. Quando, em novembro, os mercados assumiram o fim do ciclo de subi-
da das taxas e alteraram as suas expetativas para esperar cortes nas taxas
em 2024, os setores de utilities e do imobiliario voltaram a reagir negati-
vamente as taxas mais baixas esperadas, registando assim ganhos na ul-
tima parte do ano, enquanto os setores da tecnologia e do consumo pro-
longaram o seu avanco positivo.

4. Durante o ano, o S&P 500 acumulou 24%, enquanto o seu P/E subiu
15%, o que indica que 65% da sua valorizagao resulta de multiplos e 35%
do crescimento dos lucros.

5.0 sector financeiro caiu 16% desde o seu pico em fevereiro até ao mini-
mo do ano em margo. Entretanto, desde esse minimo, jd apagou as
perdas e fechou 0 ano com uma subida de 10%.

IM

S&P 500: grupos de sensibilidade
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sentaram resultados mistos e refletiram principalmente o
seu desempenho comercial até a0 momento este ano. Fei-
tas as contas, o impacto das recentes alteracoes da politica
monetaria no mercado bolsista foi misto. Primeiro, a narra-
tiva dominante foi a de uma politica monetaria mais restri-
tiva, mas, mais tarde, uma confluéncia de fatores, incluindo
a elevada concentragdo do indice numa mao-cheia de a¢des
e o desempenho positivo face a uma conjuntura macroe-
condémica melhor do que o esperado, pesou contra o im-
pacto mais direto da subida das taxas de juro.
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Taxas de juro (%)

31-dezembro 30-novembro Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 200,0 200,0
Euribor 3 meses 391 3,96 -6 1777 177,7
Euribor 12 meses 3,51 393 -41 22,2 22,2
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,26 343 -17 66,2 66,2
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,40 2,82 -4 -36,0 -36,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,02 245 -42 54,7 -54,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 2,99 347 —48 -67,0 -67,0
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,66 3,14 -48 -93,0 -93,0
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 100,0 100,0
SOFR 3 meses 533 537 -4 744 744
Divida publicaa 1 ano 4,76 512 -36 75 7,5
Divida publica a 2 anos 4,25 4,68 —43 -17,6 -17,6
Divida publica a 10 anos 3,88 433 -45 04 04
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-dezembro 30-novembro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2023 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 59 68 -9 -32,0 -32,0
Itraxx Financeiro Sénior 67 78 =11 -32,3 -32,3
Itraxx Financeiro Subordinado 123 142 -20 -49.4 -494
Taxas de cdmbio
31-dezembro 30-novembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2023 (%) (%)
EUR/USD (délares por euro) 1,104 1,089 14 3,1 3,1
EUR/JPY (ienes por euro) 155,720 161,370 -3,5 10,9 10,9
EUR/GBP (libras por euro) 0,867 0,863 0,5 -2,1 -2,1
USD/JPY (ienes por ddlar) 141,040 148,200 -438 76 76
Matérias-primas
31-dezembro 30-novembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2023 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 5103 5299 -37 -80 -8,0
Brent ($/barril) 77,0 82,8 -7,0 -10,3 -10,3
Ouro ($/0onca) 2.063,0 20364 13 13,1 13,1
Mercado Acionista
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2023 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 4.769,8 4.567,8 44 24,2 24,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 45214 43825 32 19,2 19,2
Ibex 35 (Espanha) 10.102,1 10.058,2 04 22,8 22,8
PSI 20 (Portugal) 6.396,5 6.474,6 -1,2 11,7 11,7
Nikkei 225 (Japao) 33.464,2 334869 -0,1 28,2 28,2
MSCl emergentes 1.023,7 987,1 37 7,0 7,0
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Melhor 2023 e pior 2024 para
a economia internacional?

Ha um ano, falavamos de estagflacdo. E agora, a normaliza-
cao? No seguimento de um ano de 2023 misto entre as princi-
pais economias em termos de crescimento, os dados do quarto
trimestre revelam um arrefecimento generalizado entre as
maiores economias e apontam para uma aterragem da econo-
mia mundial nos préximos meses. Em contrapartida, a desinfla-
¢do surpreendeu pela positiva nos ultimos meses. Se, no final
de 2022, a inflacao global se situava em 9,2% na Zona Euro e
em 6,4% nos EUA, a situacao no final de 2023 é muito diferente.
A inflacéo global na Zona Euro situou-se em 2,9% em dezem-
bro, ajudada pelos efeitos de base da energia, mas com as com-
ponentes subjacentes também a desacelerarem. Nos EUA, a
inflacdo global foi de 3,2% em novembro. Os préximos meses
serao fundamentais para revelar até que ponto sera tranquila a
trajetdria final para o objetivo de inflagdo de 2% e até que pon-
to sera dificil a famosa aterragem das economias avancadas.
Prevendo estas questdes, nos Ultimos meses os mercados inter-
pretaram os dados relativos a atividade e a inflacdo do 4T 2023
como um sinal de uma aterragem suave, levando os investido-
res a antecipar para a primavera o calenddrio previsto para os
primeiros cortes das taxas da Fed e do BCE.

A UE comeca 2024 com reservas de gas cheias, precos da ener-
gia moderados... e 0 acordo sobre um novo quadro orcamen-
tal. O cendrio era determinado pela crise energética ha um ano
e, nessa altura, os contratos de futuros apontavam para precos
do gas préximos ou superiores a 100 euros/MWh de forma per-
sistente. Os precos, no entanto, abrandaram para 40-50 euros/
MWh com relativa rapidez, pelo que, apesar de inicialmente se
prever um crescimento do PIB da Zona Euro de cerca de 0,2%
para 2023, este valor parece poder ser largamente ultrapassado.
Néo obstante, riscos como a fraqueza persistente da industria
europeia e a materializacao do impacto da subida das taxas de
juro foram alargados até 2024, altura em que prevemos que a
Zona Euro cresca 0,7% (contra 1,6% ha um ano). Noutra frente, a
UE conseguiu chegar a acordo sobre novas regras fiscais. A UE-27
chegou a um acordo politico no Conselho Europeu sobre a refor-
ma das regras orcamentais pouco antes da pausa de Natal, que
tem agora de ser negociada com o Parlamento Europeu. De
acordo com as novas regras, mantém-se os limites formais de 3%
e 60% do PIB para o défice e a divida publica, mas prevéem-se
trajetdrias de ajustamento orcamental «por medida» a nivel
nacional, concebidas em quatro anos, prorrogaveis até um maxi-
mo de sete anos. Este novo quadro orcamental, que nao serd
vinculativo até aos orcamentos de 2025, prevé um periodo de
transicao até 2027 (destinado aos paises com défices orcamen-
tais superiores a 3,0% e que seriam automaticamente abrangi-
dos pelo procedimento relativo aos défices excessivos) com a
exclusdo temporaria do célculo dos juros da divida.

0 abrandamento da atividade no quarto trimestre antecipa
um inicio de ano lento nas economias avancadas. Os PMI de
dezembro na Europa permaneceram na zona de contracao (abai-
xo do limiar de 50 pontos) pelo sétimo més consecutivo, refletin-
do a fraqueza persistente da industria europeia e o esgotamento
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UE-27:reservas de gds natural
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Gas Infrastructure Europe.

Zona Euro: sentimento economico e expetativas
de emprego
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Comissdo Europeia.
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progressivo da dinamica ciclica no sector dos servigos. Quanto ao
mercado de trabalho, este mantém-se sélido, com taxas de
desemprego em minimos histéricos, embora os principais indi-
cadores, como o indice de expetativas de emprego, apontem
para um arrefecimento progressivo do mercado de trabalho nos
préximos meses. Nos EUA, a atividade parece estar a abrandar
em comparagao com o terceiro trimestre, embora com taxas de
crescimento do PIB ainda em niveis dindamicos e préximas de
0,6% em termos trimestrais, conforme os nowcastings da Fed de
Atlanta e de Nova lorque, enquanto o mercado de trabalho apre-
sentou uma dindmica mista em dezembro (com uma criacao de
216 mil postos de trabalho, forte e superior ao esperado, mas
com a maioria dos empregos criados em sectores nao ciclicos,
como a educacao e saude e a administragao publica).

A economia mundial, entre o abrandamento das economias
avancadas e a diminuicao do poder de arrastamento da Chi-
na. Prevendo-se um abrandamento das economias avancadas
em 2024, um outro motor da economia mundial parece tam-
bém estar a perder forca. Na fase pos-crise financeira que
antecedeu a pandemia, a China compensou parcialmente o
fraco desempenho das economias avancadas (que cresceram
em média 1,0% no periodo 2008-2020, em compara¢do com
um crescimento médio de 7,5% na China). Contudo, uma com-
binacdo de fatores internos e externos torna improvavel um
cendrio em que o crescimento do gigante asidtico se mante-
nha acima dos 5%. Algumas destas condicionantes foram pos-
tas em evidéncia em 2023, com o ajustamento das exporta-
¢des e uma crise de confianca interna, agravada por um longo
ajustamento do sector imobilidrio. Para além disso, os proble-
mas decorrentes do excesso de capacidade no sector transfor-
mador da China estdo a tornar-se evidentes nos ultimos meses.
Os ultimos dados sobre a confianca das empresas sao um bom
testemunho destas tendéncias. No que diz respeito ao PMI
composto oficial, este caiu para 50,3 em dezembro, o nivel
mais baixo do ano e substancialmente abaixo da sua média
histérica. Relativamente a cada componente, o PMI dos servi-
¢os manteve-se em 49,3 (o seu nivel mais baixo desde a rea-
bertura) e o PMI da construgao subiu para 56,9, muito abaixo
da média anterior a pandemia, o que indica uma ténue recu-
peragao do sector. O PMI da industria transformadora caiu de
49,4 para 49,0, devido a sinais de arrefecimento da procura
externa e a queda dos precos no produtor.

0 novo ano volta a ser marcado por tensdes geopoliticas. A
guerra na Ucrania juntou-se recentemente o reacender do con-
flito israelo-palestiniano e a guerra no Sudéo, fazendo de 2023
um dos anos mais conflituosos desde a Segunda Guerra Mun-
dial. Com o aumento dos conflitos e das despesas com a defesa
e a degradacao do papel das instituicées multilaterais, em 2024
mais de metade da populacao mundial serd chamada as urnas
para elei¢ces nacionais. Por sua vez, muitas destas escolhas
podem afetar o atual equilibrio geopolitico mundial. As eleicdes
em Taiwan, na India e no Reino Unido néo so os unicos fatores
de instabilidade, mas também as elei¢des presidenciais nos EUA.
0O termo «polarizacao» foi escolhido em Espanha como a palavra
do ano em 2023. O Diciondrio Britanico Collins e o The Economist
preferem expressdes relacionadas com a inteligéncia artificial.
Ambas as questdes continuardo a estar no centro das atencoes
este ano.
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Global: comprimento médio das cadeias
de abastecimento mundiais

2021 — 2023
Distancia do fornecedor  Distancia do consumidor
original final
Numero de intermedidrioss ~ Numero de intermediarios
~90 95 100 105 110 ~90 95 100 105 11,0
EUA —>
América do Norte
—_—
(excl. EUA)
China >
Europa —»
Asia-Pacifico
. <+
(excl. China)

Nota: Evolugdo da distancia média entre o fornecedor original e o consumidor final (medida pelo
numero de fornecedores intermédios) entre 2021 e 2023, para cada regido.

Fonte: The Economist (baseado em Qiu, H. et al. (2023) «<Mapping the realignment of global value
chains»).
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Existem provas «precoces» de de-risking? (parte I): EUA e China

Os fluxos comerciais estagnaram praticamente a nivel
mundial desde 2008. Paralelamente, o aumento significa-
tivo das tensdes comerciais entre paises, principalmente a
partir de 2018, e com o eixo dos EUA-China no epicentro,
esta a levar a um novo desenho dos fluxos comerciais. A
questdo fundamental é saber se, perante uma retdrica e
politicas mais centradas no reforco da «seguranca econé-
mica», ha provas de que os lagos comerciais (ou «depen-
déncias») entre os principais blocos econémicos tém vin-
do a diminuir sistematicamente.

A importancia do triangulo: da Grécia Antiga
a0 comércio internacional no século XXI

Desde o final de 2018, as exportacdes da China para
os EUA tém oscilado, com contracdes em 2019 e 2022-
2023, mas tendo atingido maximos histdricos pelo meio
(ver primeiro grafico). Nao obstante, a China perdeu, des-
de 2018, quase 5 pontos percentuais na sua parte do total
das importacdes dos EUA, enquanto as quotas de paises
como o México ou o Vietname, e mesmo a Zona Euro,
aumentaram.

Entre 2018 e 2021, por exemplo, as exportagdes anuais do
Vietname para os EUA mais do que duplicaram (e aumen-
taram em mais de 50 mil milhdes de délares por ano). Ana-
lisando a reparticao por sectores, embora a proporcao das
exportacoes de produtos eletronicos da China para os EUA
tenha diminuido 2 pontos durante o periodo, a do Vietna-
me nos EUA aumentou 13 pontos (ver primeiro quadro).!
Entretanto, as exportagdes da China para o Vietname cres-
ceram quase 70% (também cerca de 50 mil milhdes de
dolares por ano) e os fluxos no sector da eletronica inten-
sificaram-se em ambos os sentidos.

