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EDITORIAL IM

Bom 2023. E 2024, como sera?

Tudo apontava para que 2023 fosse um ano dificil para as economias europeias e para a portuguesa em particular. No
inicio do ano, o BPI Research previa um crescimento de 0,5%, semelhante ao consenso dos analistas, e destacava os riscos
de abrandamento do cenario. No final, a economia portuguesa fechou 2023 com um crescimento de 2,3%, muito superior
ao esperado.

O ritmo de crescimento foi algo volatil ao longo do ano, muito concentrado nos trimestres em que foi mais notério o estimu-
lo derivado da redugdo da sazonalidade do turismo, no primeiro e quarto trimestre. Entre julho e setembro, a ligeira queda
da atividade (-0,2% no trimestre) esteve relacionada com fatores pontuais (como a paragem temporaria da fabrica de auto-
moveis da Autoeuropa devido a problemas nos abastecimentos) e também com menor impulso das economias externas.
Mas, a economia nao sé conseguiu evitar a recessao, como registou um impulso assinalavel no ultimo trimestre do ano,
crescendo 0,8%, confirmando a robustez da procura interna enquanto a parte externa pesou menos desfavoravelmente. No
conjunto do ano, a economia cresceu em média 0.5 p.p. por trimestre, o que ndo deixa de ser assinaldvel tendo em conta o
expressivo aumento das taxas de juro de curto prazo: as taxas diretoras do BCE aumentaram 200 p. b. no ano.

Se compararmos estes nlimeros com os da maioria dos paises desenvolvidos, nomeadamente na Europa, a mensagem
torna-se ainda mais positiva. Num contexto de crise energética, de inflacao elevada e de subida das taxas de juro, o cres-
cimento da zona euro acabou por se situar nos 0,5% e alguns paises, como a Alemanha, registaram uma ligeira diminuicao
da atividade. Ao contrario da economia portuguesa, a economia europeia seguiu de perto o guiao previsto.

Seréd que a economia portuguesa conseguira manter este ritmo de crescimento em 2024? Uma avaliacdo dos diferentes
fatores que impulsionaram a atividade no ano passado deve dar-nos algumas pistas. Nao temos ainda o detalhe do ultimo
trimestre, mas com as indica¢des do INE no reporte flash do PIB, concluimos que a atividade econémica em 2023 foi
impulsionada em aproximadamente dois tercos pela procura interna. Concretamente, e em ordem decrescente, pelo
consumo privado, investimento e pelo consumo publico, este Gltimo com menor contributo em linha com o movimento
de forte consolidacao das contas do Estado, que se prolongou em 2023. Para atingir a taxa de crescimento de 2,3% para o
conjunto da economia, é necessario ter em conta o impulso da parte externa apesar de voldtil ao longo do ano, destacan-
do sem duvida o Turismo (estimamos que o contributo para este desempenho seja superior a 20%) mas também as
exportacdes de mercadorias e de servicos de elevado valor acrescentado, com reforco da sua posicdo nas vendas ao exte-
rior e no PIB. Todavia, nesta vertente, o fraco contexto internacional ndo convida ao otimismo, especialmente tendo em
conta a quase estagnacao dos paises europeus, nomeadamente as maiores economias do centro da Europa, mais afetadas
pela proximidade de zonas de conflito e mais expostas a desaceleracdo da China. Em 2024, espera-se que se fortalecam,
mas no conjunto do ano manterao provavelmente um crescimento semelhante ao de 2023. Assim, é pouco provavel que
as exportagoes recuperem o vigor que mostraram de forma mais notdria no inicio do ano passado.

Provavelmente, o consumo publico manter-se-a também contido. As novas regras orcamentais europeias, embora mais
flexiveis do que as anteriores, recordam-nos a importancia de sanear as contas publicas quando se faz parte de uma uniao
monetaria, e 0 Orcamento para 2024 mantém uma previsao de excedente para o saldo orcamental (+0,2% do PIB). Embo-
ra as eleicdes de marco e o proximo Executivo devam provavelmente introduzir alteragdes nesta vertente, nao nos parece
que se venha a por em causa a trajetéria de consolidagao seguida até agora. Efetivamente, as duas principais forcas parti-
darias advogam os principios da UEM e defendem contas publicas saudaveis. Acresce que varios aspetos aconselham
cautela na politica orcamental para os préximos anos. Para além do regresso das regras europeias, os custos de financia-
mento dispararam ja em 2023 e gradualmente véo pesar mais na despesa.

Esta situacao podera ser parcialmente compensada pela manutencao de algum dinamismo do consumo das familias. O
mercado de trabalho robusto, juntamente com um crescimento salarial notavel, permitiu que o rendimento das familias
crescesse quase 8% no 3.° trimestre de 2023 e que a taxa de poupanca aumentasse mais de 3 p. p. face ao periodo homé-
logo. Assim, a situacdo financeira menos tensa do que o previsto do conjunto das familias, juntamente com a inflacdo e as
taxas de juro que deverao descer um pouco mais rapidamente do que o esperado, devera permitir que o consumo conti-
nue a crescer moderadamente este ano. Além disso, é razodvel pensar que o investimento se fortalecera com as redugdes
previstas das taxas de juro e com os progressos registados na utilizacdo dos fundos do NGEU.

O BPI Research prevé um crescimento de 1,8% para 2024, mas comegamos este ano a assinalar os riscos de ligeiro ajuste
em baixa. Em 2024 e nos anos seguintes sera fundamental a melhoria do investimento associado a boa execucao dos
fundos comunitarios. Esta seria uma étima noticia, ndo sé para o bom desempenho da economia no curto prazo. A expan-
sao e modernizacao do stock de capital é fundamental para que a produtividade melhore e o crescimento seja sustentavel
a médio e longo prazo.

Paula Carvalho
Oriol Aspash
Lisboa, 9 de fevereiro de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

IMO?

Cronologia

JANEIRO 2024

11 A NASA confirma que 2023 foi 0 ano mais quente de
que ha registo (1880).

19 O Japéo torna-se o quinto pais a alunar (pousar na
Lua).

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.

14 O BCE aumenta as taxas em 25 p. b. e situa a depo
a4,00% e arefia 4,50%.

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).

Agenda

1 Portugal: produgéo industrial (dezembro).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (janeiro).
2 Espanha: inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (janeiro).
7 Portugal: emprego e desemprego (4T).
9 Portugal: volume de negécios no sector dos servicos
(dezembro).
12 Portugal: custos laborais (4T).
15 Japao: PIB (4T).
19 Espanha: comércio externo (dezembro).
23 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (dezembro).
28 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (janeiro).
29 Espanha: estimativa rapida do IPC (fevereiro).
Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
Portugal: distribuicao do PIB (4T).

MARCO 2024

1 Portugal: rating S&P.
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (fevereiro).
4 Espanha:inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (fevereiro).
7 Conselho do Banco Central Europeu.
11 Portugal: comércio internacional (janeiro).
15 Espanha: inquérito trimestral do custo da mdo de obra (4T).
Espanha: ratings Moody's e S&P.
19-20 Comité de Mercado Aberto da Fed.
21-22 Conselho Europeu.
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento (4T).
Portugal: rating Fitch.
25 Portugal: adidos das Administragdes Publicas (2023).
Portugal: distribuicdo do PIB (4T).
26 Espanha: previsdo do PIB (4T).
27 Espanha: estimativa rapida do IPC (marco).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (margo).
28 Portugal: carteira de crédito e de depositos (fevereiro).
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PONTOS CHAVE DO MES

IM

Surpresas, resiliéncia e bancos centrais

A publica¢ao dos dados de atividade relativos ao quarto
trimestre confirmou que a economia mundial fechou o ano
passado com uma combinacédo de crescimento e inflacdo
muito melhor do que a prevista no inicio do ano. Em paises
como os EUA e Espanha, as taxas médias de crescimento
em 2023 situaram-se em 2,5%, quando ha doze meses a
previsao consensual dos analistas se situava no intervalo
0,5%/1%, altura em que se atribuia uma elevada probabili-
dade a um evento recessivo nos EUA, apoiado por sinais
como a inversdo da inclinacdo da curva das taxas de juro.
Do mesmo modo, no que diz respeito a inflacao, a tendén-
cia dos ultimos meses foi muito mais benigna do que a
maioria das projecoes, gracas ao desvanecimento do cho-
que energético e a atenuacgao progressiva dos seus efeitos
indiretos, enquanto se aguarda que os dados relativos a
evolugao dos salérios confirmem que os efeitos da segun-
da ordem continuam sob controlo.

Assim, num ambiente caracterizado desde 2020 pela acu-
mulag¢do de choques negativos, a surpresa positiva de 2023
foi mais uma vez a resiliéncia do ciclo econémico global,
entendida como «capacidade de reagir e superar contrarie-
dade ou situacdo de crise» (significado em sentido figura-
do no dicionario de portugués). Como o préprio Presidente
da Fed reconheceu recentemente, é altamente invulgar, de
um ponto de vista histérico, que o aperto monetario imple-
mentado nos Ultimos dois anos nao tenha tido efeitos mui-
to mais fortes sobre a atividade e, sobretudo, sobre o0 em-
prego. Neste contexto, é compreensivel que os bancos
centrais nao tenham tentado contrariar (ou, pelo menos,
ndo o tenham feito de forma enérgica), nas suas Ultimas
reunides, a significativa flexibilizacao das condicées finan-
ceiras registada nas ultimas semanas, que implica a anteci-
pacao, por parte dos investidores, de um processo de des-
inflagdo sem mitigagdes. Os Ultimos dados sobre a inflagao
falam por si e refletem tanto as melhorias do lado da oferta
(para além das perturbagdes de curto prazo causadas pelo
risco geopolitico) como a rapidez com que, desta vez, a
contracao monetdria foi transmitida a procura, através do
canal do crédito.

A questao é saber o que pode alterar a rota que os merca-
dos financeiros antecipam para os bancos centrais. E para
além da sempre complexa calibracao dos riscos geopoliti-
cos (com o inescrutavel «fator Trump» a pairar sobre o ce-
nério de médio prazo), do territério inexplorado da ultima
milha no combate a inflacdo e dos efeitos das divergéncias
ciclicas sectoriais e regionais (estas deverao reduzir-se na
primeira metade do ano), o risco em centros financeiros

BPI RESEARCH

como o dos EUA é o de «<morrer na praia» e passar de um
cenario de soft landing para um cendrio de no landing. Este
nao é 0 nosso cendrio central, mas a realidade é que o cres-
cimento recente do PIB (4% anualizado no segundo semes-
tre de 2023) ou do emprego (quase 3 milhdes de postos de
trabalho nos ultimos doze meses) esta claramente acima
do potencial, por mais otimistas que sejamos quanto aos
efeitos da IA na produtividade. Para ja, o fluxo de dados
positivos sobre a atividade nos EUA apenas se traduziu
num adiamento do momento em que os mercados anteci-
pam o primeiro corte de taxas pela Fed, da reunido de mar-
¢o para a de maio ou junho, numa descida das estimativas
de cortes acumulados de taxas em 2024 (de 150 para 100 p. b.)
e numa correcao das yields da divida em cerca de 20 pontos
base desde o inicio do ano, ap6s o rally de novembro e de-
zembro. Este movimento também se verificou na Europa,
neste caso mais pela relutancia do nucleo duro do Conse-
Iho do BCE em ceder tdo cedo do que pelos dados de ativi-
dade, que nao estao a melhorar.

Em suma, uma vez que o cenario de cortes de taxas ja esta
no radar dos mercados, as duvidas centram-se agora em
como serd o caminho da normalizacdao monetaria e até
onde ird. As opg¢des sao comecar cedo e deixar o ritmo ser
definido pelos dados ou, pelo contrario, esperar por sinais
definitivos de que a inflacdo atingiu o seu objetivo e, nessa
altura, estabelecer um caminho para os movimentos. No
primeiro caso, assume-se o risco de uma surpresa negativa
no comportamento da inflacao, especialmente do lado da
oferta, o que poderia complicar a «ultima milha». No se-
gundo caso, os riscos de efeitos de segunda ordem e de um
ambiente geopolitico dificil (Médio Oriente, eleicdes nos
EUA, etc.) sao minimizados, mas, em contrapartida, assu-
me-se o risco de ir demasiado longe.

A chave para este ano &, por conseguinte, saber se a resi-
liéncia da economia global também cumprird o significado
linguistico: «capacidade de reagir e superar contrariedade
ou situacao de crise». Esta normalizacdo dependera da ca-
pacidade da politica econémica (monetaria e fiscal) para
ajustar a procura a uma oferta que ainda esta a digerir os
efeitos da incerteza geopolitica, das mudancas no merca-
do de trabalho ou da procura generalizada de autonomia
estratégica.

FEVEREIRO 2024 3
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
EUR/JPY (yenes 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
129,56

42,3
36,4

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
126,06

773
60,6
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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
128,82

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

1,06
0387
142,85

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
63,00

1,09
0,86
156,99

773
709

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
85,00

1,12
083
158,00

79,0
70,5

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
087
146,00

73,0
63,5
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2020 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 19 2,5 08 1.7
Zona Euro 22 03 56 34 0,5 0,7 1,6
Alemanha 1.6 08 3,1 19 -0,3 03 14
Franca 2,2 0,3 6,4 2,5 0,9 0,7 14
Italia 15 -10 7,0 338 07 06 1,7
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1.8 24
Espanha 37 -03 64 58 2,5 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 26 3,5
Polénia 472 32 69 55 03 26 32
INFLACAO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,9 52 4,0
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 31 73 4,6 2,6 1,9
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 24 1,7
Zona Euro 2,2 13 2,6 84 54 31 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 87 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 33 1,5 1,5
Reino Unido 16 22 26 9,1 74 36 23
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,7 55 59 98 85 7,1 54
China 1.7 26 09 20 03 2,0 1,6
india 45 73 51 6,7 57 50 4,5
Brasil 73 55 83 93 46 43 3,7
México 5.2 41 57 79 56 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 534 52,6 29,0
Polénia 3.2 2,0 52 13,2 10,9 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 20'8";‘;%’20 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 23 1,8 2,4
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,2 2,2 1,1 0,4 0,3
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,0 6,7 6,2 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 publico (% PIB) -46 -5,1 -29 -03 07 04 06
Previsoes
Economia espanhola
e e 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,9 72 4,8 1.7 1.9 22
Consumo das Adm. Publicas 5,0 13 34 -0,2 38 1,7 1,2
Formacao bruta de capital fixo 56 -20 2.8 24 0,6 24 3,0
Bens de equipamento 49 -0,8 44 19 -18 3,6 3,1
Construgéo 57 -34 04 2,6 2,2 14 3,0
Procura interna (contr. A PIB) 0,2 0,1 03 0,1 28 0,1 0,1
Exportacao de bens e servicos 4,7 1,1 13,5 15,2 24 -1,6 1,8
Importacéo de bens e servicos 7,0 -1,0 14,9 7,0 03 -0,7 24
Produto interno bruto 3,7 -03 6,4 58 2,5 1,4 2,0
Outras variaveis
Emprego 32 -0,9 7,1 3,7 32 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 1.2 1,0 09 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 publico (% PIB)’ 03 -6,8 -6,8 -4,7 -42 -36 =30

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

Previsdes
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Um inicio de ano positivo
nos mercados financeiros

As expetativas de cortes nas taxas de juro impulsionam o
sentimento do mercado. A apeténcia dos mercados pelo risco
comecou em 2024, apoiada pela retérica da aterragem suave
nas principais economias avangadas e por uma avaliagdo posi-
tiva dos dados macroeconémicos. Por conseguinte, com a pers-
petiva de que os bancos centrais conseguiram reduzir a infla-
¢ao sem uma deterioracao acentuada da atividade econémica
e do emprego, por enquanto, os investidores estdo concentra-
dos no préximo passo: os cortes das taxas de juro para regres-
sar a uma politica monetaria neutra. Os mercados mantiveram
uma leitura dovish dos bancos centrais e, portanto, esperam o0s
primeiros cortes na primavera, descontando um total de cinco
reducdes (de 25 p. b. cada), no conjunto de 2024, tanto na Zona
Euro como nos EUA. Tais expetativas conduziram a um tom
positivo nas a¢des,que foi também reforcado pelas divulgacdes
de resultados das empresas, que foram geralmente melhores
do que o esperado pelo consenso dos analistas.

