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EDITORIAL IM

As duas faces da economia espanhola

A economia espanhola tem evoluido de forma surpreendentemente positiva durante varios trimestres e pode-
ra continuar a fazé-lo. Num contexto econémico e geopolitico adverso que afetou negativamente muitas eco-
nomias, o crescimento do PIB espanhol fechou 2023 bem acima das expectativas e superando o da maioria dos
paises desenvolvidos, e hoje ja se situa 2,9% acima do registo de 2019, em linha com o conjunto da zona euro.
Um desempenho notavel que temos vindo a destacar nas paginas do nosso Relatdrio Mensal.

Apesar dos bons dados, 2024 comec¢ou com o augurio de que o crescimento da economia deveria desacelerar
no inicio do ano, ganhando tracao gradualmente, sobretudo durante a segunda metade do ano. O fim das
pressdes inflacionistas e a esperada redugao das taxas de juro deveriam facilitar esta evolugao. No entanto, as
surpresas positivas continuam. Os indicadores de atividade ndo mostram sinais de enfraquecimento e o mer-
cado de trabalho também nao, muito pelo contrario. No primeiro trimestre de 2024, o numero de pessoas
inscritas na Seguranca Social cresceu 0,7% em termos trimestrais, quase o dobro do crescimento registado na
ultima parte do ano passado. De facto, o ritmo de criagao de emprego é idéntico ao registado no 1T de 2023.
O PIB cresceu entao 0,5% em termos trimestrais; para o 1T de 2024, o cendrio de previsdo do CaixaBank
Research contempla um aumento de 0,3%, pelo que parece que os riscos estao ligeiramente enviesados em
alta.

Para além dos dados agregados sobre o crescimento e da leitura dos indicadores de curto prazo, é importante
continuar a recordar que a qualidade do crescimento é tdo ou mais importante do que a quantidade. Neste
dominio, a mensagem é menos positiva. Uma forma simples de ilustrar este facto é olhar para a evolucao do
PIB per capita. Em 2014, quando Espanha comecou a recuperar da crise financeira e imobiliaria, o PIB per capita
era 17 p.p. inferior ao da zona euro. Esta diferenca diminuiu apenas ligeiramente nos anos seguintes e, em
2020, quando a pandemia eclodiu, a diferenca aumentou subita e acentuadamente para 22 p.p. Desde entao,
tem vindo a diminuir, mas ainda esta muito atras, 15 p.p. abaixo, para sermos mais precisos.

O crescimento da economia espanhola esta a ser acompanhado por um aumento notével da populacao, o que
contribui para o crescimento da atividade a nivel agregado. Mas se este crescimento nao for acompanhado de
um aumento da produtividade, dificilmente o PIB per capita espanhol se aproximara do nivel europeu. Mais
importante ainda, é dificil que a populagao se aperceba de uma melhoria do bem-estar.

Quando se avalia a capacidade de crescimento da economia espanhola a médio e longo prazo, a mensagem
também ndo é otimista. Um artigo deste relatério analisa um dos fatores-chave, a capacidade de inovacao, e
constata que a economia espanhola estd claramente atrasada em relagdo aos seus parceiros europeus, e que o
fosso apenas diminuiu nos ultimos anos. A educacao, a dimensao reduzida das empresas e a inovacao apare-
cem como alguns dos principais elementos a melhorar.

Neste contexto, nao é surpreendente que se diga que a capacidade de crescimento da economia espanhola
podera perder forca nos proximos anos. Este més, um outro artigo concretiza esta afirmacao. Concretamente,
estima o chamado crescimento potencial do PIB a médio prazo e situa-o em 1,3%, em consonancia com as
estimativas de outras instituicdes de referéncia. Trata-se de um crescimento mais lento do que o registado nos
ultimos anos, sendo a taxa média de crescimento entre 2000 e 2023 de 1,7%. No entanto, o crescimento pode-
ra aumentar se forem realizadas reformas em alguns dominios especificos. Se a taxa de desemprego estrutural
puder ser reduzida para que se continue a gerar emprego nos préximos anos, e se o investimento, que foi
muito fraco durante algum tempo, recuperar, o crescimento podera manter-se préximo ou mesmo ultrapassar
o das ultimas décadas. Estas sao as duas faces da economia espanhola.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARCO 2024

13 0 BCE ajusta o quadro operacional no ambito do qual
executa a sua politica monetaria.

19 OBanco do Japdo aumenta a sua taxa de referéncia de
-0,1% para 0,1%.

JANEIRO 2024 ‘

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

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

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.

FEVEREIRO 2024

22 Os EUA regressam a Lua depois de mais de 50 anos
com a aterragem do Odysseus, o primeiro médulo
comercial a tocar a superficie lunar.

DEZEMBRO 2023

13 A COP28 (conferéncia das Nag¢des Unidas sobre as
mudancas climaticas) termina com um compromisso
de abandono dos combustiveis fosseis.

20 O Conselho Europeu aprova a reforma das regras
fiscais da UE.

7 Comega 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-.

Agenda

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

Portugal: emprego e desemprego (fevereiro).
Portugal: producéo industrial (fevereiro).