A andlise do «triangulo comercial» entre estes paises reve-
la que, embora os lagos comerciais diretos entre a China e
os EUA tenham vindo a enfraquecer ao longo do periodo,
os lagos indiretos podem ter aumentado significativa-
mente.? Se entendermos o objetivo do de-risking (ou mini-
mizacdo dos riscos nas cadeias de valor através da diversi-
ficacao dos fluxos comerciais) como uma diminuicao da
dependéncia comercial efetiva entre paises, e se esta
depender dos lacos comerciais diretos e indiretos, nao é
claro até que ponto se verificou efetivamente uma desvin-

1. Pelo contrario, entre 2018 e 2021, as exporta¢des dos EUA para a China
aumentaram quase 30% e para o Vietname 10%.

2. Embora a China tenha perdido quota nas importacdes totais dos EUA,
continua a ser o maior parceiro comercial dos EUA por importagéo, o que
representa um quinto do total. Além disso, a China é também a principal
fonte de importacdes do Vietname. Se, em 2018, 31% das importacdes
totais de bens do Vietname provinham da China, em 2021 este valor atingiu
39%. O principal produto importado pelo Vietname séo os circuitos inte-
grados (12% do total das importagdes). Durante o ano de 2018, 23% dos
circuitos integrados importados pelo Vietname provinham da China (con-
tra 46% da Coreia do Sul e 6% dos EUA ou Japao). Em 2021, a quota da China
aumentou para 33% (33% da Coreia do Sul, 7% do Japao e 4% dos EUA).

China: exportacoes
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Nota: Sao apresentados dados mensais.
Fonte: BPI Research, com base em dados das Alfandegas da China, via Bloomberg.

culagdo a partir de 2018 entre os EUA e a China, e isto ape-
sar do aumento significativo das barreiras aduaneiras
entre os dois paises.? Este facto é também demonstrado
por um dos mais famosos teoremas da geometria eucli-
diana, atribuido ao filésofo e matematico grego Pitagoras
no século Vi a. C.: 0 quadrado do comprimento da hipote-
nusa é igual a soma dos quadrados dos comprimentos dos
catetos.

Fluxos comerciais entre a China, os EUA
e o Vietname
Importacées e exportagoes anuais (em milhées de délares)

2018 A% 2021

China— EUA 504.000 +5% 530.000
Eletrénica (26%) Eletronica (24%)

Magquinaria (22%) Maquinaria (22%)

EUA - China 119.000 +27% 151.000

Transp. aeronautico (14%) Eletrénica (13%)
Eletrénica (11%)

48.000
Eletronica (21%)

Acessorios de vestudrio

99.000
Eletronica (34%)

Vietname = EUA +106%

Eq. dtico, fotog, etc. (11%)

Maveis e mobilidrio (11%)

(17%)

EUA = Vietname 10.000 +10% 11.000
Eletrénica (18%) Eletronica (21%)
Algodéo (14%) Algodéo (9%)

Vietname —> China 41000 +41% 58.000
Eletronica (48%) Eletronica (54%)
Frutas (7%) Algodéo (5%)

China—> Vietname 77.000 +68% 129.000
Eletronica (30%) Eletronica (36%)

Magquinaria (119%)

Magquinaria (11%)

Nota: Os dois sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sGo
apresentados para cada ano ao nivel de desagregagao de produtos HS2.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatério da Complexidade Econémica (OEC)

eo Comtrade.
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Alteracoes nos fluxos comerciais mundiais:
uma geometria variavel

Se, por um lado, a intensificacdo dos fluxos comerciais do
Vietname com a China e os EUA tera compensado, pelo
menos parcialmente, a relativa fraqueza dos fluxos diretos
entre a China e os EUA, esta ainda por verificar se estes
desvios dos fluxos comerciais se estendem a outros pai-
ses. No que se refere a regido asiatica e a outras grandes
economias emergentes, durante o mesmo periodo, regis-
tou-se um crescimento mais rapido dos fluxos comerciais
dos EUA com outros paises da ASEAN (como a Indonésia, a
Malasia ou a Tailandia), bem como com a Coreia do Sul ou
Taiwan, todos com taxas de crescimento superiores a
30%. Os fluxos comerciais com a india também cresceram
mais de 30%, enquanto os fluxos com o México ou o Brasil
estagnaram entre 2018 e 2021.

As varias nuances destes casos ajudam a compreender os
desafios e a complexidade do processo de de-risking entre
grandes poténcias econdmicas. Podemos constatar, por
um lado, que os EUA diminuiram as suas importa¢oes da
China e aumentaram as de outros paises, o facto de estes
paises terem aumentado as suas importa¢des da China
implica que nao se pode concluir que os lagcos comerciais
indiretos dos EUA com a China nao aumentaram. Pratica-
mente em todos 0s casos acima referidos, o crescimento
das importagées destes paises provenientes da China
quase igualou, ou mesmo excedeu, o crescimento das
suas exportacdes para os EUA (ver segundo quadro). No
caso da india, por outro lado, as suas exportacdes para 0s
EUA cresceram 34% no periodo, enquanto as importacoes
da China cresceram 24%, também nao é evidente que este
canal tenha conduzido a um de-risking da China por parte
dos EUA. Em contrapartida, os fluxos anuais das exporta-
cbes da india para os EUA séo sete vezes mais baixos do
que os da China para os EUA (e sdo ainda inferiores aos do
Vietname para os EUA). No entanto, o padrao de especiali-
zagdo por sector na India e na China é muito diferente.
Embora quase 50% das exporta¢des da China para os EUA
(e para a india) sejam do sector da eletrénica e maquina-
ria, as principais exportacdes da india para os EUA séo as
pedras preciosas (20%) e os produtos farmacéuticos (10%),
e a eletrdénica e a maquinaria representam, em conjunto,
pouco mais de 10% do total.

3. Com o objetivo de identificar claramente as «dependéncias» entre as
economias nas cadeias de valor globais, devem ser utilizados os dados
sobre o valor acrescentado internacional, disponiveis, por exemplo, na
base de dados TiVA da OCDE. Tais dados permitem identificar a origem
real dos bens e servicos que chegam, sdo consumidos e exportados num
determinado pais, tendo em conta que os fluxos brutos de importagoes e
exportagdes entre paises incorporam contetidos origindrios de mdultiplas
geografias. Dada a complexidade dos dados, estes sao publicados com
varios anos de atraso.

4. Ver, por exemplo, Utar, H., et al. (2023), «The US-China Trade War and
the Relocation of Global Value Chains to Mexico», CESifo Working Paper
n.° 10638. As barreiras pautais entre a China e os EUA estdo a niveis trés a
seis vezes superiores aos observados até 2018, conforme o Peterson Insti-
tute of for International Economics (PIIE).

IM

Fluxos comerciais entre a China, os EUA e grandes
economias emer gentes
Importacées e exportacdes anuais (em milhées de ddlares)

2018 A% 2021
México = EUA 348.000 +4% 361.000
Transp. terrestres (27%) Transp. terrestres (24%)
Eletrénica (21%) Eletronica (21%)
India— EUA 53.000 +34% 71.000
Pedras preciosas... (21%) Pedras preciosas... (21%)
Prod. farmacéuticos (11%) Prod. farmacéuticos (11%)
Indonésia— EUA 20.000 +30% 26.000
Acess. vestuario nao Acessorios vestuario tec.
tecido. (12%) (10%)
Acessorios vestuario tec. Gorduras, 6leos... (9%)
(119)
China = México 64.000 +31% 84.000
Eletronica (37%) Eletronica (32%)
Maquinaria (23%) Maquinaria (21%)
China—* india 76.000 +24% 94.000
Eletrénica (30%) Eletrénica (28%)
Maquinaria (18%) Maquinaria (21%)
China—* Indonésia 45,000 +33% 60.000
Eletrénica (21%) Maquinaria (19%)
Magquinaria (19%) Eletronica (19%)

Nota: Os dois sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sGo
apresentados para cada ano ao nivel de desagregagéo de produtos HS2.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatdrio da Complexidade Econémica (OEC) e
o Comtrade.

Uma geopolitica mais multipolar e uma geoecono-
mia menos multilateral?

O recurso a politicas comerciais «defensivas», como as tari-
fas, de forma unilateral e como arma de negociacao face
aos parceiros comerciais, marcou a «primeira vaga» de ten-
sdes comerciais, com inicio em 2018.# Estas tensdes condu-
ziram a uma primeira reformulagao das cadeias de valor
mundiais. Embora se tenham verificado tendéncias de
friendshoring, ou de deslocalizacdo de partes das cadeias
de valor para paises «<amigos» (quer para evitar custos
aduaneiros, quer para se protegerem contra receios de
uma maior deterioracao geopolitica), os desvios de fluxos
comerciais dai resultantes, bem como a crescente impor-
tancia e especializacao da China nas cadeias de valor glo-
bais, tornam dificil concluir que os lagcos comerciais EUA-
-China, se tornaram, de facto, menos importantes.

A viragem protecionista dos EUA, por outro lado, nao sé
levou a uma degradacao do multilateralismo (como
demonstra, por exemplo, o bloqueio do 6rgao de recurso
da OMC, o principal mecanismo de resolucao de litigios
comerciais entre paises, desde 2017), mas também a que
outros paises alterassem as suas politicas comerciais. A que
nova geoeconomia conduzird a «segunda vaga» de ten-
sOes comerciais?
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Existem provas «precoces» de de-risking? (parte Il): UE

De 2018 a 2021, tivemos uma primeira vaga de tensoes
comerciais num conflito centrado no eixo EUA-China. As
importacdes da UE provenientes da China aumentaram
quase 40% nesse periodo (ver primeiro quadro),' mas,
desde 2021, as tensoes agravaram-se, com a UE a tornar-se
mais assertiva em relacdo a China, sobretudo ap6s a inva-
sao da Ucrania pela Russia.

Como é que a UE se posiciona relativamente
ao de-risking?

Em 2021, houve um recorde de 22% das importacdes de
bens de fora da UE provenientes da China (cerca de 550
mil milhdes de ddlares), contra 18% entre 2015 e 2018. A
quota da China nas importa¢oes da UE no sector da ele-
trénica atingiu 47% em 2021, contra 38% até 2018.

Neste mesmo periodo, nao sé o crescimento das importa-
¢oes da China ultrapassou o crescimento das importacoes
dos outros grandes paises emergentes e asiaticos (ver
segundo quadro), como o crescimento das exportacoes
da China para estes paises aumentou significativamente. 2
Ou seja, a importancia das relacées comerciais diretas da
UE com a China aumentou (ao contrério do que aconteceu
entre os EUA e a China, no mesmo periodo), enquanto as
ligagdes indiretas, através de outros paises, também
aumentaram, uma vez que estes também aumentaram a
sua exposicao a China.

Em contrapartida, na sequéncia de um periodo de forte
expansao das importacdes europeias ao longo de 2022,

Fluxos comerciais entre a China e a UE
Importagbes e exportagoes anuais (em milh6es de USD)

ano em que o total das importacées extra-UE cresceu mais
de 40% (mais de 30% provenientes da China), ha alguns
sinais de contracao dos lagos comerciais diretos entre o
bloco europeu e o gigante asiatico. As importacdes da UE
provenientes da China deverao diminuir mais de 10%, em
termos homologos, em 2023 (ver grafico).? Simultanea-
mente, as importacdes europeias provenientes dos EUA
cresceram 7%, enquanto as de outros paises asiaticos cres-
ceram 3%.% Como resultado, desde 2021, a China perdeu
2 p. p. da sua parte no total das importa¢des externas da
UE, atingindo 20%, enquanto outros paises asiaticos e 0s
EUA ganharam quota e o comércio intra-UE reforcou-se.

De-risking ou uma nova globalizacao
«com caracteristicas chinesas»?

Duas outras tendéncias marcaram também os tltimos anos.
Por um lado, a medida que se foi desenvolvendo e ganhan-
do peso nas cadeias de valor globais, a China foi reduzindo
a sua dependéncia econémica do exterior, sobretudo em
termos de bens e servicos produzidos nas economias mais
avancadas.® Por outro, desde o final de 2019, o principal
destino das exportacoes da China deixou de ser as econo-
mias avancadas. Com efeito, nos tltimos anos, os destinos
de crescimento mais rdpido das exportacdes chinesas
foram os BRICS, o resto da Asia, o Médio Oriente e a Africa.
As exportacdes da China para os paises da ASEAN, por
exemplo, registaram um crescimento de 70%, enquanto as
exportagdes para as economias avangadas cresceram 20%.