A Fed e o BCE consideram provaveis futuros cortes nas taxas,
mas mantém-se cautelosos. As reunides de janeiro nao sur-
preenderam, pois 0s bancos centrais das principais economias
avancadas mantiveram, mais uma vez, as taxas de juro nos
niveis atuais (0 BCE manteve inalterada a taxa depo a 4,00% e a
refi a 4,50%, e a Reserva Federal manteve a sua taxa de referén-
cia no intervalo de 5,25%-5,50%). Uma novidade foi o facto de,
nas comunicac¢des subsequentes, o tom parecer ter-se descon-
traido um pouco e os responsaveis terem reconhecido que se
registaram progressos significativos na luta contra a inflacao
(embora sublinhando que a batalha ainda ndo esta ganha e
que ainda ha algum caminho a percorrer). Os dados recentes
sobre a inflacao e a solidez do mercado de trabalho justificam
que o BCE e a Fed ajam com cautela e ndo se apressem a reduzir
as taxas demasiado cedo. Dessa forma, Christine Lagarde subli-
nhou que ainda é muito cedo para discutir cortes e evitou falar
de um calendario para o BCE. Jerome Powell, por seu lado, foi
explicito ao adiar a primeira reducao da Fed para além de mar-
¢o, e as expetativas do mercado mudaram para maio (antes da
reunidao do FOMC, os mercados atribuiam uma probabilidade
de quase 50% a um primeiro corte ja em mar¢o). Outros bancos
centrais seguiram uma estratégia semelhante, com o Banco de
Inglaterra, o Banco do Canadd e o Norges Bank da Noruega a
manterem as taxas e a indicarem que estdo a avancar cautelo-
samente para cortes. O Banco do Japdo também manteve as
taxas estaveis e ndo fez alteragdes a sua politica monetaria,
embora tenha deixado uma janela aberta para um possivel
relaxamento do controlo da curva de rendimentos, sinalizando
uma maior confianca na possibilidade de atingir o seu objetivo
de inflacéo.

IM

Numero de cortes das taxas de juro
descontados pelo mercado

(Nimero)
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Fed W BCE

Nota: Nimero de cortes (de 25 p. b. cada um) implicados nos forwards sobre o EFFR e a taxa OIS
da Zona Euro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Os bancos centrais das economias avancadas
estdo a ajustar as taxas
(Numero)
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Nota: Amostra de 11 economias avancadas.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Rentabilidade da divida soberana a 10 anos
(%)

15
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Os rendimentos soberanos registam movimentos de vaivém. S & N AN
0 tom cauteloso dos bancos centrais, como ja foi referido, levou EUA Alemanha Espanha Portugal Italia
0s mercados a prever os primeiros cortes nas taxas num futuro Fonte: BP Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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préximo. Contudo, a procura de precisao quanto ao més exato
em que esses cortes terdo inicio provocou volatilidade nas
taxas de juro da divida soberana e a probabilidade de reducées
implicitas nos mercados financeiros. Ainda que na primeira
quinzena de janeiro as taxas de rendibilidade soberanas tenham
subido até 30 p. b. para o bund alemédo a 10 anos e 20 p. b. para
0 bund norte-americano a 10 anos, a tendéncia inverteu-se sig-
nificativamente apos as reunides do BCE e da Fed, com as subse-
quentes quedas na extremidade mais curta das curvas a serem
particularmente notaveis. A divulgacao de fortes dados sobre o
emprego nos EUA provocou, no entanto, uma nova reviravolta
na ultima semana de janeiro, com a subida das taxas de rendibi-
lidade das obriga¢des soberanas e a volatilidade das previsdes
de cortes nas taxas dos bancos centrais.

As bolsas internacionais registam mais um més de ganhos.
De um modo geral, os mercados acionistas registaram mais um
més de ganhos, prolongando o rali do ultimo trimestre, com o
sentimento dos investidores apoiado por dados econémicos
positivos e surpresas geralmente favoraveis no inicio da época
de resultados das empresas do 4T 2023. O mercado bolsista
japonés foi particularmente forte, subindo quase 8% no inicio
do ano, beneficiando da perspetiva de que o Banco do Japédo
levard mais alguns meses para se afastar das taxas de juro
negativas. Os resultados na Zona Euro foram dispares por geo-
grafia, mas o balanco global foi positivo e as principais bolsas
avancaram perto de 1% (o IBEX 35 espanhol e o PSI-20 portu-
gués foram a excecao e fecharam ligeiramente negativos). Nos
EUA as grandes empresas tecnolégicas voltaram a liderar os
ganhos, levando o S&P 500 a cinco maximos consecutivos e
fechando o més com novos ganhos. A excecao do tom positivo
foi a China, onde a bolsa de Xangai registou perdas de mais de
5% face as dificuldades persistentes no mercado imobilidrio, e
0 sentimento negativo acentuou-se depois de um tribunal de
Hong Kong ter ordenado a dissolu¢ao do gigante imobilidrio
Evergrande.

O délar da a volta por cima. O délar foi outro ativo que capita-
lizou a narrativa e as alteragdes nas expetativas de taxas e, face
aos fortes dados de atividade dos EUA e a possibilidade de
estes poderem atrasar um pouco os primeiros cortes de taxas
da Fed, valorizou-se em relagdo aos seus principais pares (exce-
to oiene) até 2%, apds uma fraqueza acentuada no final do ano
passado. A cotacdo com o euro manteve-se no intervalo entre
1,08 e1,09 délares, depois de ter atingido 1,10 délares em
dezembro.

A resiliéncia econémica estabiliza os precos da energia. A
cotacdo do petréleo Brent, apds trés meses consecutivos de
perdas, manteve-se relativamente estavel em cerca de 80 ddla-
res/barril em janeiro, suportada por dados favoraveis de ativi-
dade nas principais economias mundiais, que ajudaram a sus-
tentar as expetativas de procura de crude, e pela propria
incerteza gerada no mercado pelas tensdes no Médio Oriente.
J& o preco europeu do gas (TTF) continuou a oscilar ligeiramen-
te abaixo dos 30 euros/MWh, um pouco abaixo da média do
4T 2023, mas ainda significativamente acima dos valores pré-
pandemia.

BPI RESEARCH
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Desempenho dos principais indices bolsistas
(%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

EUA: valorizagao do dolar
(Délar) (Euro/délar)

120 1,30

115 1,25

1,20
110

1,15
105

Apreciagdo do i 1,10

dolar face ao euro

100 1,05

95 A 1,00

095
N0 F———
0,90
85 0,85
80 w00
— - - — — — N o &N N N &N N m m ;™M m <
g egaeaedagdgadagagdadddaddadadd
— o ) ™~ (o) — — o i¥a) ™~ (o)) — — o i¥a) ~ (o)) — —
o o o o o — o o o o o — o o o o o — o
indice do délar DXY (esc. esq.) Euro/délar (esc. dir.)
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
Petréleo e gds: evolugdo dos pregos da energia
(€/MWh) (S/barril)
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Alteracoes nas expetativas de politica monetaria

dos mercados financeiros

Apds quase dois anos de subida das taxas de juro, em
2023, os principais bancos centrais atingiram o seu pico e
reajustaram a sua estratégia: em vez de aumentar mais as
taxas oficiais, a contracdo monetdria seria canalizada atra-
vés da sustentacao desse pico durante algum tempo. Con-
tudo, ja no outono, os mercados financeiros questiona-
vam esta narrativa. Porqué?

Narrativas de mercado anteriores...

Os dois primeiros graficos mostram a evolugao didria das
expetativas dos mercados financeiros para a evolucdo
futura das taxas de juro da Fed e do BCE (ou seja, as taxas
implicitas).! Olhando para o final de 2021, a contracao
monetdria dos ultimos dois anos apanhou os investidores
de surpresa: nos EUA viram as taxas da Fed a 1,25%-1,50%
a 3 anos (contra os atuais 5,25%-5,50%), enquanto na
Europa estavam a prever —0,20% (contra os 4,00% obser-
vados). Conforme a Fed e o BCE aumentavam as taxas, 0s
mercados aumentavam as suas expetativas, na medida
em que a restritividade ciclica da politica monetéria se
transformou numa mudanca estrutural da visdo sobre as
taxas de juro, com os investidores a abandonarem a narra-
tiva de «taxas baixas sustentadas por razoes estruturais»
(como a produtividade e a demografia). De tal forma que,
em setembro ultimo, os mercados previam taxas de longo
prazo da Fed de 3,75%-4,00% (+250 p.b. vs. expetativas
pré-pandemia) e do BCE em 3,25% (+275 p.b.).

Esta narrativa do mercado foi rapidamente invertida.
Mediante a analise das flutuacdes didrias das suas expeta-
tivas de politica monetaria, podemos identificar os princi-
pais acontecimentos e dados econémicos que acompa-
nharam a mudancga para uma nova narrativa de cortes
rapidos e sustentados das taxas em 2024. O primeiro gran-
de movimento teve lugar a 1 de novembro do ano passa-
do nos EUA com uma queda de mais de 15 p.b. nas impli-
citas a 1 ano da Fed, apds a reuniao do préprio banco
central (onde ndo foram anunciadas quaisquer alteragoes)
e os fracos numeros da atividade industrial (indicador
ISM). O ajustamento ganhou impeto dois dias depois, com
as implicitas a descerem novamente quase 20 p.b. na
sequéncia de um arrefecimento nos nimeros do emprego
e do ISM dos servicos. Sem a publicacao de dados impor-
tantes na Europa, as implicitas do BCE foram parcialmente
arrastadas para baixo pelos EUA até 14 de novembro, uma
data-chave na mudanca de narrativa, quando as implicitas
da Fed e do BCE cairam quase 25 p.b. e mais de 10 p.b., res-

1. Tais expetativas ndo sao observaveis, mas inferimo-las com os forwards
estimados (ou implicitas) de acordo com Svensson, L. E. (1994). «Estima-
ting and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994». NBER
Working Paper.

EUA: expetativas do mercado quanto a taxa
diretora do Fed em diferentes horizontes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Zona Euro: expetativas do mercado quanto a

taxa diretora do BCE em diferentes horizontes
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

petivamente, ap6s a publicacao de um PIB negativo na
Zona Euro (-0,1% intertrimestral no 3T) e, sobretudo, com
dados de inflacdo (IPC) nos EUA abaixo do esperado. O
reequilibrio do mercado foi concluido entre o final de
novembro e o inicio de dezembro, coincidindo com dados
fracos sobre o sentimento e a atividade (confianca dos
consumidores, ISM e PMI), com o abrandamento da infla-
¢do europeia para 2,4% em novembro e com o testemu-
nho de Christine Lagarde perante o Parlamento Europeu
(que salientou sinais de arrefecimento no mercado de tra-
balho). Nesta altura, as implicitas mal reagiram aos nime-
ros da inflagdo de novembro dos EUA e corrigiram ligeira-
mente em alta ap6s a divulgacdo de dados que mostram
uma aceleracdo no mercado de trabalho dos EUA em
novembro.
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... as harrativas atuais

Apds uma derradeira queda nas taxas implicitas nas reu-
nides de dezembro da Fed (=32 p.b. no dia) e do BCE
(-9 p.b.), as expetativas dos investidores estabilizaram em
torno de um cendrio em que os mercados veem a Fed e 0
BCE a reduzir as taxas na primavera e a baixa-las em quase
150 p.b. em 2024, no seu conjunto. Independentemente
da casuistica de cada sessao de mercado e dos dados eco-
némicos, os movimentos didrios evidenciados mostram
um reajustamento das expetativas liderado pelos EUA e
seguido pela Europa, dominado por uma leitura dovish
das reunides da Fed e do BCE, e especialmente desenca-
deado por bons dados de inflacao, mas também por um
arrefecimento da atividade econdmica (ver terceiro grafi-
o). O resultado foi que as implicitas a prazo a 1 ano se
situaram entre 80 p.b. e 100 p.b. mais baixas do que em
setembro de 2023 e, também de forma notavel, reduziram
significativamente as implicitas de longo prazo (em cerca
de 70 p.b.), apesar da natureza ciclica do movimento?.

O reajustamento das expetativas dos mercados financei-
ros foi abrupto? e, uma vez consolidado, relativamente
insensivel a novos dados sobre a atividade ou a inflacdo. A
evolucao da inflacdo e das suas perspetivas, por outro
lado, séo um pouco mais graduais. Para além dos efeitos
de base que, especialmente na comparacao homoéloga
dos precos da energia, contribuiram para a rapida desin-
flagdo, indicadores mais em tempo real, como o momen-
tum,* ja permitem vislumbrar o objetivo de 2% para a
inflacdo, mas também sublinham que ainda ha algum
caminho a percorrer. Na Zona Euro, por exemplo, a per-
centagem de precos do cabaz com um momentum supe-
rior a 2,5% caiu de 65% no verao para 38% em dezembro,
uma descida notével mas ainda longe do nivel pré-pandé-
mico de 15%. Nos EUA, esta percentagem normalizou para
os niveis pré-pandémicos, mas com uma diferenca ndo
negligenciavel: a habitacdo, uma das mais de 80 rubricas
da andlise, que representa mais de 30% do cabaz global,
apresenta um momentum superior a 5% e estd a demorar
mais tempo do que o previsto a arrefecer.®

A par desta nova narrativa do mercado, os bancos centrais
também apontam para cortes nas taxas em 2024, mas de
forma mais cautelosa. Porventura por reconhecerem, tal

2. Em termos formais, as taxas de longo prazo da Fed e do BCE devem
refletir fatores estruturais e ser pouco influenciadas por flutuacées de
curto prazo nos dados econémicos. A volatilidade observada nas implici-
tas sugere, no entanto, que as expetativas do mercado ndo correspon-
dem a este pressuposto.

3. Nos EUA, s6 quatro sessées somaram (cumulativamente) uma descida
bruta das expetativas de 90 p.b.

4.0 momentum consiste na variacao trimestral homéloga do IPC corrigi-
do de sazonalidade e capta melhor as tendéncias recentes do que as
varia¢des homologas (que sao mais afetadas por efeitos de base). Em
dezembro, foi de 1,2% na Zona Euro e de 2,8% nos EUA.

5. Consulte o Focus «A importancia das rendas para a inflagdo nos EUA»
in IM09/2023.

Variacdo das taxas implicitas da Fed

de acordo com o indicador publicado
(p.b.)

Fed - reunido ‘

Beige Book ‘

IPC ‘

PPI ‘

ISM manufaturas ‘

Emprego BLS ‘

Producao industrial

Vendas a retalho

ADP Emprego ‘

ISM servicos |

Discursos de Powell
PMI indUstria
transformadora

Pedidos de subsidio
de desemprego

PMI servicos
Michigan - sentimento
Deflactor PCE

Fed - minutas
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Notas: O periodo analisado vai de 30/09/2023 a 19/01/2024. Taxa de juro implicita
fed funds a um horizonte futuro de um ano.
Fonte: BPI Research, estimativas prdprias com base em dados da Bloomberg.

Zona Euro: composicao do IHPC global
em func¢do do momentum das componentes
(% das componentes do cabaz)
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Notas: O momentum é defenido como a variagao trimestral homéloga do IHPC (corrigido de
sazonalidade). A composicdo baseia-se na reparticéo do IHPC em 94 componentes.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

como os mercados, os bons dados relativos a inflagdo,mas
antes de tomarem uma atitude querem ter um elevado
grau de confianca de que a inflagao regressara em breve
ao objetivo, especialmente tendo em conta a for¢a conti-
nuada do mercado de trabalho e a necessidade de refor-
car a credibilidade apds dois anos de crise inflacionista. Os
valores da inflagdo nos préximos meses, num vasto uni-
verso de indicadores, serdo fundamentais para deter-
minar se prevalece a opinido dos mercados ou a maior
prudéncia dos bancos centrais.
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Taxas de juro (%)

31-janeiro 31-dezembro Variag(z?’l)c') lr)1:1)ensa| \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 150,0
Euribor 3 meses 391 391 0 -04 134,0
Euribor 12 meses 3,57 3,51 6 59 17,1
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,15 3,26 -1 -11,0 49,1
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 243 2,40 2 24 -19,6
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,17 2,02 14 14,2 -13,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,09 2,99 10 9,7 -13.8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,97 2,66 31 313 -16,7
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 75,0
SOFR 3 meses 532 533 -2 -1,6 60,8
Divida publicaa 1 ano 4,71 4,76 -6 =55 -13,7
Divida publica a 2 anos 4,21 4,25 -4 -43 -26,6
Divida publica a 10 anos 391 3,88 3 33 273
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-janeiro 31-dezembro Variag(éo mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
p.b.) em 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 60 59 1 13 -14.8
Itraxx Financeiro Sénior 70 67 3 34 -14,0
Itraxx Financeiro Subordinado 131 123 8 84 -16,7
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,082 1,104 =20 -20 09
EUR/JPY (ienes por euro) 158,950 155,720 2,1 2,1 11,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,853 0,867 -1,7 -1,7 -4,5
USD/JPY (ienes por dolar) 146,920 141,040 4,2 4,2 10,7
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5215 5103 2.2 2.2 -54
Brent ($/barril) 81,7 77,0 6,1 6,1 09
Ouro ($/0onca) 2.039,5 2.063,0 -1, -1, 9.2
Rendimento varidvel
31-janeiro 31-dezembro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 4.845,7 4.769,8 1,6 1,6 17,9
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 46484 45214 2.8 28 10,5
Ibex 35 (Espanha) 10.077,7 10.102,1 -0,2 -0,2 10,0
PSI 20 (Portugal) 63228 6.396,5 -1,2 -1,2 7,0
Nikkei 225 (Japao) 36.286,7 33.464,2 84 84 31,0
MSCl emergentes 975,8 1.023,7 —4,7 4,7 -38
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Economia internacional:
de menos a mais

Do medo da estagflacdo ao desejo de uma aterragem suave.
Num contexto de incerteza geopolitica, taxas de juro elevadas e
arrefecimento da procura mundial, as principais economias avan-
cadas terminaram 2023 mais resilientes do que o previsto ha
alguns trimestres, apoiadas por mercados de trabalho fortes e pelo
dinamismo de alguns fatores de oferta (com efeitos desfasados do
desvanecimento dos estrangulamentos mundiais e da normaliza-
¢ao final p6s-pandemia nos sectores mais atrasados). Associada a
uma descida rapida da inflacdo nos ultimos meses, tudo isto se
traduziu numa mudanca de narrativa para as economias avanca-
das, que deixaram para tras os receios estagflacionistas de 2023 e
abracaram a esperanca de uma aterragem suave em 2024, com o
objetivo de fazer baixar definitivamente a inflagao sem deteriorar
ainda mais a atividade econémica (ou mesmo de lhe dar algum
espaco de manobra, gragas a uma certa recuperacao do poder de
compra e a flexibilizacdo das condi¢oes financeiras que devera
conduzir aos primeiros cortes das taxas pelos bancos centrais).
Esta nova abordagem ficou bem refletida nas ultimas perspetivas
do FMI para a economia mundial, apresentadas em janeiro, com a
previsdo de um ano 2024 «de menos a mais» para a Zona Euro e
um ligeiro abrandamento nos EUA, enquanto a economia chinesa
continua a ser afetada pelas ramificacdes da sua crise imobiliaria e
pelo consequente abrandamento do consumo e do investimento.

0 mapa de risco nao diminui. A luz da esperanca de uma aterra-
gem suave, o cendrio econémico € marcado por uma série de
riscos, abundantes, mas dominados pelo fator geopolitico. E
assim foi no inicio do ano. Em janeiro, entre todos os conflitos
ativos e latentes, as tensées no Mar Vermelho provocaram um
aumento significativo dos custos de transporte maritimo (espe-
cialmente entre a Europa e a Asia), enquanto varios indicadores
revelaram atrasos nas entregas de carga. Estes sinais fizeram pai-
rar a sombra de novos estrangulamentos, embora, por enquanto,
a situacao atual pareca ter um impacto macroeconémico muito
limitado na inflagdo e na atividade (por exemplo, algumas esti-
mativas falam de apenas +0,1 p.p. ou +0,2 p.p. na inflacéo subja-
cente nas economias europeias).

Arrefecimento desigual da atividade econémica no final de
2023... Os nimeros do PIB divulgados em janeiro mostram dina-
micas dispares entre as principais economias internacionais no
final de 2023. A Zona Euro, por um lado, manteve o marasmo dos
ultimos trimestres, com o PIB a estagnar no 4° trimestre (0,0%
em termos trimestrais, depois de —0,1% no 3° trimestre e +0,1%
no 2° trimestre), pesando a fraqueza da Alemanha (-0,3%) e a
mesma estagnacdo em Franca (0,0%), enquanto a Italia (+0,2%)
e sobretudo a Espanha (+0,6%) mostraram um melhor tom. Em
contrapartida, o PIB dos EUA avancou um sélido 0,8% trimestral-
mente, por cima tanto do que sugeriam os indicadores como do
gue previa o consenso de analistas, e com um suporte notavel do
consumo. Deste modo, os EUA conseguiram registar um cresci-
mento de 2,5% em 2023 no seu conjunto, um valor notavel nao
s6 em comparagao com 1,9% em 2022 mas, sobretudo, em com-
paracdo com os 0,4% previstos pelo consenso dos analistas ha
um ano. Finalmente, a atividade da China abrandou para +1,0%
em termos trimestrais no quarto trimestre (1,5% no terceiro tri-
mestre), mas conseguiu cumprir o objetivo das autoridades de
5,2% para o conjunto do ano.
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FMI: previsées do PIB
Variagdgo homdloga (%)

Variacdo em relagdo
ao WEO Out. 2023

2023 2024 2025 2024 2025

Estimativa Previsao

Economia mundial 31 3,1 32 0,2 0,0
Economias avancadas 1,6 15 1,8 0,1 0,0
EUA 25 2,1 1,7 06 -0,1
Zona Euro 05 09 17 -03 -0,1

Alemanha -03 0,5 16 -04 -04

Franca 038 10 17 -03 -0,1

Italia 07 07 11 00 01

Espanha 24 15 2,1 -0,2 0,0
comdesenvobimento 41 41 42 o1 o
China 52 4,6 4] 04 00
india 67 65 65 02 02
Russia 30 2,6 11 15 01
Brasil 31 17 19 0,2 00
Africa do Sul 06 1 13 -08 -03

Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (WEO, atualiza¢do de janeiro de 2024).

Custo do transporte maritimo de mercadorias
entre a China e a Europa
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Global: PIB

VariagGo em termos trimestrais (%) Variagdo homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do BEA, do Chinese National Bureau of Statistics
e do Eurostat.
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...e 2024 comeca com inércia. Os primeiros dados de atividade
do ano continuaram a mostrar economias avancadas a diferen-
tes velocidades. O indice PMI na Zona Euro manteve-se préximo,
mas abaixo dos 50 pontos que demarcam a expansao e a contra-
cdo da atividade, tanto no sector da industria transformadora
(46,6 pontos em janeiro, o melhor registo dos ultimos 10 meses,
mas registando agora 19 meses consecutivos em territério de
contra¢do) como no dos servicos (48,4 pontos, e na zona de con-
tracao pelo sexto més consecutivo). Também o sentimento eco-
némico se manteve numa zona de penumbra (o indice ESI
situou-se em 96 pontos em janeiro, um pouco abaixo da média
histérica), enquanto que, apesar da forca do mercado de traba-
Iho (a taxa de desemprego manteve-se num nivel baixo de 6,4%
em dezembro), comec¢am a surgir alguns sinais de arrefecimento
na criagdo de emprego (o indicador das expetativas de emprego
da Comissao Europeia desceu para 102,5 pontos, ainda acima da
sua média histérica). A atividade nos EUA, pelo contrario, exibe
dinamismo nos primeiros compassos do ano, com os nowcas-
tings da Reserva Federal de Atlanta e de Nova lorque a aponta-
rem para um crescimento do PIB de 0,8%-1,0% em termos tri-
mestrais no 1° trimestre. Adicionalmente, o mercado de trabalho
norte-americano manteve-se muito mais forte do que o espera-
do em janeiro, com uma criagdo de emprego de +353.000 (e revi-
sOes estatisticas em alta nos meses anteriores) e uma taxa de
desemprego baixa de 3,7%.

A inflacao aproxima-se dos 2%, mas ainda falta percorrer a
ultima milha. Paralelamente aos bons nimeros relativos ao
emprego e ao desemprego, os dados salariais revelam um cresci-
mento entre 4% e 5% nos dois lados do Atlantico e, os chamados
efeitos de segunda ordem (a inter-relacao entre precos, salarios e
lucros), constituem uma das chaves para que a inflagao se situe
finalmente nos 2% nos préximos trimestres. Os valores da infla-
¢do tém evoluido favoravelmente até agora, impulsionados pelo
fim do choque energético direto e pelo quase desaparecimento
dos seus efeitos indiretos. Por conseguinte, os dados de janeiro
da Zona Euro refletem uma inflacao global de 2,8%, com os pre-
¢os da energia a cairem 6,3% em termos homoélogos e a inflagéo
subjacente a descer para 3,3% (ajudada pela desinflacdo dos
bens industriais nao energéticos em 2,0%, mas travada pela esta-
bilidade dos servicos em 4,0%). Nos Estados Unidos, com dados
mais desfasados, a inflacdo global do IPC em dezembro foi de
3,4% em termos homologos e a inflagdo subjacente de 3,9%,
refreada pelas taxas ainda elevadas da componente da habita-
¢do (que se move com um desfasamento), enquanto o cresci-
mento dos precos do PCE (a medida preferida da Fed) se situou
em 2,6%.

A atividade da China cumpre mas néo dissipa as duvidas. Ao
atingir o objetivo de «cerca de 5%» até 2023, o PIB da China cum-
priu sem problemas, em parte gracas a efeitos de base estatisti-
camente favoraveis (recorde-se que o pais abandonou as politi-
cas de COVID-19 zero ha pouco mais de um ano). Nos tltimos
meses, porém, as perspetivas para o PIB em 2024 foram revistas
em baixa (o Ultimo consenso dos analistas aponta para 4,6%). No
més passado, os indicadores continuaram a ndo mostrar sinais
claros de melhoria. Especificamente, o PMI estatal para o sector
nao transformador subiu 0,3 pontos em janeiro para 50,7, pouco
acima do limiar de 50 que indica crescimento, enquanto o do
sector transformador se manteve, pelo quarto més consecutivo,
em valores compativeis com declinios na atividade, embora cada
vez mais modestos (49,2 vs. 49,0).
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Economias avangadas: PMI
(Indice)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do S&P Global PMI.

Economias avancadas: IPC
Variagéo homdloga (%)
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Nota: A subjacente exclui a energia e todos os produtos alimentares.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.

China: previséo do PIB para 2024

Variagéao anual (%)
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Fonte: BP| Research, com base nas Previsoes de Consenso da Bloomberg.
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Ano de eleicoes nos EUA

Mais de metade da populagao mundial é chamada as
urnas em 2024 para participar em eleicdes. Ja assistimos
as realizadas em Taiwan, ganhas pelo Partido Democréti-
co Progressista, a opcdo que marca a maior distancia em
relacao a China continental, e antes de julho assistiremos
a eleicdes na Indonésia (14 de fevereiro), na Russia (17 de
marco), na india (entre abril e maio), no México (2 de
junho), no Parlamento Europeu (9 de junho) e em Portugal
(10 de marco). As eleicdes presidenciais norte-americanas
de 5 de novembro terdo provavelmente o maior impacto
econdmico e medidtico a nivel mundial, com as sonda-
gens a apontarem para uma repeticdo do confronto entre
o0 atual Presidente Joe Biden e o antigo Presidente Donald
Trump. No presente artigo, iremos fornecer-lhe algum
contexto para compreender a corrida eleitoral até 5 de
novembro e explicar-lhe algumas das implicagdes para os
mercados financeiros e para a Reserva Federal.

Disputa eleitoral com incertezas, mas que aponta
para um novo confronto entre Biden e Trump

Comecou em janeiro a corrida eleitoral com as primarias
para saber quem sera o candidato do Partido Republicano
as eleicoes presidenciais, e todas as sondagens apontam
para a vitéria do antigo presidente Donald Trump. As
votacgoes realizadas até ao momento da redacdo deste
artigo foram as caucuses de lowa e as primarias de New
Hampshire. Trump venceu no lowa com pouco mais de
50% dos votos e o segundo e quarto candidatos (Ron
DeSantis e Vivek Ramaswamy, respetivamente) suspende-
ram a sua campanha e transferiram o seu apoio para o
antigo presidente. Em New Hampshire, na segunda corri-
da, Trump voltou a vencer, embora por uma margem
menor do que a segunda e Unica alternativa, a antiga
embaixadora dos EUA na ONU, Nikki Haley.