2009 2012 2015 2018 2021

China = UE 225.000 335.000 337.000 395.000 550.000
Eletronica (23%) Eletronica (23%) Eletronica (24%) Eletronica (24%) Eletrénica (27%)
Maquinaria (22%) Maquinaria (23%) Maquinaria (21%) Maquinaria (22%) Maquinaria (21%)
Acess. vestuario nao Acess. vestuario nao Acess. vestuario nao Acess. vestuario nao Moveis e mobilidrio (5%)
tecido. (6%) tecido. (5%) tecido. (5%) tecido. (4%)

UE - China 109.000 166.000 158.000 218.000 261.000
Maquinaria (29%) Maquinaria (23%) Maquinaria (21%) Maquinaria (19%) Maquinaria (17%)

Eletronica (15%)

Transp. terrestres (10%)

Transp. terrestres (18%)
Eletrénica (10%)

Transp. terrestres (16%)
Eletronica (11%)

Transp. terrestres (17%)
Eletrénica (12%)

Transp. terrestres (15%)
Eletrénica (14%)

Nota: Os trés sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sdo apresentados para cada ano ao nivel de desagregagdo de produtos HS2.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatdrio da Complexidade Econdmica (OEC) e da Comtrade.

1. Durante este periodo, as importacdes dos EUA provenientes da UE
aumentaram 12% (para cerca de 450 mil milhdes de ddlares anuais). Ver
também o Focus «Existem provas “precoces” de de-risking? (parte I): EUA
e China», neste relatério.

2.0 aumento das exportagdes da China para estes paises, entre 2018 e 2021,
ultrapassou em varios casos os 50% (Turquia, +52%; Vietname, +68%);
Brasil, +50%, e Malasia, +54%).

3. Asimportacdes dos EUA provenientes da China estao a diminuir quase
20% no mesmo periodo.

4. E de salientar o crescimento das importacoes europeias provenientes
da Coreia do Sul (+13%), de Taiwan (+7%), do Japao (+6%) e da India (+4%),
enquanto as importacoes provenientes dos paises da ASEAN diminuiram
ligeiramente (-1%), embora com diferencas entre paises (da Malasia,
7%, do Vietname ou de Singapura, +3%). Relativamente a outras geo-
grafias, as importacées dos Emirados Arabes Unidos (+38%) e do México
(+12%) aumentaram, enquanto as importagdes da Russia (-66%) e da
Noruega (-15%) diminuiram.

5. Ver, por exemplo, o Focus «UE e China: mapas de uma interdependén-
cia estratégica ll», no IM01/2023.
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Porém, quer através de intervencgdes politicas diretas,
quer através do receio das empresas de que a deteriora-
¢do da situacao geopolitica leve a utilizacdao das «depen-
déncias econédmicas» como arma diplomatica, sera que a
atual reformulacdo dos fluxos comerciais conduzira a
uma minimizacao dos riscos comerciais? Algumas nuan-
ces observadas nos ultimos anos requerem prudéncia. De
um lado, salientémos a importancia de analisar as liga-
¢bes comerciais (e de investimento) indiretas entre blo-
€0s, ou «portas das traseiras».® Em contrapartida, dada a
magnitude dos desvios de fluxos comerciais observados
nos ultimos anos e o recrudescimento da incerteza co-
mercial, é possivel que nos préximos anos se assista a um
aumento da complexidade das cadeias de valor globais,
motivado por consideracdes geopoliticas. Tal resultaria
provavelmente numa maior opacidade — e numa menor
eficiéncia — dos processos de producdo e em dependén-
cias econdmicas reais entre blocos.

Com ou sem o de-risking como resultado desta realoca-
¢do de recursos, podemos estar a entrar numa nova era
de (des)globalizacao «com caracteristicas chinesas».” Por
enquanto, assistimos a um reequilibrio no sentido de
uma economia global mais dominada por preocupacgées
geopoliticas, com um papel mais ativo dos Estados atra-
vés de politicas industriais, e a uma redefinicdo iminente
das politicas comerciais e do consenso de comércio livre
construido no pds-guerra. Inicialmente, observou-se
uma predominancia de politicas comerciais «defensivas»,
que se traduziram num aumento dos obstaculos adua-
neiros e ndo aduaneiros, como as restri¢des a exportacao
ou os mecanismos de controlo dos investimentos. A fim
de evitar uma fragmentacao dispendiosa e desordenada
entre blocos, é essencial que se prevejam politicas comer-
ciais «ofensivas»® e uma compreensao pormenorizada
das cadeias de valor mundiais. A Uniao Europeia parece
estar a dar alguns passos encorajadores nesta direcao,
como o demonstram os recentes debates (baseados
numa visdo mais pragmatica das cadeias de valor) sobre
areas tecnolégicas criticas e 0s progressos nos acordos
comerciais com paises como a Nova Zelandia, o Chile, o

6. Para uma analise recente e pormenorizada, ver, por exemplo, Alfaro, L.
e Chor, D. (2023). «Global Supply Chains: The Looming ‘Great Realloca-
tion’», Working Paper 31.661 NBER Working Paper Series, NBER.

7. Apds anos de lideranca de Mao Zedong, Deng Xiaoping foi um dos
grandes lideres reformistas que modernizou a economia chinesa a partir
dos anos oitenta e integrou o pais numa nova era de globaliza¢éo. O con-
ceito de «socialismo com caracteristicas chinesas» foi uma das ideias fun-
damentais introduzidas por Xiaoping, com o objetivo de redefinir o equi-
librio entre uma economia dominada pelo Estado e o mundo capitalista
para o qual se estava a abrir. Durante as décadas seguintes, a China tor-
nou-se a segunda maior economia do mundo e o maior exportador de
bens a nivel global, tendo sido o principal motor da mais recente vaga de
globalizagao.

8. As politicas comerciais «defensivas», como os direitos aduaneiros, as
quotas ou as restri¢des as importagdes ou as exportacdes, contrastam
com as politicas comerciais «ofensivas», como a celebracéo de acordos co-
merciais e de cooperagdo entre paises.

IM

Fluxos comerciais entre a UE e as principais
economias asidticas e emergentes
Importacées e exportacdes anuais (em milhées de délares)

Turquia = UE

Japao—> UE

Coreia do Sul = UE

india— UE

Vietname = UE

Brasil > UE

Malasia—> UE

2018

81.000
Transp. terrestres (24%)
Maquinaria (11%)

74.000
Maquinaria (25%)
Transp. terrestres (25%)

56.000
Transp. terrestres (19%)
Eletrénica (18%)

52.000
Combustiveis, etc. (13%)
Maquinaria (8%)

39.000
Eletrénica (40%)
Calgado (12%)

36.000
Minerais, etc. (15%)
Prod. alimenticios (10%)

27.000
Eletronica (42%)
Maquinaria (15%)

A%
+21%

2021

98.000
Transp. terrestres (17%)
Maquinaria (10%)

71.000
Maquinaria (24%)
Transp. terrestres (22%)

66.000
Eletrénica (18%)
Transp. terrestres (17%)

61.000

Combustiveis, etc. (10%)

4%

+18%

+17%

Produtos quimicos organicos (9%)
45.000
Eletrénica (39%)
Calcado (10%)
38.000
Minerais, etc. (15%)
Combustiveis, etc. (14%)
30.000
Eletronica (40%)
Gorduras, azeites, etc. (12%)

+15%

+6%

+11%

Nota: Os dois sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sGo
apresentados para cada ano ao nivel de desagrega¢do de produtos HS2.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Observatério da Complexidade Econdmica (OEC)

e da Comtrade.
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Europa (exc. UE - 27)
Asia

Nota: Sao apresentados dados mensais.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Extra-UE-27 (total)
EUA
China

Quénia, o México e a india. A construcdo de canais efica-
zes de didlogo entre os diferentes blocos ndo serd menos
importante neste processo: os EUA, a China e, num mun-
do mais multipolar, todos os outros.
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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 10/23 11/23 12/23
Atividade
PIB real 58 19 0,7 1,7 24 29 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 7,5 58 33 2,2 33 52
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 104,2 105,5 106,1 104,5 99,1 101,0 110,7
Produgdo industrial 44 34 1,8 13 1,0 09 -1,0 -04
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 49,1 483 4738 47,1 46,7 46,7 474
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.405 1.375 1.378 1.385 1.359 1.560
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 307 304 303 302 302 3203
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 35 35 35 38 37 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,3 60,4 60,1
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 =37 -36 =35 =33 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 7,1 6,7 6,3 58 32 3,1
Taxa de inflacdo nlcleo 36 6,2 6,0 5,7 56 56 4,0 4,0
JAPAO
2021 2022 4T 2022 172023 2T 2023 372023 10/23 11/23 12/23
Atividade
PIB real 26 1,0 05 2,5 22 15 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 304 30,7 31,2 322 35,7 36,1 37,2
Producéo industrial 58 0,0 0,7 -1,8 -1,8 -20 -0,6 -14
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 2,5 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -4,0 -2, -1.9
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 39 41 39 36 33 29
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 28 3,0 32 35 4,0 38
CHINA
2021 2022 4T 2022 172023 272023 372023 10/23 11/23 12/23
Atividade
PIB real 84 30 29 45 6,3 49 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 -2,7 58 10,7 42 7,6 10,1
Produgdo industrial 9.3 34 28 32 45 42 4.6 6,6
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 48,1 51,5 49,0 49,7 49,5 494 49,0
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 899 899 948 946 900 8738 8710
Exportagoes 30,0 71 -6,8 0,1 -54 -10,8 -79 -1,4
Importacoes 30,0 0,7 -69 -7,2 -6,9 -85 3,0 -0,6
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 1,8 13 0,1 -0,1 -0,2 -0,5
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 7,2 71

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
78
18
038
038
1,6

172023

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

1,6
6,6
29
7,1
79
13
-0,2
09
2,1

2T 2023

-19
-12
-269
96,5
44,7
544

13
6,5
29
73
7,7
06
01
1,2
0,3

3T 2023

-1.8
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

65
30
74
76
00
04
06
01

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

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

10/23

-09
-6,7
-17,8
93,7
43,1
47,8

6,5
3,1
73
7.8

10/23

29
4,2

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
-07
44
-20
-15
90,9

4T 2022
-07
44
-20
-1,5
91,9

1T 2023
-05
46
-19
“14
93,4

272023
03
53

-18
=11
94,6

372023
2,0
8,6

-20
-0,1
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
Depésitos a ordem
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

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

4T 2022

7.8
4,0

29

29

14
12,0
75

11

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

-113
23,2
20,5

3,0

10/23
38
13,3
-3,2
02
95,0

10/23

-03
06

52
48
=115

214
229

33

11/23

|
o
O |

11/23
24
36

11/23

95,3

11/23

0,0
05

51

49

-10,9
20,8
17,9

33

IM

12/23

150
96,4
444
488

12/23

29
34

12/23

94,9

12/23

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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Novo ano arranca com incertezas,
mas nao isento de bons sinais

No final do ano, os indicadores revelaram tendéncia de recupe-
racdo. A seis dias do final do 4T, o indicador didrio de atividade indi-
cava crescimento homdlogo da atividade ligeiramente acima de
6% (proximo de 2% no 3T). Do lado da procura, os indicadores rela-
tivos ao consumo aceleraram no final do ano: as vendas a retalho
sem combustiveis aumentaram 2,3% em novembro e as vendas de
carros aceleraram no final do ano, contribuindo para que, no con-
junto do 4T, registassem um avanco de 7,9%. Este movimento foi
acompanhado pela melhoria do sentimento das familias, via com-
portamento mais benigno da inflagdo com impacto positivo no
rendimento. O setor do turismo, medido pelo nimero de voos e
pelas compras realizadas com cartdes de nao residentes, apresenta
evolucdes favoraveis. Os primeiros cresceram 7,2% homélogo no
4T e os segundos aceleraram nos meses de outubro e novembro
face ao 3T, sugerindo que o setor continuara a contribuir para o
reforco da capacidade de financiamento da economia face ao exte-
rior (2,7% do PIB no 3T, o nivel mais elevado desde 2013). Final-
mente, o consumo de eletricidade, corrigido dos efeitos de tempe-
ratura e dias Uteis, acelerou nos ultimos 3 meses do ano, colocando
o crescimento trimestral acima de 3,5%. Estes dados ddo suporte a
que, no 4T, a economia possa ter registado crescimento em cadeia
em torno de 0,3%, o que, a ocorrer, colocard o crescimento anual
em 2,2%, em linha com a nossa previsao de um crescimento acima
de 2%. 2024 inicia com alguns fatores de incerteza, mas também
com alguns fatores de suporte, nomeadamente a recuperacao da
taxa de poupanca das familias (6,6% do RD no 3T), a melhoria do
rendimento das familias associado ao alivio do IRS, estabilizacao
dos custos de financiamento sinalizando o fim do ciclo de subida
de taxas na UEM e possibilidade de aceleracao na execu¢ao do PRR,
na medida em que, nos Ultimos dias de 2023, Portugal recebeu a
quase totalidade das 2 tranches planeadas para 2023.

Inflacao com descida generalizada. A estimativa rapida do IPC de
dezembro foi de 1,4% (1,5% em novembro), situando a inflacdo
média de 2023 em 4,3%, 0,3 p. p. menos que a nossa previsao
(4,6%). E 0 segundo més com inflacdo inferior a referéncia dos 2%
e em dezembro este movimento de moderacéo foi até mais trans-
versal, em virtude das descidas mensais de precos nos principais
agregados do cabaz. A saber: produtos energéticos (-2,17%); pro-
dutos alimentares nao transformados (—0,93%); produtos alimen-
tares transformados (—0,26%); e subjacente (—0,23%). Olhando ja
para 2024, a nossa previsdo para a inflagdo média situa-se nos
2,4%. Por um lado, no inicio do ano teremos o efeito sazonal dos
saldos. Por outro, o fim da medida do «IVA Zero» e aumentos ja
anunciados nas rendas habitacionais, mercado regulado de eletri-
cidade e em alguns servicos como as telecomunicagdes. Assim, no
inicio do ano antevemos uma maior estabilizacdo da inflacédo, sen-
do previsivel que venhamos a ajustar a nossa previsao para a infla-
¢do média nos primeiros meses deste ano.