Sem surpresas na esfera judicial e, como todas as sonda-
gens sugerem, se a nomeacao de Trump pelos republica-
nos for confirmada, e na auséncia de grandes choques no
partido democrata, estaremos de novo perante um con-
fronto entre Joe Biden e Donald Trump. As probabilidades
de aposta mostram uma corrida muito renhida entre estes
dois candidatos. O que sera relevante, porém, é ver o
desempenho de cada candidato nos swing states, que sao
0s que acabam por decidir o resultado (os estados mais
apertados que acabaram por dar a vitéria a Joe Biden em
2020 foram o Nevada, o Arizona, o Wisconsin, o Michigan,
a Gedrgia e a Pensilvania). As ultimas sondagens estaduais
prevéem uma vitdria republicana na maioria destes esta-
dos, o que faria pender a balanca a favor de Donald Trump.
Os fatores que, em ultima analise, fardo pender a balanca
para um lado ou para o outro sdo, no entanto, 0s seguin-
tes: (i) a presenca de terceiras opgdes, como Robert Ken-
nedy Jr., que, segundo algumas sondagens, poderia obter

IM

Paises que realizam eleic6es presidenciais
e/ou legislativas em 2024

Fonte: BPI Research, com base em dados do The Time.

Probabilidade de vitoria nas eleicoes
presidenciais
(%)

Joe Biden
Ron DeSantis

Donald Trump
Robert Kennedy Jr.

Nikki Haley

Nota: Probabilidade de vitéria implicita com base nas probabilidades de apostas
do portal Predictlt.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

cerca de 20% dos votos em alguns Estados’ e (ii) a situacao
econdmica. Na eventualidade de a economia norte-ame-
ricana, e em particular o seu mercado de trabalho, se
aproximar das eleicdes com uma tracao dinamica, como é
atualmente o caso, e com uma inflacdo mais moderada,
tal podera favorecer o atual presidente (incumbent). Em
contrapartida, na hip6tese de uma hard landing da econo-
mia ou de uma reviravolta na dinamica inflacionista que a
faca subir de novo, o contexto seria mais favoravel ao can-
didato republicano.

Nao obstante, para além do desempenho dos dados
macroecondmicos, os indicadores que podem determinar o
grau de apoio ao atual Presidente Biden sao os relacionados

1.Regra geral, o impeto destas terceiras opcoes desvanece-se nas sonda-
gens a medida que os eleitores se apercebem de que o seu voto pode
acabar por ndo ser um voto util.
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com o sentimento econémico. O indice de sentimento do
consumidor da Universidade de Michigan é um bom exem-
plo, pois tenta captar a percecdao que os consumidores, e
afinal os eleitores, tém da evolugao recente e esperada da
economia. Conforme se pode observar no terceiro grafico,
nas eleicoes em que o partido que detinha a presidéncia dos
EUA perdeu, o indice de sentimento econémico da Universi-
dade de Michigan foi, em média, 10 pontos mais baixo do
gue nos anos em que ocuparam a presidéncia.

Neste momento, porém, a forca da economia americana
nao se traduz numa boa percecao da mesma: um estudo?
explica que a confianca dos consumidores esta cerca de
20% abaixo do que a sua relacao histérica com o mercado
de trabalho, a inflagao e o consumo privado sugere, que
alguns analistas apelidaram como vibesession.?

0 efeito das elei¢oes presidenciais nos mercados
financeiros e na Reserva Federal

Os anos de eleicdes geram incerteza quanto ao presidente
dos EUA e ao tipo de politica econdémica, externa ou inter-
na que ira prosseguir.* Tal é evidenciado pelo desempe-
nho do indice VIX, uma proxy da volatilidade do mercado
bolsista dos EUA, em anos de elei¢des. Conforme se pode
ver no ultimo grafico, cerca de 60 dias antes das eleicoes,
este indice tende a recuperar e a atingir niveis que se
situam entre 0s maximos anuais.

Uma das implicacoes da eleicdo da Reserva Federal serd
no que respeita as nomeacdes para o FOMC. O presidente
eleito terd de escolher, durante o seu mandato, um novo
presidente da Fed (o mandato de Jerome Powell termina
em maio de 2026) e dois lugares vagos no FOMC (o de
Adriana Kugler, que termina em janeiro de 2026, e o de
Jerome Powell, que termina em janeiro de 2028). Entre-
tanto, é comum dizer-se que, nos meses que antecedem
as eleigoes, a Fed tenta manter as taxas de juros inaltera-
das para nao adicionar ou subtrair estimulos a economia e
para ser neutro em relagao ao incumbent e ao outro candi-
dato.’> No entanto, dado o estado atual da economia, a
inflacdo e as expetativas atuais sobre as taxas de juros,
acreditamos que a Fed dara prioridade a adequacao da
sua politica monetaria as necessidades do cendrio e, por-

2. Ver Cummings, R. y Mahoney, N. <KAsymmetric amplification and the
consumer sentiment gap» en Briefing Book.

3. Um jogo de palavras entre as palavras vibes e recessdo : pessimismo
generalizado em relacdo a economia, independentemente da situagdo
econdémica real.

4. Note-se que, a 5 de novembro, serdo também votados 34 dos 100 luga-
res do Senado e todos o0s 435 lugares da Camara dos Representantes. Do
total de 34 lugares a disputar no Senado, sete estao atualmente nas maos
dos democratas e situam-se em estados onde a maioria apoia os republi-
canos, podendo quebrar o atual empate de 50-50 na Camara Alta. Na
Camara dos Representantes, as sondagens indicam um resultado mais
préximo. Na hipotese de uma vitéria republicana (democrata) nas elei-
¢Oes presidenciais, mas com um Senado e uma Camara dos Representan-
tes democratas (republicanos), Donald Trump (Joe Biden) teria dificulda-
de em fazer aprovar legislagdo.

5.Em 1996, 2000, 2012, 2016 e 2020, a Fed deixou as taxas de juro inalte-
radas durante seis meses antes das elei¢des.

IM

EUA: confianca dos consumidores
da Universidade do Michigan
Indice

120

Ano de elei¢coes com mudanca de partido

Confianga do consumidor
Ano de elei¢bes sem mudanca de partido

Fonte: BP| Research, com base em dados da Universidade de Michigan.

Indice VIX em anos de eleicées
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Notas: No eixo horizontal, mostramos os dias em rela¢do ao dia da elei¢éo presidencial.
Alinha azul corresponde a média desde as eleicoes de 1992.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

tanto, podera reduzi-las nos meses que antecedem as
eleicdes. Uma das razdes é o desejo de normalizar as taxas
de juro ao longo de uma trajetdria descendente bem
comunicada, para que os mercados financeiros, as empre-
sas e 0s consumidores possam antecipar esse facto e ajus-
tar o seu comportamento sem gerar grandes choques.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 1T 2023 272023 372023 4T 2023 11/23 12/23 01/24
Atividade
PIB real 58 19 1,7 24 29 31 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 58 32 2,2 1,1 5,1 58
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 105,5 106,1 104,5 103,7 101,0 108,0 114,8
Produgdo industrial 44 34 13 1,0 09 05 -0,6 1,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 48,3 4738 47,2 47,1 46,6 47,1 49,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.375 1.378 1.385 1.388 1.525 1.460
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 307 303 302 302 303 3208
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 35 35 35 35 37 37 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 60,1 60,2 60,3 60,3 60,4 60,1 60,2
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -3,6 =35 =33 =32 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 6,7 6,3 58 53 3,1 34
Taxa de inflacdo nlcleo 36 6,2 5,7 56 56 55 4,0 39
JAPAO
2021 2022 172023 2T 2023 372023  4T2023 11/23 12/23 01/24
Atividade
PIB real 26 1,0 2,5 22 15 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 30,7 31,2 322 335 36,1 37,2 38,0
Producéo industrial 58 0,0 -1,8 -1,8 -20 -0,7 -14 1,0
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 1,0 5,0 9,0 12,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 24
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -4,0 -4,0 -39 =52 -1,9
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 4 39 36 34 29 2,6
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 3,0 32 35 38 38 37
CHINA
2021 2022 172023 272023 372023 4T 2023 11/23 12/23 01/24
Atividade
PIB real 84 30 4,5 6,3 49 52 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 58 10,7 42 83 10,1 74
Produgdo industrial 9.3 34 32 45 42 6,0 6,6 6,8
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 51,5 49,0 49,7 49,3 494 49,0 49,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 899 948 946 901 871,7 868,38
Exportagoes 30,0 71 0,1 -54 -10,8 -1,4 -0,8
Importacoes 30,0 0,7 -7,2 -7,0 -85 -0,7 0,2
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 13 0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -03
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 36 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,8 7,0 7.2 7.2 7,1 7,2

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

6,1
33
6.8
8,6

2022

1.0
23
=219
1021
52,1
52,1

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

172023

-26
03
-269
96,5
48,2
52,8

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

2T 2023

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

14
6,5
29
73
7,7
06
0,1
1,2
0,3

3T 2023

-1.8
4,7
-269
96,5
43,2
50,3

13
6,5
30
74
75
00
-03
06
01

4T 2023

-0,7

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

0,1
-0,2
0,7
05

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

172023

8,0
55

272023

6.2
55

372023

50
51

4T 2023

2,7
3,7

11/23

-05
-6,8
-17,0
94,3
44,
48,7

6,4
3,1
73
74

11/23
24
36

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
-06
44
-20
-15
90,9

1T 2023
-04
46
-19
~14
93,4

272023
03
53

-18
=11
94,6

372023
2,0
8,6

-19
-0,1
95,9

4T 2023

95,1

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

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

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2021

35
38

1.2
1.3
12,8

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

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

1.0
1.0

50
4,7
-113

23,2
20,5

30

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

21,0
20,0

33

11/23
4,1
13,8
-3,0
03
95,3

11/23

00
05

51

49

-10,9
20,8
17,8

33

12/23
-0.8

-15,1
9,5
444
488

6,4
3,1
73
7,2

12/23

29
34

12/23

94,9

12/23

04
03

52
49
-9.8

209
19,3

33

IM

01/24

-16,1
96,2
46,6
484

01/24
2,8
33

01/24

95,0

01/24

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

Economia cresce 2,3% em 2023. O dado preliminar para o PIB
indica um avanco de 0,8% em cadeia e 2,2% homélogo no 4T
2023, colocando o crescimento anual em 2,3%, uma décima abai-
xo da previsao do BPI Research. Esta primeira divulgacdo apenas
da pistas sobre os motores do crescimento no trimestre. A robustez
do crescimento trimestral (0,8%, face a 0,7% médios desde 2018,
com excecao da época Covid) tem subjacente uma aceleracdo da
procura interna, via consumo privado, o que devera estar relacio-
nado com o reforco do consumo de bens duradoiros, nomeada-
mente automaoveis, cuja comercializacao acelerou no final do ano.
Por sua vez, embora mantendo um contributo negativo, a procura
externa recuperou face ao 3T sinalizando o bom comportamento
das exportagdes de servicos, sobretudo turisticos, cujos indicado-
res se revelaram robustos nos ultimos meses do ano. De facto, os
dados do turismo nas denominadas épocas baixas tém vindo a
revelar alteracdes que se manifestam em surpresas positivas no
desempenho trimestral do PIB (ver ponto infra). Entretanto, os pri-
meiros indicadores para janeiro evoluem favoravelmente, quer os
sintéticos de atividade quer os de confianca. 2024 sera marcado
por uma dindmica de menos para mais. Na primeira metade do
ano a procura devera manter-se contida, por via dos custos de
financiamento ainda elevados. Mais tarde, a atividade sera estimu-
lada pelo impulso de crédito possivelmente mais forte a medida
que for mais certa a dimensao do alivio dos juros pelo BCE e tam-
bém estimulada pela execu¢do dos fundos comunitarios. Ou seja,
continuamos otimistas quanto a robustez da economia, ndo
esquecendo, todavia, a existéncia de riscos que podem implicar
uma ligeira revisao da nossa atual previsao de 1,8%.

Inflagcdo em janeiro novamente acima dos 2%. O IPC Global foi
de 2,3% (1,4% em dezembro 2023) e o IPC Subjacente de 2,5%
(2,6% em dezembro 2023). Este dado nédo nos surpreende pois ja
esperavamos uma trajetéria mais volatil da inflacao no inicio de
2024; e, como o INE indica, a aceleracao foi em parte explicada
pelo aumento de precos da eletricidade e pelo fim da isencdo de
IVA num conjunto de bens alimentares essenciais. Em 2024 nao
esperamos ainda uma inflacao para o conjunto do ano abaixo
dos 2%. Os precos da energia, que foram uma grande alavanca
para a descida da inflacdo em 2023, deverao ter este ano um con-
tributo mais residual no processo. Por outro lado, a erosao acu-
mulada do poder de compra no periodo 2022 e 2023 (compensa-
da apenas parcialmente por aumentos salariais) juntamente com
0 aperto monetario no pico de taxas durante boa parte de 2024,
devera arrefecer a procura e apoiar o rumo descendente do IPC.

Excelente ano turistico em 2023. Com efeito, o nimero de hés-
pedes superou pela primeira vez a barreira dos 30 milhdes, cerca
de 2,5% acima da estimativa do BPI Research. Estes dados colo-
cam os turistas num nivel acima do melhor ano pré-pandemia
(+12% comparativamente a 2019) e prolongam a trajetéria de
recuperacdo do setor. O Reino Unido manteve-se como principal
mercado emissor em 2023 (18,4% das dormidas de nao residen-
tes) mas os maiores crescimentos foram nos mercados canadiano
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PIB: crescimento trimestral e homdlogo
Taxade variagéo (%)

2022 2023

Var. trimestral Bl Var.homéloga

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

Variacdo do nimero de hospedes por trimestre
Variagdo dos trimestres de 2023 face aos homdlogos
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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e dos EUA. O mix de turistas também regressou a padroes pré-
pandémicos (cerca de 40% residentes e 60% nao residentes). Para
o0 préximo ano antecipamos novo crescimento do setor, mais
mais moderado, tendo também em conta o abrandamento da
atividade quer em Portugal, quer dos principais paises emissores.

Novo ano, nova surpresa nas contas publicas? Os dados da exe-
cucao mensal em contabilidade publica apontam para um exce-
dente de 1,6% do PIB (excluindo one-off relacionado com o Fundo
de Pensdes da CGD), em contraste com o défice de 1,4% em 2022.
Este comportamento é explicado pelo crescimento expressivo da
receita (+12,1%) e aumento mais contido da despesa (+4,4%).
Apesar disso, a receita arrecadada acabou por ficar abaixo da ulti-
ma estimativa do Governo (provavelmente pelo menor recebi-
mento de fundos do PRR), mas foi compensado pela menor execu-
cao da despesa, que ficou abaixo do previsto em mais de 3.000
milhdes de euros. Apesar da incerteza da passagem do saldo em
contabilidade publica para contabilidade nacional (a dtica oficial),
estes dados parecem apontar que o excedente orcamental em
2023 podera ter-se aproximado dos 1,8%, cercade 1 p. p.acima do
estimado pelo Governo. Por fim, o racio de divida publica ficou em
98,7% do PIB (112,2% em 2022), o racio mais baixo desde 2010.

Valorizacao das casas em 2023 devera ter-se aproximado dos
8%. Pese embora ainda nao estejam disponiveis os dados do 4T
2023 do indice de Precos da Habitacéo (IPH) do INE, o que j& conhe-
cemos deste indicador juntamente com dados mais tempestivos
de indicadores complementares fazem-nos crer numa valorizagéo
robusta do preco das casas em 2023, embora inferior ao registado
em 2022 (valorizacdo média de 12,6%). Com efeito, registaram-se
movimentos mensais negativos quer no valor mediano/m? da ava-
liacdo bancaria da habitacao (em outubro e novembro) quer no
indice de Precos Residenciais elaborado pela Confidencial Imobi-
lidrio (em outubro), mas que foram de alguma forma compensa-
dos por movimentos mensais positivos em dezembro. Também o
montante contratado em novas operagoes de crédito a habita-
¢do subiu em outubro e novembro passado, quer em termos
mensais quer em termos homologos. A resisténcia deste merca-
do ao pico de taxas de juro faz-nos acreditar que em 2024 a valo-
rizagdo vai continuar, embora em termos mais modestos.