Mercado de trabalho sinaliza lenta pioria. O desemprego re-
gistado nos centros de emprego aumentou em novembro pelo
quinto més consecutivo, ainda que se mantenha em niveis histori-
camente baixos (+3,0% em cadeia; +5,3% homélogo), atingindo o
valor mais elevado desde fevereiro de 2023. O aumento mensal do
desemprego é principalmente justificado por dois sectores, aloja-
mento & restauracdo e as atividades imobilidrias, administrativas &
servicos de apoio. As ofertas de emprego registadas nos centros de
emprego também evoluem desfavoravelmente (-11,1% em cadeia,
—-17% homologo), cerca de 13.240 ofertas de emprego (face a mais
de 18.000 em média nos meses de novembro dos cinco anos pré-
pandemia). De igual modo, os nimeros do layoff continuam a sur-
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Indicador didrio de atividade: média mével
mensal

Taxade variagao (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do BdP.
IPC: contributo para a variagcdo homéloga
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Prod. alimentares ndo transformados [l Energia Subjacente @ Total

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Desemprego registado nos centros de emprego
(Milindividuos)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do IEFP.
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preender pela negativa: +51% em novembro (132% homélogo), o Variagao trimestral do IPH

que, apesar de ndo ser um valor muito expressivo (representa cerca (%)

de 0,3% da populagdo empregada), nao deixa de ser um sinal de Previss
. S " V. revisao

alerta. No mesmo sentido, o nimero de prestacdes de subsidio de 35

desemprego aumentou 3,9% em novembro (+8,1% homdlogo), 31

enquanto o numero de despedimentos coletivos cresceu 10,6% 30

homologo no acumulado dos primeiros 11 meses do ano. 25

Dado do 3T 2023 prolonga valorizacio do indice de Precos da
Habitacao (IPH). Com efeito, os precos evoluiram de forma consis-
tente, 1,8% em cadeia e 7,8% homologo; mas em termos mais 15 3
moderados do que no segundo trimestre. As transa¢cdes também
aumentaram em cadeia (+2%), motivadas pelo incremento de ven-

20

das de imoveis novos (+12%) e ligeiro recuo nos usados (—1%), 05 ——

embora os Ultimos continuem a representar quase 80% das transa-

¢6es. Com este dado, continuamos a esperar uma valorizacao média 00 ' ‘ ‘ ‘
no prego das casas em 2023 acima de 7%, mas abaixo de 10%, e mais 05 |
fraca face aos ultimos anos. Os dados que temos do 4T apontam ' -05

para sustentacao no nimero de transa¢des, mas variagdes mensais -1,0

negativas na avaliacdo bancaria de iméveis em outubro e novembro. 172023 272023 372023 4T 2023

A dltima vez em que que se registou algo semelhante foi em finais
de 2014 e coincidiu com recuo em cadeia do IPH (-0,3%). Teremos
de esperar por finais de marco para validar este comportamento.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

L . Execucdo orcamental (contabilidade publica)
As contas publlcas seguemem terreno positivo e sem percalgos.

A execucdo orcamental em contabilidade publica revela um exce- (%PIB)

dente orcamental de 2,7% do PIB até novembro (excluindo a trans- 12

feréncia do Fundo de Pensdes da CGD para a CGA). A receita conti- 10

nua a evoluir de forma muito positiva (+10,4% homélogo), 8 -

maioritariamente explicado pela receita fiscal e contributiva, 6 %

enquanto a despesa aumentou em menor dimenséo (+5,8%), com 4 \

especial destaque para o aumento das despesas com pessoal e S W\ N, N -
transferéncias correntes. Os encargos com juros também aumenta- o e\ ) . . . . . L

ram, refletindo, essencialmente, o aumento das subscri¢cdes de Cer-
tificados de Aforro (um aumento de quase 500 milhdes de euros

. s ) , . . . . ,4 —
face aigual periodo de 2022). Entretanto, a divida publica diminuiu . \ > g ~——

) —

em cadeia em novembro pelo quarto més consecutivo, atingindo o N /

nivel mais baixo desde novembro 2020. Em percentagem do PIB, -8

estimamos que o racio tenha ficado em 102% em novembro, abai- -10

xo do esperado pelo Governo para o final do ano (103%). Neste Jan  Fev. Mar Abr Mai Jun  Jul Ago Set  Out Nov Dez
contexto, nao é improvavel que haja uma surpresa positiva e que o 2019 2020 2021 2022 2023 *

racio de divida publica caia para niveis mais préximos dos 100% do N o i

PIB. Ist deri id duzind | fada de liquid Nota: * Corrigido da transferéncia do Fundo de Pensées da CGD para a CGA. O ponto representa
. Isto poderia ser conseguido reduzindo a almofada de liquidez aestimativa do Governo para o final do ano.

(que, em novembro, representava cerca de 6% do PIB) e de forma Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

andloga ao que tem acontecido nos ultimos meses.

0 agravamento das taxas de juro continua sem impactos ex- Rdcio de NPLs do sector privado néo financeiro
pressivos nos niveis de incumprimento. De facto, o racio de NPLs (%)

do sector privado nao financeiro diminuiu 0,3 p. p., para 3,6% no

3T 2023, uma reducdo explicada pela melhoria do racio afeto a 14

Particulares e a SNF. Apesar do montante de empréstimos non-per-
forming relativos a crédito a habitacdo terem aumentado pelo ter-
ceiro trimestre consecutivo, continuam abaixo do registado antes
da pandemia (-45%). De igual modo, os empréstimos vencidos

continuam a reduzir em termos homologos em todos os segmen- 8
tos de crédito, ainda que tenham aumentado em cadeia em outu-

bro e novembro, mas mantendo-se préximos dos valores minimos 6
historicos, reflexo da solidez demonstrada pelas familias e empre-

sas para lidar com o recente aumento acentuado das taxas de juro. 4
Entretanto, a taxa de juro implicita do crédito a habitacdo continua

a aumentar, mas a um ritmo substancialmente inferior: em novem- 2 1

bro, fixou-se em 4,52%, de acordo com o INE, o valor mais elevado
desde marco de 2009 e quase o triplo de hd um ano atras (1,60%).
Neste contexto, a carteira de crédito ao sector privado nao finan- I
ceiro caiu 2,0% homédlogo em novembro, um comportamento
transversal aos varios segmentos de crédito, exceto a carteira de
crédito ao consumo, que mantém uma trajetéria positiva. Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

o
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Turismo portugués em época alta: entre recordes e recuos

Nos trés anos anteriores a pandemia as dormidas no ter-
ceiro trimestre representavam em média perto de 40%
das dormidas anuais. Assim, a ultrapassagem ou nao dos
niveis pré-pandemia no turismo nacional em 2023 depen-
de em boa medida do desempenho neste periodo." E o
desempenho do turismo portugués no (e até ao) terceiro
trimestre, nas suas diversas nuances, que pretendemos
abordar neste artigo.

Olhando em primeira instancia para o nimero de hoéspe-
des nos estabelecimentos de alojamento turistico (i.e.,
numero de turistas), até setembro de 2023 o nivel pré-
pandemia ja fora confortavelmente ultrapassado quer
para os turistas residentes quer para os nao residentes (ver
primeiro gréfico). Foram mais de 23 milhdes de turistas,
colocando a previsao do BPI Research para o nimero de
2023 (29,8 milhdes de hdspedes, 12% acima do nivel de
2019) em terreno perfeitamente alcangavel; bastando
para isso que o desempenho no ultimo trimestre seja em
linha com o que se passou em 2022.

Situando o foco em particular no terceiro trimestre de
2023, um dado salta a vista: em agosto registou-se o
numero mensal recorde de dormidas em hotéis portugue-
ses — superaram os 10 milhdes. Nao obstante estas cifras
auspiciosas, se compararmos os nimeros deste periodo
com 0 homoélogo de 2022, nao podemos estar otimistas
em toda a linha. Em particular no que diz respeito ao turis-
mo de residentes, tendo em conta que o seu nimero
estagnou comparativamente ao ano anterior, e, inclusiva-
mente, as dormidas recuaram 4%.

No entanto, é preciso desmontar estes numeros. Em pri-
meiro lugar ha nas cifras do turismo de residentes do 3T
2023 um certo efeito de base: no 3T 2022 os hdspedes
residentes ja tinham ultrapassado o pré-pandemia, mas
isso nao acontecia ainda com os ndo residentes. Ou seja,
como o ritmo de recuperacao de hdspedes nao residentes
foi mais tardio, é natural que as taxas de crescimento em
2023 sejam superiores comparativamente aos hospedes
residentes. Em segundo lugar, as dormidas de residentes
ainda assim sdo superiores ao pré-pandemia (em 6%),
portanto, em niveis elevados. Por ultimo, quando vemos o
detalhe por regides desta quebra de dormidas face ao 3T
2022 verificamos que a mesma nao foi transversal a todas
as regides do pais — Centro, Alentejo e Norte registaram
um ndmero superior de dormidas, enquanto a RA Agores,
AM Lisboa, RA Madeira e Algarve foram as regides com
quebras (terceiro gréfico). Ademais, é o recuo de dormidas
no Algarve que explica em boa medida a quebra, com
menos 359 mil dormidas (explica quase 90% da quebra).

Esta particdo de desempenhos distintos por regiao
da-nos pistas adicionais para compreender a quebra de
dormidas de residentes no 3T 2023 e definir uma tendén-
cia mais global em curso. Na nossa 6tica, por detrés da
quebra e do comportamento assimétrico entre regides
existem fatores comportamentais e fatores financeiros.

1. A data em que escrevemos ainda ndo sao conhecidos os dados do turis-
mo para a globalidade do ano.

Numero de hospedes
Comparacgado YTD Set. 2023 vs Set. 2019
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Héspedes e dormidas
Variagéo 3T 2023 vs 3T 2022
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Variagao das dormidas de residentes por regiao:
3T 2023 vs 3T 2022
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Em termos comportamentais, acreditamos que existe o
prolongar de um movimento de desenvolvimento do
turismo no espaco rural e de habitacao, que continua a
crescer e consolidar-se e que foi potenciado pela pande-
mia, numa altura em que se buscava maior isolamento
social. Isto parece ser corroborado pelo facto de os pro-
veitos neste tipo de alojamentos terem aumentado no 3T
2023 face ao 3T 2022, e as regides em que as dormidas
cresceram terem uma maior representatividade deste
turismo (por serem regides mais interiores do pais). Em
termos financeiros, é de notar que o RevPar do 3T 2023
das regides onde as dormidas cresceram (64,8 euros) é
significativamente mais baixo que o RevPar das regides
onde as dormidas quebraram (109,6 euros). Isto, junta-
mente com o incremento dos proveitos do alojamento
local, sinalizara um virar dos turistas nacionais para op-
¢o6es mais baratas ou, em alguns casos, mantendo os des-
tinos e hotéis, mas reduzindo a duracao da estadia. De
facto, o Algarve, registou em agosto de 2023 o RevPar
mais elevado que ha registo nas estatisticas do turismo
nacional: 157,9 euros.? Ou seja, o nimero de dormidas de
residentes nesta regiao encolheu, mas os operadores
hoteleiros nao sentiram necessidade de baixar precos
pela via do trade-off entre hospedes nacionais e estran-
geiros, posicionando-se em segmentos mais elevados.

Além do que destacdmos nos paragrafos anteriores, po-
demos colocar a hipétese de desvio de turistas residentes
durante o 3T para destinos no estrangeiro por substitui-
¢ao de férias em Portugal. Para tentar abordar esta ques-
tao analisdmos a balanca de pagamentos de viagens e
turismo com a finalidade de perceber qual foi o ritmo de
crescimento de exportagoes e importacoes destes servi-
¢os. De facto, ha dados que sugerem que isso possa ter
acontecido (embora ndo tenhamos o detalhe destes pa-
gamentos com periodicidade mensal para todos os paises
e estes valores sejam a precos correntes). Além do cresci-
mento global das importacdes face ao 3T 2022 (12,1%) ter
sido superior ao das exportacoes (11,8%), isso ficou mais
visivel quando analisdmos algumas geografias em parti-
cular. Nomeadamente, Espanha (pais geografica e cultu-
ralmente préximo, com uma oferta muito alargada de
destinos de praia e mais competitivo no que ao preco diz
respeito)? e o continente Africano (pensamos em paises
como Marrocos, Tunisia, e Cabo Verde, por exemplo). Como
podemos ver no quarto grafico, nestas geografias fica
bem patente o ritmo de crescimento mais forte das impor-
tagoes, dando alguma forca a tese de desvio (pelo menos
de parte) das dormidas feitas por residentes em 2022 em
Portugal para dormidas feitas no exterior.