A atividade no mercado de crédito devera permanecer conti-
daem 2024. A carteira de crédito ao sector privado nao financei-
ro terminou o ano a cair 1,4% homdlogo, com quedas na carteira
de crédito a habitacdo (-1,4%) e sociedades nao financeiras
(=1,9%), contrariamente ao crédito ao consumo (2,3%). As novas
operagdes cairam no ano (-6,4% para as SNF e —9,2% para parti-
culares), ainda que a segunda metade do ano tenha trazido
algum dinamismo ao crédito a habitagao, com recupera¢oes dos
dados mensais desde agosto. De igual modo, a carteira de crédi-
to a habitacdo foi ainda afetada pelo aumento expressivo das
amortizagdes, que atingiram quase 11.000 milhées de euros
em 2023, ou seja, cerca de 11% do stock (face a 6,4% em 2022).
Quanto ao 1T 2024, os bancos antecipam que os critérios de con-
cessao de crédito deverao manter-se inalterados para empresas
e crédito a habitacdo e que haja um ligeiro aperto no crédito ao
consumo & outros fins, e esperam uma ligeira reducao da procu-
ra de crédito de particulares.
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Execucdo orcamental da Adm. Publica
(principais rubricas)

Var. 2023 *

euros)

Receitas 41,6 42,2 43,7 2,1 12423
Receita fiscal 24,2 243 25,0 0,8 6.940
Contribuicdes Seg. Social 10,5 109 11,2 0,7 2.842
Despesas 41,8 43,6 421 0,2 4.687
Despesas com pessoal 10,1 10,0 10,0 -0,1 1.853
Transferéncias correntes 179 193 18,0 0,1 433
Aquisicdo bens e servicos 6,2 6,7 6,6 04 1.019
Juros 338 2,7 26 -1,.2 235
Investimento 23 2,7 28 06 740
Saldo orcamental -0,3 -1,4 1,6 19 7736

Nota: * Ajustado da transferéncia do Fundo de Pensées da CGD para a CGA.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.

Indice de Precos Residenciais (Cl) e avaliacdo
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Fuente: BPI Research, com base nos dados do INE e Confidencial Imobilidrio.

Novas operacées de crédito
Acumuladono ano (mil milhées de euros)
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Crédito habitacdo Crédito consumo

Crédito empresas
2019 [l 2020 2021 2022 [ 2023

Nota: Crédito ajustado de renegociagoes.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal e BCE.
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Economia portuguesa: avaliando a probabilidade de uma recessao

No 3T 2023 o PIB contraiu 0,2% em cadeia. Foi o primeiro
recuo ap6s uma sequéncia de nove trimestres consecutivos
de crescimento que se iniciara ainda em periodo de comba-
te a pandemia; no 2T 2021. Esta quebra na atividade contra-
riou a nossa previsao (que era de um crescimento de 0,4%
em cadeia) e colocou em cima da mesa a possibilidade de
uma recessao’ que nao sei veio a confirmar (crescimento
de 0,8% em cadeia no 4T 2023). Nao obstante, no inicio de
2024 continuaremos a ter o peso de uma politica monetdria
restritiva e prolongada no tempo. Assim, recorrendo a
algumas técnicas econométricas, realizamos um exercicio
para modelizar a probabilidade de recessao em 2024. Resu-
mimos neste artigo os resultados desse exercicio.

A variagdo negativa do PIB no 3T 2023 foi em larga medida
explicada pela componente externa: observou-se um recuo
trimestral das exportacoes em —2,3%. Com efeito, para os
proximos tempos esperamos o impacto desfavoravel na
economia portuguesa da procura externa resultante do
arrefecimento da atividade na zona euro e de uma certa
normalizacdo do contributo do turismo, dada a estabiliza-
¢ao dos fluxos turisticos no pés pandemia. Na verdade, o
PMI da Zona Euro voltou a descer no passado dezembro e
terminou o 4T em niveis compativeis com queda da ativida-
de. Neste contexto, e sendo a nossa economia fortemente
exposta ao exterior, este é um fator a considerar no proces-
so de modelizagao. Testamos diversas possibilidades de
varidveis explicativas associadas a esta vertente, mas acaba-
mos por considerar no nosso modelo a variagdo em cadeia
do PIB espanhol, pela significancia estatistica e maior poder
explicativo; o que nao é alheio ao facto de Espanha ser o
destino mais importante das nossas exportagdes. Por outro
lado, temos o consumo. A resisténcia da nossa economia
nos préximos trimestres também dependerd da resiliéncia
do consumo privado. Apesar do aumento que esperamos
no rendimento bruto disponivel das familias e da trajetéria
de abrandamento da inflacdo, vai impactar no comporta-
mento de consumo o efeito prolongado da politica mone-
taria restritiva e encargos financeiros acrescidos decorren-
tes de uma politica de juros oficiais higher for longer. Assim,
a outra variavel explicativa considerada no modelo foi a
varia¢do em cadeia do consumo das familias.

0 modelo de regressao logistica

Na primeira imagem encontramos o resultado da tabela
de classificacdo do Modelo Logit.? Resultado da nossa

1.0 termo recessdo designa uma diminuicao geral na atividade econdmi-
ca durante um determinado periodo de tempo. Considera-se que a eco-
nomia entrou em recessao «técnica» apds dois trimestres consecutivos
de queda no PIB real (descontado da inflagdo).

2. Aregresséo logistica é uma técnica estatistica que tem como objetivo pro-
duzir, a partir de um conjunto de observagdes, um modelo que permita a
predicéo de valores tomados por uma variavel categorica, frequentemente
bindria, a partir de uma série de varidveis explicativas continuas e/ou bina-
rias. No caso, a varidvel dependente é o crescimento trimestral do PIB portu-
gués (Y). Se Y =1 o PIB portugués diminui em cadeia e se Y =0 o PIB portu-
gués cresce em cadeia. A amostra para a estimacao foi entre 0 2T 1995 e 3T
2023.

Tabela de classificacdo do Modelo Logit

Previstos

Observados Y=0 Y=1 % de corretos
Y=0 82 4 94%
Y=1 1 17 61%

Percentagem global, i. e. Hit Rate 87%

Nota: O valor de cut-off para a classificagdo das observagoes é uma probabilidade de 50%.
Por exemplo, se o modelo atribui uma probabilidade acima de 50% em um trimestre em
que o PIB efetivamente recuou, asumimos que classificou adequadamente nesse trimestre.
Da mesma forma, se 0 modelo atribui uma probabilidade inferior a 50% em um trimestre
em que o PIB cresceu, assumimos que classificou adequadamente. Recorde-se que Y =1
significa recuo trimestral do PIB.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

Modelo Logit: evolugao trimestral do PIB
eprobabilidade de quebra da atividade
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Nota: Limitdmos a escala de variacdo do PIB no grdfico entre 5% e —5% embora am alguns
trimestres a variacdo tenha sido superior (por exemplo no 2T 2020).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

estimacdo, conseguimos classificar corretamente 87% dos
114 trimestres considerados na amostra. Ou seja, em 87%
das observacdes foi possivel através do modelo classificar
corretamente os trimestres como sendo de crescimento
ou de recuo do PIB. Por outro lado, também é possivel
observar que o modelo é mais eficaz a classificar trimes-
tres em que o PIB cresce (94% de eficécia) comparativa-
mente a trimestres em que o PIB recua (61%). De referir
que os trimestres da amostra em que o PIB cresce (86) sdo
muito mais representativos na amostra (75% do total).
Podemos também aferir da eficécia do modelo na segun-
da imagem: nos periodos em que o PIB cresceu as proba-
bilidades estimadas de PIB negativo sao baixas (maiorita-
riamente abaixo de 20%) e nos periodos em que o PIB
recuou as probabilidades estimadas disto acontecer sao
altas (maioritariamente acima de 80%). Existem, contudo,
algumas excecdes: foi o caso no 3T 2023 em que o PIB
recuou (-0,2%) e a possibilidade estimada pelo modelo
de termos PIB negativo era de apenas 15,3%.
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Visto que a fun¢ao da probabilidade nao é linear, mas sim
logaritmica, para percebermos melhor a dinamica do
modelo e as probabilidades de recessao efetudmos dois
exercicios. Primeiro, considerando a variacao trimestral
do consumo das familias portuguesas constante e igual a
sua média histérica e fazendo variar o PIB espanhol.
Outro, semelhante, mas de forma inversa, fixando a varia-
¢ao trimestral do PIB espanhol igual a sua média histérica
e fazendo variar o consumo das familias. Os resultados
estdo visiveis na terceira figura. As fungdes de probabili-
dade apresentam comportamentos semelhantes e
variam entre os 0% e 100%, como seria expectavel. Gos-
tariamos, contudo, de destacar alguns aspetos desta ana-
lise. Em primeiro lugar, referir que quando as variacoes do
consumo ou do PIB espanhol sdo positivas a probabilida-
de de PIB negativo nao ultrapassa os 25%. Depois, uma
variacdo trimestral do PIB espanhol superior a 1% reduz
na melhor das hipdteses a probabilidade de PIB negativo
em apenas 8%, e, uma variacdo trimestral do consumo
das familias superior a 1% reduz no maximo a probabili-
dade de PIB negativo em apenas 6%. Por outro lado, é no
segmento das curvas correspondente a variacoes das
variaveis explicativas entre 0% e —1% que a probabilidade
de PIB negativo mais aumenta. A saber: a probabilidade
tem um potencial de aumento de 32 p. p. no caso em que
0 consumo esta fixo (para um maximo de 58%), e, um
potencial de aumento de 41 p. p. no caso em que o PIB
espanhol esta fixo (para um maximo de 66%). Em ambos
0s casos, variacdes das varidveis explicativas mais gravo-
sas que —0,7%, ceteris paribus, significam uma probabili-
dade de PIB negativo superior a 50%.

Probabilidade de recessao nos proximos trimestres

Explanado o racional da nossa abordagem e do funciona-
mento do modelo, cabe agora responder ao objetivo ini-
cial a que se propds este artigo: qual a probabilidade de
uma recessao nos proximos trimestres? Para esse efeito,
recorremos ao modelo e tomdmos o nosso cenario central
para as variaveis macroeconémicas de input. O resultado
esta plasmado no ultimo gréfico — tendo em conta o nos-
so cenario central, a probabilidade de uma variagao nega-
tiva do PIB portugués nos quatro trimestres de 2024 é sem-
pre inferior a 25%, afastando-se da hipdtese de recessao
técnica. Contudo, no horizonte préximo, é no 1T e 2T 2024
que as probabilidades de recuo da atividade sao maiores.
Isto é consistente com o facto de esperarmos uma recupe-
racao gradual do poder de compra com o alivio progressi-
vo da inflacdo e a flexibilizagdo da politica monetaria na
segunda metade do ano.

Em suma, os resultados deste exercicio reiteram as nossas
previsdes atuais, que ndo apontam para recessao em
2024. De qualquer forma, existem sempre alguns choques
e imponderdveis que ndo sao captados por modelos deste
tipo. Por exemplo, no 3T 2023 teria sido impossivel ter
tomado em conta a inesperada paragem da Autoeuropa,
que também tera tido um papel no dado final do PIB. Adi-
cionalmente, o insucesso de um soft landing da economia

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

Probabilidade de PIB trimestral negativo
(%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat.

europeia poderd traduzir-se, como vimos, em probabili-
dade acrescida de recuo na atividade nacional. Estas serdo
as regras do jogo para os proximos tempos, e agora conhe-
cemo-las melhor.

Tiago Belejo Correia
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Empresas mantém o impeto exportador

Desde a época da crise de divida soberana, altura em que
a procura interna foi muito afetada pela necessidade de
ajustes nos desequilibrios acumulados em anos anterio-
res, as empresas portuguesas voltaram-se mais para o
mercado externo. Assim, desde 2011, o crescimento mé-
dio anual das exportacdes de bens e servicos excluindo
turismo’ foi de 5,6% (considerando precos correntes).

Esta melhoria foi acompanhada por:

1) Maior concentracao em determinados bens e servicos.
15 das categorias analisadas representam 79% do total
das exportacoes de bens e servicos (sem turismo), mais
3 pontos percentuais do que 2011 — e pela alteracdo no
posicionamento de algumas das categorias — com desta-
que para a exportacao de servicos informaticos e de pro-
dutos farmacéuticos. Estes dois items, que contribuem
para o incremento da industria de ponta, representam
atualmente 6,2% das exportagdes (sem turismo); em sen-
tido oposto evoluiu a venda ao exterior de téxteis, que
em 2011 representava 8% do valor exportado e agora
apenas 6%. Nos primeiros lugares mantém-se as vendas
de maquinas e aparelhos elétricos e o material de trans-
porte — 12,1% e 10,4%, respetivamente.

2) Pelo incremento da intensidade exportadora da in-
dustria.2 Em termos globais a faturacao do setor industrial
cresceu cerca de 25% entre 2011 e 2023, mas nos merca-
dos externos o aumento foi de 40%, o que resultou no
aumento de 12 pontos percentuais da intensidade
exportadora da industria portuguesa nos ultimos 12
anos, verificando-se que os setores cuja intensidade

Exportacées de B&S (sem turismo)
(% do total)

14
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IndUstria das bebidas |-
Outros produtos minerais ndo metélicos
Recolha, tratamento e eliminagao de residuos B

L | I
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

2011 2023, setores que aumentaram a intensidade exportadora face a 2011
2023, setores que disminuiram a intensidade exportadora face a 2011

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

exportadora melhorou superam em grande escala aque-
les cuja faturacdao depende mais da atividade doméstica.
Por setores destaca-se o das utilities, com um peso consi-
deravel no computo total do volume faturado pela in-
dustria (15%); mas também incrementos muito significa-
tivos em setores de menor dimensao como é o caso do
setor farmacéutico e nas atividades de reparagao, manu-
tencao e instalacao de maquinas de equipamentos. Estes
dois segmentos, que apenas representam, respetivamente,

12
10

8,1

o NN~ O

2023

m Maquinas e aparelhos elétricos
Serv. I&D, consult,, téc. de comércio
Téxteis

m Combustiveis

m Serv. informaticos
Pastas de madeira

B Farmaceuticas

B Animais e produtos relacionados

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE e Banco de Portugal.

Material de transporte

Metais

Plastico e borracha

Industrias alimentares e bebidas

Servicos de carga

Otica, fotografia ou cinematografia

Obras pedra, gesso/cimento/amianto/mica/ceramica/vidro

1. Da analise retiramos néo s6 a rubrica viagens e turismo, mas também as rubricas de transporte de passageiros.
2. Aintensidade exportadora refere-se ao racio entre o indice do volume de negdcios junto de mercados externos face ao indice do volume total de cada

setor.

FEVEREIRO 2024

22



ECONOMIA PORTUGUESA |

1,3% e 1,6% da faturacao global, registaram incrementos
notaveis no seu negécio em mercados internacionais.

3) A maior intensidade exportadora traduziu-se em maior
importancia das exportacdes no PIB. Considerando ape-
nas as exportacoes sem atividade turisticas, estas repre-
sentaram em 2023 35% do PIB, mais 8 pontos percentuais
do que em 2011, muito impulsionado pelas vendas de
bens, mas também com um contributo nao displicente da
comercializagao de servicos, destacando-se entre estes
os informaticos, de comunicacao e de investigacao e des-
envolvimento, que em termos médios anuais avangaram
14,4% no periodo em anadlise.

4) Os cinco principais destinos ndo se alteram desde 2011,
embora tenha havido entre eles altera¢cdes de posiciona-
mento. Mas ha sinais de maior penetracao em mercados
de menor dimensao (casos da Irlanda, Polonia, Suécia...).
Entre estes e os cinco primeiros destinos, destacam-se a
Irlanda, a Alemanha e os EUA, para onde as exportagoes
dos servicos de tecnologia, informaticos e informacdo
registaram crescimentos anuais significativos: 32%, 24%
e 18%, respetivamente. No ambito dos bens exportados,
salientam-se os produtos farmacéuticos, que registaram
crescimento médio anual de 13%, destacando-se os mer-

Exportacoes de bens e servicos sem turismo

IM

Portugal: exportacoes

Milhoes de euros % do PIB
2011 2023 2011 2023 V‘g" om

Bens 39554 71852 225 274 49
Servicos 17681 47834 10,0 18,2 8,2

Sem turismo 10108  24.121 57 9.2 34

322’;;;2;?50 &transp. 75 19579 44 75 30
B&S 57235 119.685 32,5 45,6 131
B&S sem turismo 49.662 95972 28,2 36,5 83
B&S sem
turismo & transp. 47336 91431 269 34,8 79

passageiros

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

cados norte-americano, irlandés, polaco e italiano, com
crescimentos médios anuais de 37%, 34%, 28% e 17%,
respetivamente. De referir também neste produto a ele-
vada concentracao das vendas para os EUA (41% do total
exportado).

ez o208 GRS o) L it i
Espanha 11.222 21.238 55 22,1 Irlanda 329 1.580 14,0 1,6
Franca 5920 11.971 6,0 12,5 Poldnia * 372 1.056 91 11
Alemanha 6.405 10.566 43 11,0 Suécia * 407 992 77 1,0
Reino Unido 3.286 7009 6,5 7.3 Marrocos * 354 914 8,2 1,0
Estados Unidos 1908 6.607 10,9 6,9 Turquia * 276 845 938 09
Paises Baixos 2.005 3.635 51 3,8 China* 330 715 6,7 07
Itdlia 1.819 3.569 58 3,7 Roménia * 215 604 90 06
Bélgica 1.568 2.545 41 2,7 Rep. Checa * 276 592 6,6 06
Brasil 1108 2.040 52 2,1 Eslovéquia * 84 528 16,6 06
Suica 819 1.741 6,5 1,8 Luxemburgo 172 499 93 0,5
Angola 2812 1719 @ -4,0 1,8

Exportacoes de bens e servicos 49.662 95.972 56

Nota: * Sem informacao relativa a servicos; apenas exportacdo de bens.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e Banco de Portugal.
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Indicadores de atividade e emprego

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

indice coincidente para a atividade
Industria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova

(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

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

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2022
58

04
-34

6,2

1.3
13,8

1589
15,1

48
39
-29,7

2,3
6,2
6,8

2023
34

74

2,3
-28,6

2,3

1T 2023 272023 3T 2023 4T 2023 11/23
37 37 34 28 26
10 -50 46 -1

-50 -56 ~94 -95 -9,1
93 05 7,5
-208 -22,9 -189 -
12,9 9,1 8,1 64 56
17,2 526 24,9 19,1 21,1
1,1 134 58 -02 -1,0
17 30 15 23
2,1 28 2,7 18 1,6

35,1 ~294 -228 -7 -28,2
14 28 22 17
7,2 6,1 6,1 66
2,5 2,6 19 -

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2022
7.8
56

2023

44
5]

1T2023  2T2023  3T2023 472023 11/23
8,0 44 35 1.7 1,5
7.1 57 44 30 29

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

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

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2022

232
317
-28
47

19
-0,5

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

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

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.

2022

64
73
52
12,4
6,5

1,7
-0,6
32
29
2,7
1,6
3,0

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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2023

2023

-23
-14,8
14,8
-124
-2,5

-14
-1,9
-14

02
55
-15

172023 2T 2023 372023 4T 2023 11/23
21,6 11,8 30 -04
24,5 12,5 11 -3,0
-1,2 1,5 41 4,3
-2,8 -0,3 2,1 30

1,6 1,9 2,0 1.3
1,5 4,5 7,3 7,7

1T 2023 2T 2023 372023 4T 2023 11/23
0,5 -2,1 -2,6 -2,3 -19
-3,1 -9,0 -94 -14,8 -12,0
54 75 6,9 14,8 11,9
11,1 14 55 -124 04
08 -2,0 -2,4 -2,5 -1,8
0,0 -1,2 -18 -14 -2,0
-2, -3,5 -3,5 -19 -3,8
1,5 0,1 -09 -14 -1,2
0,0 04 -08 0.2 -0,2
=20 0,6 -14 =55 -0,5
-0,1 -1,1 -1,8 -1,5 -2,0
31 3,1 2,9 -
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53
19,1
1,1
1,7
-28,2

1,8
6,6

12/23
14
2,6
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A economia espanhola fechou
2023 com dinamismo e encara
2024 com algum otimismo

A atividade mostra-se resiliente num ambiente desafiante.
Enquanto em dezembro de 2022 a nossa previsao de cresci-
mento do PIB para 2023 era de 1%, a economia espanhola con-
seguiu crescer uns notdveis 2,5%, apesar da incerteza geopoli-
tica, da inflagao ainda elevada, pese embora a sua descida nos
ultimos meses, e do aumento das taxas de juro. Uma surpresa
positiva que se explica principalmente pelo desvanecimento
mais rapido do que o previsto da crise energética (recorde-se a
queda acentuada dos precos do gés que se verificou na parte
final de 2022 e, sobretudo, no 1T 2023) e pelo bom desempe-
nho do sector exportador espanhol, intimamente ligado aos
servigos, tanto turisticos como nao turisticos. No decurso dos
préximos trimestres, a economia espanhola continuard a
enfrentar um contexto delicado, marcado pela incerteza geo-
politica e por taxas de juro em niveis restritivos, cujo impacto
macroeconémico, devido ao desfasamento com que afetam a
economia real, ainda se fard sentir na primeira parte de 2024.
Contudo, a economia beneficiara também de alguns elemen-
tos de apoio ao crescimento, como a aceleracdo da aplicacdo
dos fundos do NGEU e o dinamismo do consumo, impulsiona-
do pelo reforco da situacao financeira das familias e pela recu-
peracdo gradual do poder de compra. Embora a inflagcao se
mantenha acima dos 2%, é provavel que continue a moderar-
-se. Todos estes fatores apontam para que 2024 apresente uma
trajetdria "de menos a mais e em que a economia espanhola
continuara a crescer, provavelmente, acima da média da Zona
Euro.

Renovacao da dinamica do PIB no ultimo trimestre. Nomea-
damente, no 4T 2023, o PIB cresceu 0,6% em termos trimes-
trais (2,0% em termos homdélogos), um ritmo mais rapido do
que no 3T (0,4% em termos trimestrais) e do que o esperado
pelo consenso dos analistas. E de salientar que a composicao
do crescimento, de acordo com os dados preliminares do INE,
mostra uma melhoria da procura interna gracas a resiliéncia
do consumo privado e ao empurrao do consumo publico. A
procura interna contribuiu assim com 0,5 p. p. para o cresci-
mento trimestral do PIB, gracas ao aumento do consumo
publico, com um contributo de 3 décimas, e do consumo pri-
vado, com um contributo de 2 décimas, que mais do que com-
pensaram o abrandamento do investimento. A procura exter-
na, ap6s dois trimestres em territério negativo, deu um
contributo positivo de 0,1 p. p. para o crescimento trimestral
do PIB, com uma recuperacao significativa dos fluxos comer-
ciais (no 4T 2023, tanto as exportacdes como as importacdes
registaram avancos substanciais de +2,9% e +2,7% em termos
trimestrais, respetivamente). O facto de os valores do cresci-
mento do PIB no quarto trimestre surpreenderem positiva-
mente levar-nos-4 a rever em alta a previsdo de crescimento
para 2024, devido ao efeito de arrastamento gerado pela recu-
peragao do crescimento no quarto trimestre de 2023.

Espanha: PIB

Variagdo (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: componentes do PIB
Variagdo em termos trimestrais (%)

PIB
Consumo privado

Consumo publico

Investimento

Exportacoes

Importagoes

372023

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BP| Research, com base em dados do S&P Global PMI.
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Os primeiros indicadores de atividade disponiveis para
2024 dao sinais encorajadores. Com efeito, em janeiro, o PMI
da industria transformadora subiu trés pontos para 49,2, ou
seja, abaixo do limiar de crescimento (50), mas sugerindo que
a deterioracao da atividade industrial estd a abrandar. O indi-
cador homologo para o sector dos servicos também subiu 0,6
pontos, para 52,1, colocando-o firmemente na zona de expan-
sao. Entretanto, de acordo com os dados de inscricdo na Segu-
ranca Social, 0 ano comecou de forma positiva. Ainda que,
como habitualmente em janeiro, as inscricdes tenham dimi-
nuido, em termos corrigidos de sazonalidade, o nimero de
empregados aumentou em 38.000, uma aceleracao em com-
paracao com a média mensal no 4T 2023 (31.250). No mesmo
sentido, o monitor do consumo do CaixaBank Research mostra
que em janeiro a atividade dos cartdes espanhéis teria ganho
dinamismo, com um crescimento de 5,6% em termos homolo-
gos, face a 5% em dezembro e 7% em novembro.

Embora a inflacdo subjacente tenha mantido a sua tendén-
cia descendente em janeiro, a inflacdo global aumentou
ligeiramente devido a eletricidade. Em janeiro, a inflagao
global inverteu a sua recente tendéncia de moderagdo e subiu
para 3,4%, 3 décimos de ponto percentual acima do valor
registado em dezembro. Ja a inflacdo subjacente (que exclui a
energia e os produtos alimentares ndo processados) desceu 2
décimas de ponto percentual para 3,6%. O ligeiro aumento da
inflacdo global em janeiro explica-se, segundo o INE, pelo
aumento dos precos da eletricidade. Em parte, este aumento
corresponde ao aumento dos impostos sobre as faturas de ele-
tricidade (por exemplo, o IVA sobre a eletricidade aumentou
de 5% para 10% em 1 de janeiro). Ndo obstante, esta dinamica
ascendente da componente eletricidade foi parcialmente ate-
nuada pela descida dos precos dos combustiveis.

0 abrandamento das importacdes de bens e o bom momen-
to do turismo em Espanha permitiram uma melhoria subs-
tancial da balanca de transacoes correntes. No que respeita
ao acumulado do ano até novembro, as exportacdes de bens
registaram um ligeiro declinio de 0,7% em termos homélo-
gos, em comparacao com uma queda consideravel das impor-
tacdes (-6,8% em termos homoélogos), afetada em certa
medida pela descida dos precos da energia. Até novembro, o
défice comercial situou-se em —2,9% do PIB, o que representa
uma melhoria substancial em relacao aos -5,1% registados
nos primeiros 11 meses do ano anterior. Esta diminuicdao do
défice comercial ocorreu em simultaneo com uma melhoria
espetacular do excedente do sector dos servicos. O excedente
dos servicos acumulado até novembro foi, assim, de 6,8% do
PIB (6,1% em novembro de 2022), impulsionado pela inveja-
vel satide do turismo, que fechou 2023 com nimeros extraor-
dindrios. Em 2023, no seu conjunto, as chegadas de turistas
ultrapassaram os 85 milhdes, mais 1,9% do que em 2019, e
gastaram mais 18,2% do que em 2019.

BPI RESEARCH
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Fonte: BP| Research, com base em dados do MITES.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Espanha: indicadores de turismo estrangeiro
Variagdo em relaggo ao mesmo més de 2019
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Dormidas — emm Despesas de turismo Chegadas de turistas

Nota: Dormidas de turistas em hotéis, estabelecimentos de turismo rural, apartamentos
turisticos e parques de campismo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Tesouro 2024: 0 aumento da participacao de investidores nacionais e nao
residentes absorvera as necessidades de financiamento mais elevadas

BPI RESEARCH

Nao obstante o objetivo de reduzir o défice publico para 3%
do PIB até 2024, as necessidades de financiamento do
Tesouro continuarao a ser elevadas. Adicionalmente, o mer-
cado tera de absorver toda a divida detida pelo BCE que
ndo ird reinvestir. Neste contexto, colocamos em perspetiva
o montante da divida a absorver pelo mercado este ano.

Estratégia do Tesouro apds o fim das compras liquidas
do BCE

Segundo a estratégia de financiamento do Tesouro para
2024, publicada em meados de janeiro, estd prevista uma
emissdo liquida de 55 mil milhées de euros, inteiramente
coberta por instrumentos de médio e longo prazo. E uma
quantia elevada, mas inferior aos 65 mil milhdes em 2023. A
emissao bruta de divida de médio e longo prazo, somando
as amortizagdes previstas, ascendera a 173,1 mil milhdes de
euros, ligeiramente superior aos 167,5 mil milhdes de euros
em 2023.

A alteracdo do cendrio é digna de nota porque o BCE vai
continuar e, de facto, intensificar a retirada iniciada em
2022. Convém recordar que, no programa APP’, as com-
pras liquidas foram prolongadas até junho de 2022; de
julho de 2022 a fevereiro de 2023, 100% das obrigagdes
vincendas foram reinvestidas; no periodo compreendido
entre marco e junho de 2023, foram efetuados reinvesti-
mentos parciais e, desde julho do ano passado, os reinves-
timentos sao nulos, pelo que a carteira esta a diminuir a
medida que os ativos vencem. E no PEPP (programa
extraordinario de compra de ativos durante a pandemia),
as compras liquidas foram prolongadas até marco de 2022;
entre abril de 2022 e junho de 2024, serao efetuados rein-
vestimentos a 100%; entre julho e dezembro de 2024, os
reinvestimentos serdo parciais e, finalmente, a partir de
2025, cessarao e a carteira diminuird a medida que os ati-
vos forem vencendo.

Espanha: necessidades de financiamento
do Tesouro

(Milhares de milhées de euros)

Previséo

200

150

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

Necessidades de financiamento totais *
M Necessidades liquidas de financiamento de compras do BCE

Nota: * Os valores dos reembolsos ndo incluem as letras. Por exemplo, 89 348 milhdes
de letras serdo amortizadas em 2023 e a Estratégia do Tesouro prevé 84.454 milhoes em 2024.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Secretaria Geral do Tesouro.

Em 2023, considerando toda esta informacao, o BCE efe-
tuou compras liquidas de divida soberana espanhola nega-
tiva no valor de —15 mil milhées de euros e reinvestiu amor-
tizagdes no valor de 36 mil milhdes de euros. Estima-se que,
em 2024, o BCE efetuara compras liquidas de —38 mil
milhoes e reinvestira divida de médio e longo prazo de cer-
ca de 47 mil milhdes. Consequentemente, as compras bru-
tas do BCE em 2024 seriam 12 mil milhdes inferiores as de
2023 (0,8% do PIB).