Apesar de isto poder significar uma menor acessibilidade
dos turistas portugueses a fazer férias em determinados
hotéis e regides, para o setor o balanco é definitivamente

2. 0 Revpar médio entre junho e agosto no algarve foi de 124,7 euros
(92,8 euros) no total do pais) e cresceu 5% yoy. Na Europa, o RevPAR
médio para o mesmo periodo do ano foi 117 euros (dados do site especia-
lizado airdna.co). A isto ndo sera indiferente o facto da taxa de ocupacao
em Portugal ter sido a mais elevada da Europa no verdo, também de acor-
do com o AirDNA.

3. Ver Travel & Tourism Development Index elaborado pelo World Econo-
mic Forum.
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Balanca de pagamentos de viagens & turismo
Variagdo 3T 2023 vs 3T 2022 (%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Proveitos em estabelecimentos de alojamento
turistico
Variagéo face ao trimestre homdlogo de 2019 (%)
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Fonte: BP/ Research, com base nos dados do INE.

positivo. Sendo vejamos os proveitos totais nos estabele-
cimentos de alojamento turistico no 3T 2023: em termos
reais (deflacionados pelo IPC), foram superiores em 30%
face ao trimestre homélogo de 2019 (Gltimo grafico) e
13% superiores face ao trimestre homdlogo de 2022. Ou
seja, 0s proveitos crescem mais do que os héspedes, logo,
hé mais valor acrescentado. Além disso, no caso do Algar-
ve, com uma taxa média de ocupacao-cama ligeiramente
mais baixa no terceiro trimestre deste ano, é possivel pres-
tar um melhor servico com os mesmos recursos, propor-
cionando uma experiéncia mais satisfatéria aos hospedes
e aumentando as probabilidades de um retorno. Por fim,
salientar as expressivas taxas de crescimento de turistas
provenientes dos EUA* (+62% face ao 3T 2019), Canada
(+49%) e Suica (+27%).

Para 2024 esperamos crescimento do setor, mas condicio-
nado (entre outras razoes) pelo abrandamento da atividade
econdmica. Sera um tema a revisitar nos proximos meses.

Tiago Belejo Correia

4. A este propdsito ler o Focus «Back to the future: a nova vaga de turistas
dos EUA» no relatério IMO7 de 2023.
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PRR: como terminou 2023

Os ajustes na distribuicao pelos varios paises dos fundos
do NGEU, em func¢ao do crescimento acumulado do PIB
real em 2020-21 previstos no Regulamento do Mecanis-
mo de Recuperacdo e Resiliéncia, no caso portugués,
refletiram-se no incremento dos fundos atribuidos sob
forma de subvencdes em 1,6 mil milhdes de euros. A este
valor acrescem i) 3,2 mil milhdes de euros sob a forma de
empréstimos, pedidos pelo Governo em maio 2023 para
atualizacao do PRR; ii) os fundos relativos ao REPowerEU
(704 milhoes de euros) eiii) os 81 milhdes de euros relati-
vos a Reserva de Ajustamento ao Brexit. Conjuntamente
estes fundos representam um acréscimo de 5,6 mil mi-
Ihdes de euros ao PRR inicial, dos quais cerca de 2,4 mil
milhdes de euros a fundo perdido e 3,2 mil milhées de
euros em empréstimos, elevando os fundos disponiveis
para 22,2 mil milh6es de euros. A reprogramacao implica
a realizagcao de mais 12 reformas e de mais 34 investi-
mentos face ao original, para um total de 44 e 117, respe-
tivamente.

Este montante adicional foi redistribuido pelas trés di-
mensoes — resiliéncia, transicao climatica e transicao digi-
tal -, mas em termos proporcionais, o refor¢o das duas
primeiras foi mais significativo, destacando-se na dimen-
sao resiliéncia o reforco das componentes capitalizagdo e
inovacdo empresarial e qualificagdes e competéncias, que
visam o incremento da competitividade e resiliéncia da
economia. Também importante é o facto de a reprograma-
¢do do PRR incluir mais uma componente, cuja finalidade
é a implementacao do programa REPower EU," reforcan-
do os investimentos na poupanga de energia, na diversifi-
cacdo e aprovisionamento de energia e no desenvolvi-
mento de energias renovaveis.

Houve também um ajuste nos montantes das tranches a
serem desembolsadas ao longo do programa. Enquanto
gue no programa inicial, cerca de 70% dos fundos esta-
vam programados para serem desembolsados até ao final
de 2024, no novo programa, apenas é expectavel que Por-
tugal venha a receber 54% do novo pacote, o que repre-
senta o adiamento de uma parcela importante dos fundos
a receber para os ultimos anos do programa.

Até ao final de 2023, Portugal recebeu 7.772 milhdes de
euros, equivalente a cerca de 35% do total do pacote.

Relativamente a execuc¢ao dos fundos, verificam-se eleva-
dos niveis de contratacao e aprovacao de projetos, mas
ainda um baixo grau de execucdo dos fundos. Até 13 de
dezembro, os projetos aprovados ascendiam a 15.369
milhdes de euros, mas os montantes pagos aos beneficia-
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Desembolsos previstos ao longo do programa
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Fonte: BPI Research, com base em dados de Recuperar Portugal.

rios ascendiam a 3.134 milhdes, ou seja, apenas 20% do ja
aprovado. A dimensdo transicao digital é a que apresenta
maior taxa de pagamento face aos projetos ja aprovados,
refletindo os investimentos ja executados nas escolas e no
ambito do setor publico. Na dimensao resiliéncia, desta-
cam-se as componentes relacionadas com as qualifica-
¢Oes e desenvolvimento empresarial.

Para 2024, permanece o desafio de aceleragdo na execu-
¢do dos fundos ja recebidos e dos que se esperam receber
de acordo com a nova reprogramacao: 5,1 mil milhées de
euros e 800 milhdes relativos as tranches de 2023 e que
ficaram retidos por nao cumprimento de todas as refor-
mas concordadas com a Comissao Europeia.

1. 0 Programa REPower visa: i) reduzir a dependéncia da Europa da importacao de gas, petréleo e carvao da Russia; ii) reforcar a autonomia energética
através da transicao para energias limpas, ie, reduzir em pelo menos 55% as emissdes liquidas de gases com efeito estufa até 2023 e atingir a neutralidade

carbénica em 2050.
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Programa de recuperacao e resiliéncia: atualizacdo e implementac¢ado
por dimensdo e componente

Dimensao

Componente

Resiliéncia

Transicao climatica

Transicao digital

Co1

02
o3
Co4
C05
C06
o7
Co8
C09
C10
cn

C12
13
C14
C15
C16

Resiliéncia

Transicao climética

Q17

C18

c19

Transicao digital

C20
21

Servico Nacional de Saude
Habitacdo

Respostas sociais

Cultura

Capitalizacao e inovacao empresarial
Qualificacdes e competéncias
Infra-estruturas

Silvicultura

Gestdo da dgua

Mar

Descarbonizacéo da industria
Bioeconomia sustentavel
Eficiéncia energética nos edificios
Hidrogénio e energias renovaveis
Mobilidade sustentével

Empresas 4.0

Qualidade e sustentabilidade das
financas publicas

Justica econémica e ambiente
empresarial

Administracao publica - digitalizagéo,
interoperabilidade e ciberseguranca

Escolas digitais

REPower

Total

Fonte: Banco BPI com base em dados de Recuperar Portugal.
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Valor inicial

11125
3.059
2.460

1383
2733
833
243
2914
1324
690
615
390
252
715
145
610
370
967
650

406

267

578

559

16.644

%dototal  Novo valor

67 15.092
18 4.405
15 2.719
8 1.745
16 3.226
5 1.045
1 319
18 4912
8 1979
4 790
4 615
2 461
2 389
4 737
1 145
4 610
2 406
6 1.263
4 763
2 406
2 267
3 678
3 605
0 855
22.216
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% do total

68
20
12
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Variagéo

3.967
1.346
259
362
493
212
76
1.998
655
100

71
137
22

36
296
13

100

46
855
5.572

IM

Situacdo a 13/12/2023

Aprovado

10.379
2.777
2.190

1.043
1.940
699
225
4171
908
690
337
365
253
630
138
343
287
1.016
399

406

267

559

559
110

15.345

Pago

1979
502
635
203
286

98
35
848
269

86
52
41
97
22

49
142
67

95

48

142

283

3133

Taxa de
pagamento
face ao
aprovado
19
18

29

25

51

20

Teresa Gil Pinheiro
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Emprego nas Administra¢oes Publicas: que altera¢oes houve

na ultima década?

O numero de pessoas empregadas nas Administracoes
Publicas tem vindo a aumentar desde 2016, tendo supera-
do os 745.000 individuos na primeira metade de 2022.
Apesar da recente diminuicao, para niveis em torno dos
743.000 nos primeiros nove meses de 2023, o nimero de
funciondrios publicos esta acima do registado ha 10 anos
atrds; mais concretamente, existem, atualmente, mais
60.000 funcionarios publicos do que em 2013. No entanto,
a propor¢ao do emprego publico no total da populacdo
empregada até diminuiu neste periodo (de 16,5% para
cerca de 15% em 2023). Este peso compara com niveis
muito superiores no caso dos paises nérdicos, como a
Suécia, em que o emprego publico atinge niveis perto dos
30% e, por outro lado, com o peso bastante mais residual
em paises como o Japao, abaixo dos 5%.

0 emprego publico é caracterizado pelo maior nimero de
mulheres (62%, face a 59% em 2013), percentagem supe-
rior ao registado no total da populacdao empregada em
Portugal (50%). Adicionalmente, o emprego no sector
publico é mais envelhecido do que no conjunto da popu-
lacdo empregada e esta estrutura agravou-se nos ultimos
10 anos. Mais concretamente, os individuos com idade
superior a 55 anos passaram de representar cerca de 19%
do emprego publico no final de 2013, para representar
cerca de 32% no final de 2022, um comportamento que
também ocorreu no conjunto do emprego da economia,
mas de forma menos expressiva (de 17% para 24%). O
envelhecimento dos empregados no setor publico é agra-
vado pela menor prevaléncia de individuos mais jovens:
analisando os individuos com menos de 34 anos, a redu-
¢do foi de 4 p. p., para cerca de 13% do emprego publico
em 10 anos, em linha com o que ocorreu no conjunto do
emprego, ainda que, neste ultimo caso, os mais jovens
representem uma propor¢ao mais elevada (em torno de
25%). De facto, o emprego dos mais jovens no sector
publico caiu cerca de 15% nos Ultimos 10 anos, contras-
tando com o crescimento superior a 2% no emprego total.
Neste contexto, a idade média estimada na fungéo publi-
ca era de 48,1 anos no final de 2022 (44,8 anos no final de
2013), superior aos 44,2 anos para o conjunto da popula-
cao empregada (menos 2,8 anos em 10 anos),? um claro
sinal do envelhecimento dos trabalhadores na funcdo
publica e da dificuldade do sector pUblico em atrair talen-
to mais jovem.

Por outro lado, o emprego no sector publico é tipicamen-
te mais escolarizado. Mais de metade das pessoas empre-
gadas nas Administracoes Publicas tinha o ensino superior
no final de 2022 (face a 49% no final de 2013) e substan-
cialmente acima do que acontece no emprego total (cerca

1. De acordo com a Direcao-geral da Administracao e do Emprego Publi-
co (DGAEP).

2. Esta informacgao é relativa aos Censos 2021, por comparacao com os
Censos 2011.

Emprego nas Administracées Publicas
(Numero de individuos)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGAEP.

Distribuicao do emprego por grupo etdrio
(% emprego)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGAEP e INE.

de 32%). Em contraste, menos de 20% das pessoas empre-
gadas nas APs tinha apenas o ensino bésico, comparativa-
mente a 36% no caso do emprego total.?

A maioria do emprego na AP recorre a contratos por tem-
po indeterminado, superior a 70%, com os restantes qua-
se igualmente distribuidos entre contratos a termo e
outros tipos de contrato (onde se incluem comissdes de
servico, cargos politicos e nomeagdes). Neste caso, os Ulti-
mos 10 anos ndo trouxeram praticamente alteragoes.

Os mais de 743.000 funcionarios publicos estdao emprega-
dos, praticamente, em trés sectores: a propria Administra-
cdo Publica, defesa & seguranca social, a Educacao e as

3. De acordo com o INE, e com base nos indicadores dos Quadros de Pes-
soal, a percentagem de trabalhadores no sector privado com o ensino
superior era de 24,9% em 2021, atingindo os 42,7% com, no maximo, o
ensino basico.

JANEIRO 2024

26



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

atividades de saide humana & apoio social, sem grandes
alteragdes nos Ultimos 10 anos, como seria de esperar pela
natureza dos servicos publicos (servicos assentes especial-
mente no apoio social, defesa, escola publica, Servico
Nacional de Saude, entre outros).