N&o obstante o menor protagonismo do BCE, o contexto de
taxas de juro mais elevadas em comparagdo com o periodo
2016-2022 deverd aumentar a atratividade destes ativos
para os investidores, tanto nacionais como nao residentes,
e facilitar a absorcao das necessidades de financiamento de
Espanha, uma tendéncia que ja foi observada em 2023.
Consequentemente, a posse de divida espanhola revelam
uma boa diversificacao da base de investidores (ver segun-

Espanha: posse de divida publica (letras, titulos e obrigacées)

(Milhares de milhées de euros) Estrutura (%)

2022

Seguradoras e fundos

residentes 129 (10%) Entidades de crédito

residentes 170 (14%)

Outros sectores
domésticos 26 (2%)

Nao residentes
498 (40%)

BCE 414 (33%)

Nota: * Dados de outubro de 2023
Fonte: BP| Research, com base em dados da Secretaria Geral do Tesouro.

2023 *

Seguradoras e fundos
residentes 146 (11%)

BCE 402 (31%)

Entidades de crédito
residentes 170 (13%)

Outros sectores
domésticos 57 (4,3%)

Nao residentes
539 (41%)

1. 0 BCE tem comprado ativos ao abrigo do seu Programa de Compra de Ativos (Asset Purchase Programme) desde 2014, incluindo obrigacées de divida
publica, obrigagdes empresariais, obrigacoes de divida titularizados e obrigagdes hipotecrias.
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do e terceiro graficos). Os investidores estrangeiros mostra-
ram a sua confiangca em 2023 (dados até outubro), aumen-
tando as suas participagdes em divida espanhola (excluindo
letras) em 65 mil milhdes de euros em relacéo ao final de
2022, muito acima da média historica 2003-2021 (16,4 mil
milhées). Como resultado, o seu peso no total da divida
(incluindo letras, que representam apenas 5% da carteira
de divida) aumentou para 41%, contra 40% no final de
2022, e tiveram uma participacdo especial nas emissoes
sindicadas de 2023.

Por outro lado, os investidores internacionais reduziram a
sua posse de letras a favor dos investidores nacionais. Os
retalhistas lideraram o interesse nacional pelas letras do
Tesouro, tornando-se o principal detentor, com um aumen-
to histérico de 21 mil milhdes de euros até outubro de 2023.
Os pequenos investidores representavam, assim, 31,7% do
total das letras detidas nessa data, ou seja, 22 893 milhoes
de euros, 0 que os torna o principal tipo de investidor neste
segmento. Deste modo, os investidores nacionais represen-
tam, no seu conjunto, 28,4% do total da divida (26,3% no
final de 2022).

Se considerarmos o stock total, estimamos que a divida
publica detida pelo BCE representara 30% da divida total
(32% do PIB) em 2024, deixando os restantes 70% (75% do
PIB) nas maos de outros investidores. O montante da divida
em percentagem da divida total detida por outros interve-
nientes que nao o BCE excedeu largamente este valor (com
um pico de 102% do PIB em 2014) entre 2012 e 2015.

Outros fatores de apoio

Para além do maior papel dos investidores privados, exis-
tem outros fatores que permitem compreender em que
condigdes o Tesouro terd de satisfazer estas necessidades
de financiamento em 2024, tais como custos de financia-
mento mais favoraveis, apesar da contracdo monetaria do
ano passado, agora em processo de reducao gradual, e uma
longa maturidade média da divida.

Mais concretamente, em 2023, o custo médio de financia-
mento das novas emissoes (incluindo letras) recuperou para
3,44%, depois de se ter situado em 1,35% em 2022 e em ter-
ritério negativo (-0,04%) em 2021. O custo médio da divida
global registou, no entanto, um aumento muito moderado,
passando de 1,64% em 2021 para 1,73% em 2022 e 2,1% em
2023. A fim de ancorar os baixos custos de financiamento dos
ultimos anos, o Tesouro optou por emitir nas parcelas mais
longas da curva de vencimentos. Este facto aumentou a
maturidade média da divida espanhola para 7,8 anos.

0 custo médio da divida global em 2024 devera registar um
aumento muito moderado, gragas a maturidade da divida
emitida ha anos a taxas mais elevadas do que as atuais e a
longa maturidade média. Por conseguinte, o pagamento de
juros da divida das Administragdes Publicas no seu conjun-
to, tendo em conta as atuais expetativas do mercado de
uma descida das taxas de juro um pouco maior do que ha
alguns meses, poderd situar-se em 2,5% do PIB em 2024,
um nivel semelhante ao de 2023 mas muito inferior ao de
hd uma década (em 2014, por exemplo, atingiu 3,5%).

Em 2026, a médio prazo, a fatura de juros do sector das Admi-
nistracdes Publicas poderd ser de cerca de 2,6% do PIB,
levando a uma fatura de juros de cerca de 44 mil milhoes de
euros, em comparacao com os 35 mil milhdes de euros que
prevemos para 2023. Por isso, mesmo que a contragao mone-
taria se desfaca, os custos da divida continuarao a ser mais

IM

Espanha: variacdo homoéloga da posse de
divida publica (letras, titulos e obrigacgées)
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Espanha: pagamentos de juros da divida publica
(% do PIB)
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Fonte: BPI Research.

elevados do que nos anos de taxas extremamente baixas,
levando a um aumento gradual do custo da divida. Neste
contexto, e tendo em conta a elevada divida publica, serd
fundamental conceber uma estratégia de consolidacao orca-
mental gradual mas sustentada, que esteja em conformida-
de com as novas regras orcamentais aprovadas pela UE.
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O aumento do rendimento disponivel reforca a situa¢ao financeira

das familias espanholas

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

0 rendimento disponivel bruto (RDB) das familias no seu
conjunto registou um notével crescimento homélogo de
10,6% no 3T 2023, claramente acima da inflacao do 3T
(2,8%) e do crescimento do nimero de familias (1,5%), o
que permitiu uma notavel recuperagdo do poder de com-
pra perdido com o choque inflacionista desencadeado em
2022. Os rendimentos das familias registaram um cresci-
mento muito mais forte do que o do conjunto da Zona
Euro (6,4%). Nos trés primeiros trimestres de 2023, no seu
conjunto, o rendimento disponivel registou um cresci-
mento homoélogo de 11,4%.

0 mercado de trabalho tem sido um dos motores do ren-
dimento disponivel; ndo surpreendentemente, as remu-
neragoes totais dos trabalhadores cresceram 9,0% no 3T,
em termos homélogos, refletindo o aumento do emprego
(+3,9% de crescimento homélogo do niimero de trabalha-
dores) e o maior dinamismo salarial (+5% de remuneragao
por trabalhador). As prestac¢des sociais (+9,7% em termos
homdélogos, impulsionadas pela revisdao de 8,4%
das pensdes em 2023), os rendimentos do trabalho inde-
pendente e os rendimentos de propriedade, gragas ao
aumento dos pagamentos de dividendos e de outros ren-
dimentos de investimento, também contribuiram para o
crescimento do rendimento. Este facto compensou larga-
mente o0 aumento dos pagamentos de juros liquidos, que
ascenderam a 3,7 mil milhdes de euros (mais 1,2 mil
milhoes de euros do que no 3T 2022).

Este aumento do rendimento bruto agregado foi marca-
do pelo aumento da criacdo de agregados familiares. Ndo
surpreende que a populacao espanhola tenha aumenta-
do 525.000 pessoas no 3T 2023 em compara¢ao com o 3T
2022, impulsionada pela forca dos fluxos migratérios. Por
conseguinte, foram criados 285.000 agregados familiares
em termos liquidos no ultimo ano. Em resultado, o rendi-
mento disponivel por agregado familiar cresceu no 3T a
um ritmo ligeiramente mais lento do que o rendimento
agregado, embora ainda a taxas muito fortes: com uma
notavel subida de 9,0% em termos nominais e de 6,1%
em termos reais.

As despesas de consumo das familias, pelo contrario, cres-
ceram a um ritmo mais lento do que o rendimento das
familias. Neste sentido, nos primeiros trés trimestres de
2023, o rendimento disponivel das familias cresceu clara-
mente acima da despesa das familias (10,6% vs. 5,7% em
termos homdlogos, respetivamente).

Relativamente a 2023 no seu conjunto, na sequéncia destes
recentes dados muito positivos, esperamos que o cresci-

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel bruto)
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Nota: Dados de 2023 apenas para os trés primeiros trimestres (dados disponiveis).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: contas ndo financeiras das familias

372022 372023 h\f:n”zfj;’a

(M€) (M€) )

Remuneracao total dos empregados (+) 159250  173.630 90
independente rendas mpuadas.) ) 5155 T 52
Rendimento liquido da propriedade (+) 5.193 6.856 320
Pagamento liquido de juros* () 2510 -3733 487
2:;[1?/2 S(ctil/mwgsg)do)s,( f)utros rendimentos 7703 10589 375
Impostos sobre o rendimento (-) -39.539 44259 119
Contribuicdes sociais liquidas (-) -47.963 -52482 94
Prestacées sociais (+) 54458  59.763 97
Outros (+) 4715 9964 1113
RDB final (contas nacionais) ** 190.629 210.846 10,6

Notas: * Antes da afetacdo dos SIFIM (servicos de intermediacdo financeira).
** 0 RNB é equivalente ao rendimento nacional bruto disponivel.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

mento do RDB ultrapasse os 9,0%, o que devera permitir
que o consumo das familias em termos reais agregados
feche 0 ano num nivel claramente superior ao de 2022, ape-
sar do aumento das taxas de juro e de uma inflagdo ainda
elevada.

Prevemos que, em 2024, o rendimento disponivel possa
crescer cerca de 5,0%, gracas a resiliéncia do mercado de
trabalho, a um aumento dos pagamentos brutos de juros
que comecard a inverter-se e a um aumento das presta-
¢oes sociais que poderd rondar os 5% (as pensoes contri-
butivas foram aumentadas em 3,8% em 2024, mas as des-
pesas totais com pensdes serdo mais elevadas, tendo em
conta o afluxo de novos pensionistas e as reavaliagdes
mais elevadas das pensdes nao contributivas e minimas).
Por conseguinte, com um rendimento disponivel dinami-
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co e uma inflacdo moderada, a recuperacdo do poder de
compra devera prosseguir.

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

Devido ao grande diferencial de crescimento entre o ren-
dimento e o consumo, o racio de poupang¢a aumentou
para 9,6% nos primeiros nove meses de 2023, um aumen-
to de 2 p. p. em relacao ao valor registado no conjunto de
2022. Este valor é, além disso, claramente superior a média
registada entre 2015 e 2019 (6,8%).

Como foram canalizadas as poupancas geradas? As contas
financeiras do Banco de Espanha fornecem um quadro
pormenorizado a este respeito. Podemos concluir que a
capacidade de financiamento das familias foi em parte
orientada para a aquisicao de ativos financeiros, num
montante de 10,6 mil milhdes de euros nos primeiros
nove meses de 2023, e em parte para a desalavancagem
(reducdo da sua divida em 14,48 mil milhdes de euros em
relagdo ao final de 2022).

Relativamente aos ativos, é de salientar que o stock de ati-
vos financeiros brutos aumentou 82,3 mil milhdes de
euros entre 0 4T 2022 e o 3T 2023, refletindo uma reavalia-
¢do de 71,7 mil milhdes de euros e a ja referida aquisicao
liquida de ativos financeiros de 10,6 mil milhdes de euros
nos Ultimos trés trimestres.

Observando a desagregacao das aquisi¢oes liquidas de
ativos, vemos, a partir do final de 2022, uma reafetacao de
ativos financeiros de depdsitos para instrumentos de
maior rendimento, como certificados do Tesouro e fundos
de investimento. As familias investiram, nomeadamente,
19,8 mil milhdes de euros em titulos de divida publica e
18,44 mil milhdes de euros em participacdes de capital e
fundos de investimento. Em contrapartida, reduziram a
caixa e os depdsitos no valor de 28,2 mil milhdes de euros.

No que toca ao passivo, as familias continuaram a desala-
vancar nos primeiros trés trimestres de 2023, reduzindo a
sua divida em 14,48 mil milhoes de euros face ao final de
2022 (-2,1%) para 689 mil milhdes, um montante que
representa 48% do PIB, menos 4,3 pontos do que no final
do ano anterior e 0 melhor registo desde 2002.

Em consequéncia destas tendéncias, a riqueza financeira
liquida das familias cresceu 97,3 mil milhées em compara-
¢ao com o 4T 2022, para pouco mais de 2,05 bilides de
euros; trata-se de 142,9% do PIB, menos 2,4 p. p. do que no
final de 2022, devido ao aumento do PIB nominal.

Concluindo, o reforco da situacdo financeira das familias a
nivel agregado permite algum otimismo. Este amorteci-
mento permitira que o consumo das familias continue a
crescer nos proximos trimestres e continuarda a ser um
importante fator de apoio para a economia espanhola no
seu conjunto.
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Espanha: rendimento disponivel das familias
Variagdo homdloga (%) e contribuicées (p. p.)
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Espanha: rendimento disponivel bruto
e consumo das familias
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Espanha: balanco financeiro das familias
(Milhares de milhées de euros)
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As despesas nas faturas das familias espanholas em 2023, uma
pausa depois de um 2022 de cortar a respira¢ao

A inflagao elevada tem sido uma das principais condicio-
nantes ao consumo das familias desde o final da pande-
mia, embora tenha abrandado ao longo de 2023 e tenha
terminado o ano em niveis mais moderados. Em dezem-
bro, situava-se em 3,1%. Esta modera¢ao deveu-se, em
grande parte, a descida significativa dos precos da ener-
gia. A componente eletricidade do IPC, por exemplo, caiu
36,8% no conjunto do ano.' Mas como é que as despesas
das familias com bens essenciais, como os bens de primei-
ra necessidade, acabaram por evoluir?

O BPI Research analisa os gastos com cartdes e com levan-
tamentos semanalmente no Monitor do Consumo, dispo-
nivel no nosso site, e mensalmente no Portal da Economia,
em tempo real. Assim, analisamos em 2022 a forma como
o impacto da crise energética se repercutiu nas faturas de
eletricidade e gés das familias.? Neste artigo vamos explo-
rar a evolucdo da despesa total das familias através das
faturas de débito direto, bem como a sua principal rubrica,
os fornecimentos basicos (dgua, eletricidade, gas e telefo-
ne).3 Para tal, vamos analisar, de forma totalmente anéni-
ma, as faturas pagas diretamente nas contas bancdrias do
CaixaBank, um dos principais canais de pagamento das
familias.*

A evolucdo da despesa através das faturas nos ultimos cin-
co anos foi marcada pela pandemia e pela subsequente
crise energética. O impacto das restricbes impostas pela
COVID-19 no consumo dos espanhdis refletiu-se numa
reducao de 4% das despesas totais através de faturas em
2020. Apds este hiato, seguiram-se dois anos de fortes
subidas: as despesas através das receitas aumentaram
6,4% em 2021 e 11,8 % em 2022. Comparativamente, o IPC
global foi fixado em 3,1% em 2021 e 8,4% em 2022. Por
outras palavras, 0 montante das faturas aumentou cerca
de 3 p.p. acima do custo de vida. A situagao alterou-se em
2023: as despesas verificadas via faturas cresceram 1,5% no
ano passado, 2 p.p. abaixo da inflacdo média.