De igual modo, a larga maioria (em torno de 75%) dos fun-
ciondrios publicos estdo incluidos na Administracdo Cen-
tral, seguindo-se a Administragao Local (18%) e os restan-
tes a exercer atividade nas Administracoes regionais da
Madeira e Agores e Fundos de Seguranca Social. Em ter-
mos de drea governativa, o destaque vai para a Educacao
e Saude (que abrangem 46% dos funciondrios publicos),
seguindo-se, com um peso bastante inferior, a Adminis-
tracdo Interna (cerca de 7%) e a Ciéncia, Tecnologia & Ensi-
no Superior (6%). Nos ultimos 10 anos, nao houve altera-
¢oes substanciais nestas proporc¢oes, destacando-se
apenas o aumento do peso do emprego na Saude (de 18%
em 2013 para 21% em 2023) e reducao do peso do empre-
go na Defesa Nacional (de 6% para 4%).

Neste contexto, ndo é surpreendente verificar que uma
parte significativa trabalha em entidades publicas empre-
sariais (EPE) do SNS (por exemplo, em hospitais publicos) e
em estabelecimentos de educagao e ensino basico e
secundario. Em bastante menor dimensdo, mas também
com percentagens destacaveis, aparecem as Forcas de Se-
guranca e Unidades organicas de ensino e investigacao.
Néo ha, também neste caso, grandes altera¢des nos ulti-
mos 10 anos, destacando-se, ainda assim, o aumento do
peso das EPE do SNS.

Existem vdrias carreiras na AP, mas quatro delas distin-
guem-se entre as restantes: as carreiras de assistente ope-
racional/operério/auxiliar, educador de infancia & docente
ensino basico/secundario, assistente técnico/administrati-
Vo e técnico superior; no conjunto, representam mais de
60% do emprego publico. Nestes 10 anos, a carreira de
técnico superior foi a que mais contribuiu para 0 aumento
do emprego publico, seguindo-se a de enfermeiro, médi-
co e educador de infancia & docente ensino basico/secun-
dario. Por outro lado, a queda dos trabalhadores nas for-
cas armadas foi bastante expressiva: —29% face a 2013,
uma reducdo de quase 9.500 efetivos.

Entre as varias carreiras, a de oficial dos registos e do nota-
riado é a que apresenta a idade média estimada superior
(de 56,9 anos), com a «carreira mais jovem» a ser a de
bombeiro (40,1 anos). Esta estrutura etaria destaca-se do
registado ha 10 anos atras, quando a carreira com a idade
superior era a de dirigente superior (com 50,8 anos) e mais
baixa era nas Forcas Armadas (31,6 anos). Preocupante
também o agravamento da idade média no caso de algu-
mas carreiras, nomeadamente de educador de infancia e
docente do ensino basico/secundario (que passou de uma
idade média de 43,8 anos para 51,8 anos).

No que diz respeito a remuneracdo, os dados da DGAEP
revelam que a remuneracdo base média mensal cresceu
cerca de 20% nos ultimos 10 anos, o que compara com
cerca de 28% no caso do sector privado.* Ainda assim, o
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Remuneracao por sector institucional (2023)
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Nota: Média da remuneragao registada para os primeiros 3 trimestres de 2023. Os dados
da escolaridade sdo relativos a 2022 no caso do sector publico e 2021 para o sector privado.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e DGAEP.

gap de remunera¢ao nos dois sectores mantém-se bas-
tante expressivo: apesar da reducdao em cerca de 10 p. p.,
ainda é de cerca de 50%, um diferencial que pode ser
explicado pelo nivel de qualificacées mais elevado no
caso do emprego publico, pelo tipo de trabalho, estrutura
etdria (ou seja, antiguidade) e diferente forma de gestdo
dos recursos humanos e progressao de carreiras.® Assim, a
remuneracao base média mensal no sector publico anda-
va em torno dos 1.640 euros em 2023, um valor que supe-
ra os 1.930 euros mensais se considerarmos o ganho
médio mensal.®

Isto reflete-se num peso das despesas com pessoal no PIB
de 10,7% em 2022, uma reducdo de 1 p. p. face ao regista-
do ha 10 anos atras, e colocando Portugal no 12° lugar dos
paises com encargos mais elevados entre os 27 paises da
UE (o primeiro lugar é ocupado pela Dinamarca, com
13,6% do PIB; para o conjunto dos paises da UE, as despe-
sas com pessoal atingem os 10,1%).

Em suma, a anélise do emprego publico em Portugal reve-
la uma paisagem complexa e desafiadora, agravada pelo
seu envelhecimento e falta de atratividade para cativar
talento mais jovem. Em ultima andlise, este contexto pode
dificultar a modernizacdo da Administracao Publica e, no
limite, a capacidade de prestar determinados servigos
publicos. Perante este cenario, é crucial que o Estado ado-
te medidas proativas para enfrentar este desafio e promo-
ver um ambiente mais aliciante para 0os mais novos.

Vania Duarte

4. Para o sector privado usou-se os dados da remuneracao bruta mensal
média disponibilizados pelo INE.

5.0 Banco de Portugal estima, recorrendo a microdados e a informacao
mais detalhada, incorporando fatores distintos entre os dois sectores em
termos de género, experiéncia e escolaridade, que o prémio salarial é
mais reduzido, de 11% (dados de 2018-19), cerca de 6 p. p. acima do veri-
ficado para a média da Zona Euro e menos 3 p. p. face ao registado em
2008-09. Para mais informacgoes, ver Banco de Portugal (2023). «Diferen-
cial salarial entre os setores publico e privado em Portugal». Boletim Eco-
némico junho 2023.

6. Este inclui, para além da remuneragao base, prémios e subsidios ou
suplementos regulares e o pagamento de horas extraordinarias.
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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

2021 2022 1T 2023 272023 372023 4T 2023
indice coincidente para a atividade 36 58 37 3,7 34
Industria
indice de producio industrial 45 04 1,0 -50 -46
Indicador de confianga na industria (valor) -53 -34 =50 -56 -94 -9,5
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 135 62 93 05 75
Compra e venda de habitacoes 20,5 13 -20,8 -229 -189
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,6 13,8 12,9 9,1 8,1
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 51,5 1589 117,2 52,6 249
Indicador de confianca nos servicos (valor) 0,1 15,1 11,1 134 58 -0,2
Consumo
Vendas no comércio a retalho 49 438 17 30 15
Indicador coincidente do consumo privado 49 39 2,1 2.8 2,7
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -17,2 -29,7 -35,1 -294 -22.8 =272
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 22 23 14 28 22
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,7 6,2 72 6,1 6,1
PIB 57 6,8 2,5 2,6 1,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 172023 2T2023  3T2023  4T2023
Inflagéo global 1,3 7,8 8,0 44 35 1,8
Inflagdo subjacente 08 56 7,1 57 44 32
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 172023 272023 372023 4T 2023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 18,3 23,2 216 11,8 30
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 22,0 31,7 24,5 12,5 1,0
Saldo corrente -1,6 -2,8 -1,2 1,5 41
Bens e servicos =55 -4,7 -28 -03 2,1
Rendimentos primarios e secundérios 39 19 1,6 19 2,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,1 -0,5 1,5 4,5 73

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

2021 2022 172023 272023 372023 4T 2023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 93 64 0,5 -2, -26
A ordem e poupanca 16,3 73 3,1 90 94
A prazo e com pré-aviso 1,2 52 54 7.5 6,9

Depositos das Adm. Publicas -4 12,4 1,1 14 55

TOTAL 9,0 6,5 0,8 -2,0 -24

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 29 1.8 0,0 -1,2 -18
Empresas nao financeiras 2,2 -04 -2,1 -35 -35
Familias - habitagdes 33 32 1,5 0,1 -0,9
Familias - outros fins 30 29 0,0 04 -08

Administracdes Publicas 338 -2,7 -2,0 0,6 -14

TOTAL 2,9 1,7 -0,1 =11 -1,8

Taxa de incumprimento (%)? 3,7 3,0 31 3,1 2,9

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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A economia espanhola termina
2023 com uma melhor nota do que
o previsto

A economia espanhola encerrou 2023 com melhor nota do
que o previsto no inicio do ano. Apesar de o ritmo de cresci-
mento ter abrandado no segundo semestre do ano, o enfra-
quecimento ocorreu mais tarde do que o previsto e é mais
moderado do que se receava hd um ano. Por conseguinte,
enquanto no inicio de 2023 o consenso dos analistas situava o
crescimento do PIB para o conjunto do ano em 1,3% (painel
FUNCAS), atualmente ronda os 2,4%, valor que coincide com o
estimado pelo BPI Research. A economia poderd ainda recupe-
rar algum dinamismo em 2024, especialmente no segundo
semestre do ano, o que devera permitir que o crescimento do
PIB se aproxime de 2,0% em termos homélogos no 4T 2024.

O ritmo de crescimento desacelerou no 3T 2023, mas de for-
ma moderada. O INE confirmou, na segunda estimativa do PIB
do 3T, que o ritmo de crescimento se situou em 0,3% em termos
trimestrais, menos 1 décima de ponto percentual do que no 2T
e 2 décimas de ponto percentual abaixo do crescimento trimes-
tral médio do ultimo ano. O PIB est4, assim, 2,1% acima do nivel
do 4T 2019. Relativamente as componentes, é de salientar o rit-
mo de crescimento do consumo dos agregados familiares e do
consumo publico, ambos superiores a 1% em termos trimes-
trais. Em contrapartida, o fraco desempenho do investimento,
que caiu 1,0%, e, sobretudo, das exportacdes de bens e servicos,
afetadas pela fraqueza dos principais parceiros comerciais e que
registaram uma notavel queda de 4,1%, continuam a ser motivo
de preocupacdo.

Depois da moderacao do crescimento no terceiro trimestre
de 2023, os ultimos indicadores sugerem que o ritmo de cres-
cimento estabilizou na parte final do ano. O PMI dos servicos
manteve-se na zona de expansao em dezembro, situando-se
em 51,5 (mais 0,5 pontos do que em novembro). Por sua vez, o
PMI da industria transformadora mantém-se em territério con-
tracionista e desceu 0,1 pontos, para 46,2. Desse modo, o PMI
composto aumentou ligeiramente para 50,4 (49,8 em novem-
bro) e atingiu uma média de 50,1 no trimestre, o mesmo nivel
que no trimestre anterior. O consumo, principal motor de cresci-
mento da economia espanhola, também apresenta uma men-
sagem relativamente positiva. Especificamente, a monitoriza-
¢ao do consumidor do BPI Research salienta que os gastos com
cartdes espanhois nos terminais POS CaixaBank e os levanta-
mentos em numerdrio cresceram 5,9% no 4T (dados até a ter-
ceira semana de dezembro), mais 0,4 p.p. do que no 3T.

O mercado de trabalho é resiliente e continua a criar empre-
go, embora a um ritmo mais moderado. O nimero de pes-
soas inscritas na Seguranca Social aumentou, em dezembro,
em 29.937, mais do que no ano passado, 12.640, mas abaixo
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Espanha: projecées do PIB (Banco de Espanha
vs. CaixaBank)
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos e do Banco de Espanha.

Espanha: PIB e suas componentes
Variagéo no 3T de 2023 em relagéo ao 4T de 2019 (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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do valor médio para o periodo 2014-2019. Os nimeros, corri-
gidos de sazonalidade, foram de 23.287 inscri¢6es, o maior
aumento mensal desde maio. No conjunto do quarto trimes-
tre, 0 aumento das inscri¢des foi de 0,2% em termos trimes-
trais, uma taxa semelhante a do terceiro trimestre, o que suge-
re uma estabilizacao do ritmo de crescimento da atividade.

As pressoes inflacionistas continuam a moderar-se. Mais pre-
cisamente, a taxa de inflacdo global caiu 1 décima de ponto
percentual em dezembro para 3,1%, de acordo com o indicador
avancado do IPC publicado pelo INE. Em consondncia com a
moderacdo da inflacdo nos ultimos meses, a taxa de inflacao
subjacente diminuiu 0,7 p.p. pelo segundo més consecutivo,
para 3,8% em termos homdlogos. A taxa de inflacao subjacente
registou, desde julho, uma descida muito acentuada, concreta-
mente de 2,4 p.p.

0 governo confirma a prorrogacao das medidas anti-infla-
cionistas em 2024. Em finais de dezembro, o governo deta-
Ihou as medidas que manteria este ano para continuar a com-
bater a inflacdo. Destaca, a este respeito, o aumento do IVA
sobre a eletricidade até 2024 e o do gas, até 31 de margo, para
10%. Recorde-se que este valor era de 5% em 2023, enquanto
antes da crise energética era de 21%. Por outro lado, o imposto
especial sobre o consumo de eletricidade e o imposto sobre o
valor da producao de eletricidade serdao aumentados gradual-
mente ao longo do ano. Quanto ao IVA sobre os produtos ali-
mentares, a reducdo do IVA de 4% para 0% sobre os produtos
alimentares frescos basicos e de 10% para 5% sobre as massas
alimenticias e o 6leo serd mantida até 30 de junho. Por ultimo,
no que se refere aos transportes, o auxilio generalizado é pror-
rogado de 2023 para todo o ano de 2024. A prorrogacao de
muitas das medidas implementadas em 2023 terd um impacto
menor na inflacao do que o cendrio de previsao do BPI Research,
pelo que a inflacdo podera ser ligeiramente inferior ao espera-
do em 2024.

0 dinamismo do rendimento das familias favorece uma
nova recuperacao da taxa de poupanca. Concretamente, o
rendimento disponivel bruto das familias registou um notével
crescimento homoélogo de 10,6% no terceiro trimestre,
enquanto a despesa de consumo final aumentou 4,5%. Em
consequéncia, a taxa de poupanca aumentou para 11,0%
(acumulado de quatro trimestres), mais 1,1 p.p. do que no 2T
2023. Note-se, além disso, que este valor é claramente supe-
rior a média registada entre 2015 e 2019 (6,8%). Este facto
sugere que, apesar dos ventos contrarios que afetam muitas
familias, o consumo das familias, em termos agregados, conti-
nuard a crescer nos proximos trimestres e continuara a ser um
importante fator de apoio para a economia espanhola no seu
conjunto.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Como reduzir ainda mais o desemprego estrutural em Espanha?

Nos ultimos anos, a capacidade da economia espanhola
para reduzir consideravelmente a taxa de desemprego
estrutural foi uma surpresa para todos. Até recentemente,
parecia impossivel reduzi-lo de forma tdo significativa
sem exercer pressao sobre os salarios. Contudo, a taxa de
desemprego estrutural, também conhecida como taxa de
desemprego ndo aceleradora dos saldrios (NAWRU, sigla
em inglés),’ caiu 1,7 pontos percentuais em Espanha entre
2018 e 2022, para 11,0%, de acordo com as estimativas da
AMECO.? E, embora todos os paises da UE tenham reduzi-
do a sua NAWRU apds o boom de emprego pds-pandemia,
a Espanha, juntamente com Portugal, a Irlanda e a Polo-
nia, foram os paises com melhor desempenho na regido,
fazendo-o a um ritmo mais rapido, em cerca de 0,5 p. p.
por ano, em média (ver o primeiro grafico).

Diversos fatores permitiram a evolucdo positiva do
desemprego estrutural entre 2018 e 2022. Primeiramente,
0s programas temporarios de ajustamento do emprego
(como as ERTE) impediram que o desemprego aumentas-
se durante a pandemia, possibilitando que milhdes de
trabalhadores mantivessem os seus empregos quando a
atividade parou. Em Espanha, estes programas foram
introduzidos com a reforma laboral de 2012 para incenti-
var a flexibilidade interna das empresas, tornando possi-
vel o ajustamento temporario do emprego em caso de
diminuicao da procura, e foram adaptados as circunstan-
cias extraordinarias da COVID-19. No rescaldo da pande-
mia, o forte impulso dado a economia pela retoma da
atividade levou a uma forte criagao de emprego em todas
as economias desenvolvidas, incluindo a Espanha, que
tem agora mais 1,4 milhdes de pessoas na populacéo ati-
va do que em 2019. Seguidamente, no caso espanhol, a
reforma laboral aprovada em 2022 permitiu reduzir a ele-
vada taxa de temporariedade no mercado de trabalho,
restringindo a contratagao temporaria, mas ao mesmo
tempo alargando a flexibilidade da contratagcdo perma-
nente, reduzindo assim os fluxos de entrada e saida de
desemprego.? Este aumento da flexibilidade deve-se
principalmente a maior utilizacao de contratos perma-
nentes descontinuos, que permitem adaptar o caracter
temporario de muitas profissées em Espanha, como o

1. A taxa de desemprego estrutural é a taxa de desemprego compativel
com uma inflagdo préxima do objetivo do banco central e, por conse-
guinte, é também referida como a taxa de desemprego ndo aceleradora
dainflagao (NAIRU). Essa taxa nao é diretamente observavel e ha diferen-
tes metodologias para calcula-la. Para mais pormenores, consulte Rome-
ro, M. e Fuentes, D. (2017). «Taxa de desemprego estrutural na economia
espanhola: estimativas, consequéncias e recomendacées». Cuadernos de
Informacién Econdmica, ISSN, 1132-9386.

2. Conforme a estimativa do Plano de Estabilidade 2023-2026 do governo
espanhol, a taxa de desemprego estrutural foi reduzida em 2,2 p. p. entre
2018 e 2022, para 10,3%.

3. Embora a temporariedade «tedrica» (contratual) tenha sido reduzida,
na pratica continua a verificar-se um elevado nivel de trabalho tempora-
rio, com periodos de emprego curtos e mudangas frequentes de empre-
go. Ver Conde-Ruiz, J. I. et al.(2023). «<Reforming Dual Labor Markets:
“Empirical” or “Contractual” Temporary Rates?». Estudos sobre a econo-
mia espanhola 2023/36, FEDEA.

UE: taxa de desemprego estrutural por pais
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia (AMECO) e do Governo espanhol

da Espanha (Plano de Estabilidade 2023-2026).

turismo ou a agricultura, mas proporcionam aos trabalha-
dores uma maior estabilidade no emprego.

Embora a Espanha pareca estar a fazer os seus trabalhos de
casa, continua a ser o pais com pior desempenho na UE: tem
a taxa de desemprego estrutural mais elevada da regido
(11,0% em 2022, de acordo com a AMECO), a frente da Italia
(9,2%) ou da Grécia (9,4%). Recorde-se que uma elevada
taxa de desemprego estrutural significa uma subutilizacao
da capacidade produtiva de uma economia, bem como a
exclusdo de uma grande parte da sociedade do mercado de
trabalho, razao pela qual o seu combate se reveste da maior
importancia. Sao necessarias melhorias em trés frentes para
o reduzir: maior procura de emprego, maior oferta de
emprego e uma melhor correspondéncia entre um e outro.

As empresas procurardao mais emprego com um maior
crescimento econémico. As politicas destinadas a aumen-
tar o crescimento sdo vastas e incluem politicas que visam
transformacgdes ecoldgicas e digitais ou uma maior compe-
titividade nos mercados de bens e servicos.* Em todas elas,
0 sector publico poderia desempenhar um papel funda-
mental, uma vez que a promocao de reformas estruturais
permitiria um maior crescimento econémico e um maior
dinamismo empresarial. Apesar de as duas ultimas refor-
mas laborais mencionadas no inicio constituirem um bom
exemplo, verifica-se uma falta de dinamica de reforma, tal
como ja foi recomendado a Espanha por varias instituicoes,
como a Comissao Europeia, a OCDE e o FMI. Para desenvol-
ver as reformas de reestruturacdo de forma adequada, é
igualmente necessaria uma boa qualidade institucional,
um dominio em que a Espanha tem margem para melho-
rar em varios dominios (ver o segundo grafico).

4. Para uma analise exaustiva das politicas destinadas a melhorar o cres-
cimento econémico, ver OCDE (2023), «Going for Growth: Economic Poli-
cy Reforms 2023».

5. Ver Masuch, K., Modery, W. Setzer, R. e Zorrell, N. (2023). The euro area
needs better structural policies to supportincome, employment and fairness.
BCE Blog.
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E possivel aumentar a oferta de méo de obra disponivel,
reforcando os incentivos para que os desempregados tra-
balhem e melhorando a formagao e a empregabilidade da
populagao, incluindo os que estao atualmente inativos.
Diversos estudos demonstram que a criacao de incentivos
ao regresso ao emprego aumenta a probabilidade de este
se concretizar. A recente reforma do subsidio de desem-
prego vai em parte nesse sentido, dado que, apesar de
aumentar o montante do subsidio, este é progressivamen-
te reduzido com o passar dos meses, sendo compatibiliza-
do o recebimento do subsidio e o desempenho de um tra-
balho por conta de outrem durante 180 dias. A questao
essencial para o sucesso da reforma sera o acompanha-
mento dos percursos para ajudar os beneficiarios a encon-
trar e aceitar empregos. Nao podemos negligenciar o facto
de que melhorar a formagao e a empregabilidade dos tra-
balhadores é também uma outra forma de reduzir o
desemprego. E o caso, por exemplo, do ensino e formacéo
profissionais (EFP), um ensino mais ligado as exigéncias do
mercado de trabalho (que permite uma maior protecao
contra o desemprego, bem como uma maior participagao
no mercado de trabalho ao longo da vida ativa),” mas
menos desenvolvido em Espanha do que noutros paises,
como a Alemanha.

Por fim, uma melhor adequacao entre a procura € a oferta
permitiria reduzir o nivel de desemprego estrutural. A dis-
funcionalidade do mercado de trabalho espanhol manifes-
ta-se no numero crescente de postos de trabalho por
preencher, fenémeno que ocorre em simultaneo com uma
elevada taxa de desemprego, o que prejudica a produtivi-
dade e a plena utilizacdo da capacidade produtiva. Este
problema tem vindo a alastrar-se e nao afeta apenas os per-
fis mais especializados. Os motivos sdo diversos e vao desde
as barreiras econémicas e culturais a mobilidade geografica
até as deficiéncias de informacao sobre a disponibilidade
de emprego. Assim, as politicas ativas de emprego tém um
papel importante a desempenhar, na medida em que
acompanham os desempregados na sua procura de empre-
go e na formagédo das competéncias exigidas pelo mercado
de trabalho. Em Espanha, porém, o peso das despesas com
politicas ativas de emprego é baixo, tanto em termos abso-
lutos como em proporcao das politicas passivas (ver tercei-
ro grafico). Do mesmo modo, atualmente, apenas uma
pequena parte dos desempregados consegue emprego
através dos servicos publicos de emprego, pelo que seria
atil melhorar a eficacia das politicas ativas,® com uma maior
énfase no apoio personalizado aos candidatos a emprego
(por exemplo, definicdo de perfis estatisticos, modelacao
preditiva de ofertas de emprego que correspondam ao per-
fil do trabalhador, etc.). Este problema nao existe apenas
em Espanha: a Franca, pais vizinho, estd a reforcar os seus
servicos de acompanhamento dos desempregados. Na

6. Martinez Jorge, A. (2023), «O que sabemos sobre os efeitos da alteracao
das prestagoes e subsidios de desemprego em Espanha? EsadeEcPol Policy
Reaction.

7. Neste sentido, veja a analise do CaixaBank Dualiza no seu tltimo «Rela-
tdrio 2023 - Observatdrio da Formacao Profissional em Espanha.

8. Ver OCDE (2023). «OECD Economic Surveys: Spain 2023». OECD
Publishing, Paris.
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Espanha: qualidade institucional
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Banco Mundial (World Bank Worldwide Governance
Indicators).
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da OCDE (OECD Economic Surveys: Spain 2023-
Database on labour market programmes).

recente reforma laboral aprovada com o objetivo de atingir
o pleno emprego,® uma das principais alteracdes é que os
desempregados devem realizar pelo menos 15 horas por
semana de atividades dedicadas a reintegracao no merca-
do de trabalho. Contudo, a necessidade de um melhor ajus-
tamento entre a procura e a oferta de emprego em Espanha
pode também ser vista na elevada taxa de sobrequalifica-
cao, que € muito mais elevada do que nos paises vizinhos.!®

Conforme vimos, a reducdo do desemprego estrutural
nao é uma tarefa facil e exige a ativagdo de vérias alavan-
cas. A aproximacdo ao pleno emprego é um marco que
deve gerar consenso e que significaria uma grande melho-
ria social ao reduzir a exclusao laboral de uma grande par-
te da sociedade.

9. Ver Loi du 18 décembre 2023 pour le plein emploi.

10. Para mais informag6es sobre a sobrequalificacao em Espanha, consul-
te o Focus «Evolucao do nivel de escolaridade dos espanhdis emprega-
dos» do presente Informagdo Mensal.

JANEIRO 2024

32



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

Evolucao do nivel de escolaridade dos espanhdis empregados

A forca do mercado de trabalho tem vindo a ser dos ele-
mentos mais positivos do desempenho da economia
espanhola: o volume de ocupacao excede (dados do 3T
2023) o nivel pré-pandémico (4T 2019) em 1,3 milhdes
(6,5%). Analisamos neste Focus como se comportou a
criacdo de emprego neste periodo em funcao do sector de
atividade, do nivel de escolaridade dos empregados e das
categorias profissionais, o que refletiu a progressiva alte-
racao dos perfis das profissdes procuradas pelas empre-
sas, sobretudo devido a generalizagdo das novas tec-
nologias e a digitalizacdo da economia.

No ambito do bom desempenho do emprego apds a pan-
demia, destacam-se as atividades profissionais, cientificas
e técnicas, e a informagao e comunicagao; sao atividades
com maior conteudo tecnolégico e mao de obra mais
qualificada, que contribuiram com quase 26% do empre-
go criado (cerca de 334.000 trabalhadores), enquanto o
seu peso no volume total é de 9,3% (8,2% antes da pande-
mia). Destaque ainda para as atividades de satde e servi-
¢os sociais, que, em resultado da pandemia (e também do
envelhecimento), aumentaram o seu emprego relativa-
mente ao final de 2019 em quase 295 mil pessoas, passan-
do a representar 9,6% do total de empregados (8,7% em
2019). Em contrapartida, foi destruido emprego nos sec-
tores da distribuicao e da depuragao de dgua (-13.000
empregados), nas artes graficas (-32.000) e, em especial,
no sector agricola (-92.000).