Nos fornecimentos basicos (dgua, eletricidade, gas e tele-
fone), em que o consumidor tem menos margem de

1. Para mais informagdes sobre a contribuicdo da componente energética
para a inflagdo, ver o documento Focus «A importanciados custos inter-
médios na dindmica da inflacdo em Espanha» no IM01/2024.

2. Ver, por exemplo, o Focus «A evolucéo das faturas de eletricidade das
familias espanholas em 2022» no IM12/2022 e «Os precos da eletricidade
estao a disparar, e o valor da sua fatura?» no IM01/2022.

3. A reparticdo das despesas por faturas mostra que estas correspondem
principalmente ao pagamento de fornecimentos (27%), seguros (21%) e
rendas (15%).

4. Segundo dados internos, as despesas efetuadas através de débitos
diretos correspondem a 20% das despesas totais em 2023, através de car-
toes, levantamentos e recibos.

Espanha: evolugdo das despesas totais através
de faturas de débito direto
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos.

Espanha: evolucdo da fatura média
por categoria de fornecimento
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Fonte: BP| Research, com base em dados internos.

manobra para se adaptar em caso de crise, verificamos
diferencas acentuadas (ver segundo grafico). As despesas
com agua e telefone foram bastante semelhantes ao lon-
go do periodo analisado. A fatura média da 4gua em 2023
foi 2% inferior a de 2022, enquanto a fatura média do tele-
fone foi 1% superior. As despesas com o fornecimento de
energia, pelo contrario, tém sido muito mais volateis. O
montante médio da fatura de eletricidade aumentou 23%
em 2022, mas diminuiu 21% em 2023, pelo que as familias
pagaram menos 6% em 2023 do que em 2019. Analoga-
mente, a fatura do géds aumentou 17% em 2022, mas
sofreu uma reducédo de 13% em 2023, acabando por ser
10% inferior a de 2019. Dado que as variacdes dos precos
do gés e da eletricidade entre 2019 e 2023 foram menores,
estas reducdes refletem principalmente os esforcos das
familias para reduzir o seu consumo de energia.
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Fazendo uma andlise da fatura energética por montante
mensal, verificamos que em todos os meses de 2023 foi
inferior a de 2022 (cerca de 30 euros em média), e sobretu-
do entre maio e outubro (com um montante 31% inferior).
Por conseguinte, as familias pagariam, em média, 108
euros pela eletricidade e pelo gas em 2023, contra 138
euros em 2022 (e 115 euros em 2019).

No horizonte de 2024, a supressao prevista ao longo do
ano das diferentes medidas anti-inflacionistas devera ter
um certo impacto na fatura energética. O BPI Research
continuard a acompanha-lo em tempo real.

5. Este ano, incluiremos no Monitor do Consumo e no Portal da Economia,
em tempo real, a evolucdo dos recebimentos para gastos e levantamen-
tos com cartoes.

IM

Espanha: montante médio das faturas
de energia
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos.
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Impacto da prorrogacao parcial das medidas anti-inflacionistas

em 2024 nas contas publicas

No final de 2023, o governo aprovou um decreto, validado
pelo Congresso em janeiro, que prorroga parcialmente
em 2024 as medidas de apoio econémico para atenuar o
impacto da inflacdo que foram aplicadas em 2022-2023.
Com esta prorrogacao de algumas medidas, o impacto
ascendente sobre o défice publico sera relativamente con-
tido, evitando ao mesmo tempo o forte aumento da infla-
¢ao que teria ocorrido com a caducidade total das medi-
das em janeiro de 2024. Segue-se uma panoramica da
situacdo das contas publicas em Espanha e do impacto da
extensdo parcial das medidas de apoio as familias e ao
tecido produtivo, avaliando o seu custo fiscal.

0 défice publico em Espanha: ponto da situacao
no inicio de 2024

Durante os Ultimos anos, a Espanha reduziu significativa-
mente o défice publico apds o aumento acentuado em
2020 como resposta a pandemia sob a forma de medidas
de apoio (atingiu 10,1% do PIB). Prevé-se que em 2023
seja (o valor final sera conhecido em marco) de cerca de
4,0% do PIB. Em relacdo a 2024, o Plano Orcamental de
outubro, num cendrio inercial que nao incorporava novas
medidas como a prorrogacao parcial do plano de cho-
que, situava o défice publico em 2024 em 3,0% do PIB,
com base no pressuposto de um aumento das receitas
publicas de 5,8% em termos homoélogos e das despesas
publicas de 3,7%. Tais projecoes nao diferem muito das
da Comissao Europeia. A Comissdo previa, nomeada-
mente, um défice orcamental, antes da prorrogacao do
plano de choque, de 3,2% do PIB em 2024 e de 3,4% do
PIB em 2025, o que se explica principalmente pelo défice
estrutural — em 2024, um défice primario estrutural de
1% e uma despesa com juros de 2,5%. Em contrapartida,
o saldo ciclico deixou de ser deficitario na sequéncia do
regresso da economia espanhola ao PIB potencial.

As chaves para a extensao das medidas e o impacto
nas contas publicas

O governo adotou, em 2023, um plano de choque para
atenuar a inflacdo elevada, com um custo fiscal de 15 mil
milhoes de euros, o que representa 1% do PIB, tal como
quantificado pela AiREF. Esse plano consistia numa série
de reducbes fiscais sobre a energia e a alimentacao, que
reduziam as receitas publicas em 6 mil milhées de euros,
e num conjunto de medidas de apoio aos particulares e
ao sector produtivo - subsidios de deslocacdo generali-
zados para os transportes publicos, financiamento do
limite maximo da tarifa de ultimo recurso (TUR) para o
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Fonte: BP| Research, com base em dados da AMECO.

gas e um conjunto de subsidios sectoriais —,' que aumen-
tavam as despesas publicas em 9 mil milhdes de euros.
De acordo com as projecdes do défice publico para 2024,
apresentadas na seccdo anterior, o plano de choque de
2023 caducaria quase totalmente em 1 de janeiro de
2024, o que resultaria numa poupanca de aproximada-
mente de 15 mil milhdes de euros este ano. Em finais de
dezembro, porém, o governo anunciou a prorrogagao
parcial de algumas das medidas do plano de choque de
2024, aprovado pelas Cortes em janeiro. Em que medida
é que esta prorrogacdo parcial implica um desvio dos
objetivos em matéria de défice para 2024? Para respon-
der a esta questao, é fundamental uma andlise porme-
norizada das novas medidas e uma avaliacdo do seu cus-
to fiscal:

- Primeiramente, salienta a reversao parcial e escalonada,
ao longo de 2024, das redug¢bes de impostos sobre a
fatura da eletricidade adotadas em 2022-2023. Quanto
ao gas, o IVA foi aumentado de 5% para 10% em 1 de
janeiro e voltara a aumentar apds 31 de margo, voltando
a taxa anterior as medidas, de 21%. O IVA sobre a eletrici-
dade também aumentou de 5% para 10% em 1 de janei-
ro, mas permanecera em 10%? até 2024 e s voltara a

1. Incluiram: descontos no combustivel para os transportadores profissio-
nais que utilizam gaséleo; aos agricultores e criadores de gado, ajudas
diretas aos titulares de uma autorizacdo de transporte para consumo
estimado; ajuda direta a agricultura devido ao aumento dos precos dos
fertilizantes; auxilios ao sector das pescas e da ceramica; ajuda sectorial
do Fundo Espanhol de Garantia Agricola (FEGA) para a seca ...

2. Aredugdo do IVA afeta os consumidores com uma poténcia contratada
igual ou inferior a 10 kW. Quase todas as familias beneficiam da reducéo
deste imposto. A taxa de IVA de 10% serd igualmente aplicavel a 70% dos
contratos de fornecimento de eletricidade as empresas e aos consumido-
res ndo domésticos.
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21% em 2025. Ja o imposto especial sobre a eletricidade
(IEE), que a partir de setembro de 2021 foi reduzido de
5,11%?3 para o minimo legal de 0,5%, em 2024 aumentara
de forma escalonada. A prorrogacdo parcial destas redu-
¢oes fiscais permitira obter cerca de 1,8 mil milhdes de
euros de receftas em relagao ao regresso as taxas nor-
mais em janeiro de 2024.

« O IVA de 0% sobre os produtos alimentares basicos e de
5% sobre as massas alimenticias é prorrogado até 30 de
junho. A principal novidade é que o IVA sobre o azeite,
que foi reduzido para 5% (a sua taxa normal é de 10%),
voltard a ser de 0%.* Estas medidas irdo gerar cerca de
1,2 mil milh6es de euros de receitas publicas em relacao
ao regresso as taxas normais em janeiro de 2024.

« A nivel das despesas, o financiamento, no primeiro
semestre de 2024, dos limites aplicados ao crescimento
da tarifa de gas de ultimo recurso (TUR)® poderia ter um
custo fiscal de 500 milhoes. E no dominio dos transpor-
tes publicos, as medidas foram alargadas de 2023 para
todo o ano de 2024. 1,4 mil milhdes de euros destinam-
se a viagens gratuitas nos comboios Cercanias, Rodalies
e Media Distancia para os utilizadores frequentes, bem
como a um desconto de 30% nos transportes publicos
regionais e locais.®

Resumindo, estimamos que o custo fiscal do conjunto
destas medidas podera ascender a cerca de 5 mil milhoes
de euros, ou seja, 0,3% do PIB.

A prorrogacao parcial do plano de choque implicara, por
conseguinte, uma pressao no sentido de um aumento do
défice orcamental este ano de cerca de 3 décimos de pon-
to percentual em relagcao ao plano orcamental e as previ-
sdes da Comissao, que nao pressupunham qualquer pror-
rogacdo para este ano, pelo que o défice se situaria em
torno de 3,3%-3,5% do PIB. O impacto no défice de 3 déci-
mos de ponto percentual sera parcialmente compensado
em 1 ou 2 décimos de ponto percentual por um cresci-
mento do PIB superior ao previsto ha alguns meses;em
2023, o crescimento nominal do PIB foi de 8,6%, superior
ao previsto (a Comissao Europeia previa um crescimento
de 7,7% e o Plano Orcamental de 8,3%) e o bom valor
registado no quarto trimestre de 2023 tera repercussoes

3. A base tributével é a fatura de eletricidade determinada com base no
consumo de eletricidade e na poténcia contratada.

4. No entanto, esta medida ainda nao esta em vigor; fa-lo-4 quando o
Congresso aprovar a alteragao ao decreto que reduz a taxa para 0%.

5. Evitam um aumento do custo da matéria-prima superior a 15%, limi-
tando o aumento trimestral a cerca de 5%, bem como a existéncia da TUR
de bairro, de que podem beneficiar as comunidades de proprietarios com
aquecimento central a gés natural.

6. Independentemente do facto de, ao contrério do ano passado, as
autoridades regionais/locais complementarem esta medida com um
desconto adicional de 20%.

IM

Espanha: impacto da prorrogacao parcial
das medidas anti-inflacionistas em 2024
relativamente a uma eliminacao total

em janeiro de 2024

Impacto anual
do défice (milhoes
de euros)
Medidas relativas as receitas (menor cobranga)
IVA da eletricidade: aumento de 5% a 10% 1500
(taxa normal: 21%) todo o ano de 2024 ’
Imposto sobre o consumo de eletricidade: 2500
de 0,5% a 2,5%. no 1T, 3,8% no 2T e depois 5,11%
IVA do gas: de 5% para 10% no 1T, 21% (previsto) 50
depois
IVA alimentos: até 30 de junho IVA dos essenciais 1200
e azeite 0%, até 5% ’
Medidas relativas as despesas (aumento
das despesas)
Auxilio ao transporte 1440
Financiamento da tarifa de ultimo recurso para o 500

gas natural (TUR)

Fonte: BP| Research, de acordo com uma extrapolagao do impacto em 2023.

no crescimento em 2024. Por conseguinte, considerando o
custo or¢amental da prorrogacao e incorporando os
dados macroecondmicos mais recentes, o défice em 2024
situar-se-ia entre 3,1% e 3,4% do PIB. A sua posicao neste
intervalo dependerd, entre outros aspetos, do valor do
défice final em 2023 ou, por outras palavras, do ponto de
partida para 2024 e do facto de os orcamentos para este
ano acabarem por incorporar medidas adicionais.
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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

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 11/23 12/23 01/24
Indtstria
indice de producéo industrial 28 - 13 -18 -19 - 08
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,5 -45 -53 -8,2 -8,1 =95 -6,5 =52
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 47,3 45,9 46,3 46,2 49,2
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 154 - -1,8 1,7 4,2 - -1,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 - 10,2 35 -3,0 - -94
Preco da habitagéo 74 39 35 36 4,5 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 129,8 - 90,7 40,6 218 19,2
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 509 51,2 51,0 51,5 52,1
Consumo
Vendas a retalho 09 6,0 6,7 6,1 6,9 44 5,0 3,1
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 7,0 10,6 73
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,0 -16,1 -19,2 -194 -18,5 -18,8
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,1 3,0 1,8 29 35 38 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,9 12,1 13,3 11,6 11,8 11,8 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 39 - 2,5 2.8 2,7 2,6 2,6 2,7 2,6
PIB 58 2,5 4,1 2,0 1,9 2,0 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 11/23 12/23 01/24
Inflagdo global 84 36 5,1 3,1 2.8 33 32 3,1 34
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 4,5 38 36
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 172023 272023 372023 472023 11/23 12/23 01/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 - 20,5 12,3 4,5 - 0,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 - 24,0 10,7 -1,2 - -55
Saldo corrente 8,2 - 22,1 28,2 35,2 - 36,4
Bens e servicos 16,3 - 316 42,8 54,6 - 58,0
Rendimentos primarios e secundarios -8,1 - -9,5 -14,6 -194 - -21,6
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,7 - 36,3 42,1 49,4 - 51,4

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

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 11/23 12/23 01/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 49 0,6 1,7 04 -0,3 04 03 1,0
A vista e poupanca 79 -4,6 0,3 -4,0 -6,9 7,7 -7.8 -7.5
A prazo e com pré-aviso -19,7 51,7 7,7 40,1 69,5 89,4 89,4 99,2
Depésitos das Adm. Publicas 9,6 8,7 74 6,8 11,3 94 13,6 0,6
TOTAL 5.2 1,1 2,1 0,8 0,5 1,0 12 1,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado 0,7 -2,6 -0,9 -2,2 -34 -3,7 -38 -34
Empresas nao financeiras 09 -34 -1,0 -2,7 4,6 -53 -56 -4,8
Familias - habitacoes 1,0 -26 -1.2 -24 -34 -33 -34 -32
Familias - outros fins -0,6 -0,3 -0,1 -04 0,0 -0,6 0,0 -06
Administracoes Publicas 02 -34 -0,2 -33 4.6 =55 -7,1 -3,6
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -2,3 -34 -3,8 -4,0 -3,5
Taxa de incumprimento (%)* 3,5 - 3,5 35 35 3,6

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