Além disso, o numero de trabalhadores com maior nivel
educativo cresceu muito acima do resto: os empregados
com ensino superior (formacao profissional superior e
diplomas universitarios) cresceram quase duas vezes mais
depressa do que a média, 12,0%. Assim, 46,4% dos espa-
nhois empregados tém formacao superior, mais 2,3 pon-
tos do que antes da crise pandémica e significativamente
acima da média da Zona Euro (39,0%). Relativamente ao
aumento do emprego durante o periodo (1,3 milhoes),
81,4% (quase 1,1 milhdes) sao trabalhadores com ensino
superior, enquanto os trabalhadores com ensino secun-
dario aumentaram em 340.000 e os trabalhadores com
ensino primario ou inferior diminuiram em 98.000.

Em termos de nacionalidade dos empregados, a percen-
tagem de trabalhadores estrangeiros ou com dupla nacio-
nalidade com ensino superior no total de empregados
com ensino superior aumentou ligeiramente desde 2019
(11,9% vs. 10,8%). Dos trabalhadores por conta de outrem
estrangeiros que aumentaram desde o final de 2019 (816
mil), 27,8% tinham o ensino superior e 61,6% 0 ensino
secundario (os restantes 10,5% tinham o ensino primario
OuU Menos).

Ndo obstante, apesar do aumento da percentagem de
pessoas empregadas com qualificacées de ensino supe-
rior, a Espanha tem a taxa de sobrequalificagdo mais ele-
vada da Europa, o que reflete o forte desfasamento entre

Espanha: empregados por nivel de ensino
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Notas: Dados de 2022. Pessoas empregadas com idades compreendidas entre os 20 e 0s 64 anos
que possuem uma qualificagdo de nivel superior (ensino superior) e que ndo exercem uma atividade
profissional a priori associada a essa qualificagdo (de gestao, cientifica, intelectual e técnica).
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

JANEIRO 2024

33



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

os perfis exigidos pelas empresas e os oferecidos pelos
trabalhadores: 35,9% das pessoas empregadas com este
grau académico nao trabalham em profissdes associadas
apriori a graus universitarios (dados de 2022), em compa-
ragao com 23,5% na Zona Euro.! Mas a sobrequalificacdo
nao afeta apenas os trabalhadores mais qualificados: um
quarto das pessoas com o ensino secundario superior (for-
macao profissional de nivel secundario superior e bacha-
relato) trabalha em profissdes menos qualificadas, o que
pode estar relacionado com um efeito crowding out:? os
diplomados do ensino superior deslocam os trabalhado-
res com o ensino secundario para profissoes mais basicas.

O problema da sobrequalificacao afeta ainda mais inten-
samente a populacao imigrante, um fenémeno generali-
zado na UE e, no caso da Espanha, ainda mais acentuado:
52,2% dos trabalhadores estrangeiros no nosso pais sao
sobrequalificados, sequndo a definicao do Eurostat, con-
tra 34,5% no caso dos trabalhadores espanhois (as per-
centagens da Zona Euro sao de 36,6% para os estrangei-
ros e de 22,4% para os nacionais).

No que se refere a categoria profissional dos trabalhadores,
as profissdes que, em principio, exigem mais qualificacdes
(diretores, gestores, técnicos e profissionais) registaram
taxas de crescimento de dois digitos e aumentaram o seu
peso no total em quase 2 pontos, para 35,2%; os operado-
res de maquinas e instalagoes também cresceram acima da
média (6,6%) e mantiveram o seu peso em 7,8% do total.
Em contrapartida, as profissdes em que o emprego menos
cresceu situam-se sobretudo nas profissdes com qualifica-
¢des médias-baixas: os empregados do setor terciario (ser-
Vicos pessoais, restauracao e vendas) cresceram 5,6% para
21,9% do total, menos 3 décimos de ponto percentual do
que antes da pandemia; os empregados administrativos
cresceram 3,1% e representaram 10,1% do total (vs. 10,4%);
os trabalhadores da industria transformadora e da constru-
¢ao crescem 2,4% para 10,6% (vs. 11,0%), e as profissdes
elementares apenas cresceram 2,1% para 12,0% (vs.12,5%).

Verifica-se que, tanto em termos absolutos como relativos,
o fosso entre os trabalhadores mais qualificados (que
aumentaram em quase 1,1 milhdes e 2,3 pontos de peso) e
os trabalhadores das profissoes teoricamente mais qualifi-
cadas, independentemente do seu nivel de escolaridade
(783.000 pessoas e 1,7 pontos mais), alargou-se, o que
revela quer um excesso de oferta de trabalhadores qualifi-
cados em certos perfis profissionais, quer uma inadequa-
¢do da oferta as competéncias exigidas pelas empresas
nestas profissoes.

Em resumo, o nivel de educacao da populacdo é um fator
determinante da produtividade e do emprego. Tratando-
se de um pais com elevados desajustamentos educativos,
que se refletem nas dificuldades das empresas em encon-
trar os perfis adequados para preencher as vagas existen-

1. Esta percentagem é ligeiramente inferior a média de 2014-2019 (36,8%).
2. Ver FEDEA (2023). «<Observatorio Trimestral do Mercado de Trabalho».
Boletim ntimero 6, setembro.
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tes, e com a desvantagem acrescida do envelhecimento
demografico, que limita o crescimento da populacdo ati-
va, complicando a procura de talentos,? é necessario con-
tinuar a insistir na necessidade de promover o investi-
mento em capital humano e de adaptar o sistema
educativo as novas competéncias exigidas pelo mercado,
de modo a aumentar a utilizacdo da formacdo em capital
humano.

3. Ver SEPE (2023). «Desajustamento educativo no mercado de trabalho
em Espanha», Cuadernos del Mercado de Trabajo, outubro; e Randstad
Research (2023): «<O mundo do emprego ap6s dois anos de pandemia».
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A importancia dos custos intermédios na dinamica

da inflacao espanhola

As fases do recente ciclo inflacionista

O ciclo inflacionista que a economia espanhola esta a atra-
vessar desde o inicio de 2022 pode ser caracterizado em
trés fases: o impacto direto, o efeito de contégio e os efei-
tos de segunda ordem. O impacto direto decorreu de um
choque de aprovisionamento que teve origem nos pro-
blemas de fornecimento apés a pandemia no inicio de
2021 e foi exacerbado em 2022 pela crise energética resul-
tante da guerra na Ucrania.

Verifica-se um efeito indireto ou de contagio quando o
choque inicial é transferido para outras rubricas do cabaz
de consumo. Sendo a energia um fator de producao
essencial para outros produtos, um aumento dos precos
da energia pode eventualmente ter um impacto noutros
artigos se for repercutido no preco final do produto. Con-
forme se pode observar no primeiro grafico, embora a
contribuicdo da energia para a inflagao global tenha sido
negativa no ultimo ano, o impacto dos seus precos mais
elevados ainda persiste através do efeito indireto nas res-
tantes rubricas.

Finalmente, sdo frequentemente desencadeados efeitos
de segunda ordem para tentar compensar a perda de
poder de compra. Caso os agentes esperem que a inflacao
aumente de forma constante ao longo do tempo, as pres-
sdes para aumentar os saldrios aumentam para proteger o
poder de compra dos trabalhadores e as empresas aumen-
tam as suas margens para proteger os seus lucros. Tal dina-
mica pode, por sua vez, gerar uma nova fonte de pressao
ascendente sobre os precos, alimentando uma espiral
inflacionista. Na atual conjuntura, ndo se vislumbram ain-
da efeitos de segunda ordem significativos: a partir dos
dados internos do CaixaBank, o crescimento dos salarios
atingiu um pico no 2T e 3T 2023, com taxas de crescimento
superiores a 4% em termos homologos e, desde novem-
bro, sao visiveis os primeiros sinais de moderacao (3,5%
em termos homélogos). Entretanto, apds uma queda acen-
tuada durante a pandemia, as margens das empresas mal
recuperaram o nivel anterior a mesma.!

0 papel dos custos intermédios

A contencao do desencadeamento de efeitos de segunda
ordem é fundamental para assegurar a estabilidade dos
precos. A evolucao dos custos intermédios &, neste con-
texto, determinante. O preco final dos bens e servicos que
consumimos é o resultado da soma das seguintes compo-
nentes: o custo dos fatores de producao intermédios
necessarios a sua producao, a remuneragao do trabalho,

1. Ver o relatério trimestral do Observatorio de Margenes Empresariales
(OME).
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por componentes

(p.p.)

12

11/21  02/22  05/22 08/22 11/22 02/23 05/23 08/23 11/23

Bens industriais m—— Servicos Alimentos

Energia e |nflac@o global *

Nota: * Variacdo homdloga.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

Espanha: deflator da producdo nacional vs. IPC
Variagdo homdloga (%)

, N

0 L L L L L ,

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— |PC

Deflator da producao

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e da AEAT.

os impostos e o lucro da empresa (também designado por
excedente bruto de exploragao, EBE). O peso do consumo
intermédio no preco final foi de 49%, em média, no perio-
do 2014-2019.

A soma dos custos intermédios, das remuneracoes do tra-
balho, dos impostos e do EBE chama-se producéo nacio-
nal. 2 Deflacionando esta série, obtém-se uma medida da
evolucao global dos precos, que, como se pode ver no
segundo grafico, tem um comportamento semelhante ao
do IPC. Isto ajuda-nos a obter uma aproximacéao do papel
de cada uma das componentes na evolucéo do IPC.3

2. A producdo nacional pode também ser definida como o PIB mais os
custos intermédios menos os impostos liquidos sobre os produtos.

3. Aevolucdo ndo é a mesma porque, entre outras razoes, o cabaz de pro-
dutos e servigos que entram no IPC ndo coincide com o da producéo
nacional.
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Como podemos ver no terceiro grafico, uma grande parte
do aumento de precos em 2021 e 2022 deveu-se a um
aumento substancial da contribuicdo dos custos intermé-
dios, intimamente relacionado com o aumento acentuado
dos precos da energia. A moderacao acentuada do preco
do consumo inrtermédio em 2023 permitiu, no entanto,
conciliar um menor crescimento dos pre¢os com um maior
crescimento dos salarios e dos lucros das empresas.

Para 2024, prevemos uma evolu¢ao modesta dos custos
intermédios. Relativamente aos trés primeiros trimestres
de 2023, os precos dos custos intermédios cresceram 1,1 %
em comparagao com os trés primeiros trimestres de 2022,
muito abaixo do crescimento anual de 20,3 % em 2022, e
a recente moderacgao dos precos da energia ndo sugere
uma mudanca de tendéncia. Por conseguinte, em 2024,
prevé-se que os custos intermédios continuem a crescer
abaixo de 2%, o que devera tornar compativel uma recu-
peracao gradual do poder de compra dos salarios com a
convergéncia da inflagdo para o objetivo de 2%.

IM

Espanha: contribuicdo para o deflator
da producdo nacional
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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 10/23 11/23 12/23
Industria
indice de producéo industrial 88 2.8 08 1.3 -1,8 -2,1 -1,5
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -0,8 =53 44 =53 -83 -8,6 -9,7
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 47,3 45,1 46,3 46,2
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 4,2 2.2
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 174 10,2 3,5 -3,0 -73
Preco da habitagéo 3,7 74 55 35 3,6 4,5 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 129,8 90,7 40,6 21,8 19,7 19,2
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 509 511 51,0 51,5
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 1,9 6,6 6,1 6,9 53 52
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 26 455 99 6,9 18,1 7,0 10,6
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,9 -22,7 -19,2 -15,8 -19.8 -19,6
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 2,6 2,6 2,7
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 10/23 11/23 12/23
Inflagdo global 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 35 32 3,1
Inflagdo subjacente 08 51 6,5 7,6 6,2 6,0 52 4,5 38
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023 372023 10/23 11/23 12/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 229 20,5 12,3 4,5 3,1
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 334 24,0 10,7 -1,2 -3,5
Saldo corrente 9.3 8.2 8,2 22,1 28,2 35,2 37,8
Bens e servicos 11,8 16,3 16,3 31,6 42,8 54,6 57,1
Rendimentos primarios e secundarios -2,5 -8,1 -8,1 -9,5 -146  -194 -19,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,1 20,7 20,7 36,3 42,1 49,4 52,5

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 10/23 11/23 12/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 38 1,7 04 -0,3 0,0
A ordem e poupanca 10,3 79 50 03 -4,0 -6,9 7,7 -7.8 -15,0
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -7,3 7,7 40,1 69,5 79,5 89,4 155,0
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 -3,2 74 6,8 11,3 14,2 13,6 11,0
TOTAL 6,7 5.2 3.2 2,1 0,8 0,5 0,9
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -34 -39 -38 -33
Empresas nao financeiras 1,1 09 09 -10 -2,7 -4,6 -56 -5,6 -4,7
Familias - habitacoes 0.2 1,0 0,22 -1,2 -24 -34 -33 -34 -3,5
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,1 -0,1 -04 0,0 =11 0,0 0,7
Administracoes Publicas 153 02 -1, -0,2 -33 -4.6 -59 -7, -1,0
TOTAL 1,1 0,7 0,4 -0,9 -23 -34 -4,0 -4,0 -3,2
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 3,7 35 35 3,5 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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