Zona Euro: estimativa rapida do IPC (marco).

MAIO 2024

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

Espanha: indice de producao industrial (marco).
Portugal: emprego e desemprego (1T).

Portugal: indice de custos de méo de obra (1T).

8

16

10 Espanha: contas financeiras (4T). 17 Espanha: rating Fitch.

11 Conselho do Banco Central Europeu. Portugal: rating Moody ’s.

15 China: PIB (1T). Japdo: PIB (1T).

18 Portugal: balanca de pagamentos (fevereiro). 20 Espanha: comércio externo (margo).

22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento 24 Espanha: empréstimos, depoésitos e racio NPL (margo).
(fevereiro). 29 Portugal: carteira de crédito e depdsitos (abril).

25 EUA:PIB(1T). 30 Espanha: estimativa rapida do CPI (maio).

26 Espanha:inquérito a populacao ativa (1T). Zona Euro: indice de sentimento econémico (maio).

29 Espanha: estimativa rapida do IPC (abril). 31 Espanha: rating DBRS.
Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril). Portugal: detalhe do PIB (1T).

30 Espanha: estimativa rapida do PIB (1T). Portugal: producdo industrial (abril).
Portugal: estimativa rapida do PIB (1T). Zona Euro: estimativa rapida do CPI (maio).
Portugal: estimativa rapida do IPC (abril).
Zona Euro: PIB (1T).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (abril).

30-1 Maio: Comité de Mercado Aberto da Fed.
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PONTOS CHAVE DO MES

Os bancos centrais tomam medidas

No inicio de um ano em que todas as atengdes se centram
na forma como a Fed e o BCE irdo implementar a mudanca
na politica monetaria e no sentimento de que podera
haver alguma divergéncia tempordria no ponto de partida
dos cortes das taxas de juro em ambos os lados do Atlanti-
co, registaram-se nas Ultimas semanas desenvolvimentos
que podem lancar alguma luz sobre o conturbado mundo
da politica monetéria.

Em primeiro lugar, o banco central suico (SNB) juntou-se a
vérias autoridades monetarias de paises emergentes
(Brasil, Chile, Malasia e Hong Kong) e da Europa (Polénia,
Hungria e Republica Checa) ao reduzir surpreendentemen-
te a taxa de juro oficial em 25 p. b. para 1,50%, assim que a
inflacdo atingiu o objetivo (1,2% em fevereiro), aparente-
mente de forma estavel. Para além disso, com esta medida,
o banco central suico conseguiu quebrar a curto prazo a
tendéncia de apreciacao da taxa de cambio, algo impor-
tante para uma economia que continua a mostrar um ele-
vado grau de fraqueza e que tem um grau de abertura ao
exterior superior a 100% do PIB. Assim, enquanto se aguar-
dam as decisoes dos dois principais bancos centrais, ja se
iniciou a trajetéria da viragem da politica monetaria mun-
dial, que podera conduzir a um corte de cerca de 100 p. b.
nas taxas de juro nos préximos 12 meses.

Neste inicio do processo de flexibilizacdao monetaria, o
Banco do Japao (BoJ) produziu um movimento em contra-
ciclo aumentando a taxa de referéncia de -0,1% para o
intervalo de 0%-0,1% (a primeira subida desde 2007),
bem como anunciou o fim de outras medidas ndo conven-
cionais, como o programa de controlo da curva de rendi-
mentos e as compras de ETF. A decisdo é apenas um pri-
meiro passo para a normaliza¢ao da politica monetaria,
uma vez que o aperto das condi¢des financeiras tem sido
minimo e as compras de divida publica vao continuar. A
partir de agora, o importante sera acompanhar o compor-
tamento da divida publica detida pelos investidores japo-
neses no estrangeiro (mais de um bilido de délares s6 em
divida dos EUA), devido aos efeitos que um movimento de
regresso ao pais podera ter na curva de taxas de juro dos
EUA ou da Europa. A decisao do BoJ, para além do bom
desempenho recente da inflacao, reflete também o des-
conforto com a subvalorizacdo do iene (entre 25% e 30%
face as principais moedas), que podera levar a interven-
¢Oes cambiais se a situagao nao for invertida a curto prazo.

Com esta decisdo, pode considerar-se encerrada a anoma-
lia da fase das taxas de juro negativas. Foi precisamente
nesta altura que os bancos centrais implementaram medi-
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das ndo convencionais para combater o risco de «japoni-
zacdow, caracterizado por: uma reducao significativa do
crescimento potencial, uma queda da taxa de juro natural
para niveis préximos de zero, uma descida continuada dos
precos e o esgotamento da eficcia dos instrumentos tra-
dicionais de politica monetaria. A realidade é que é dema-
siado cedo para certificar que a economia japonesa dei-
xou definitivamente para tras um comportamento que
reflete fatores estruturais dificeis de inverter a curto prazo
(demografia, etc.). Da mesma forma, os bancos centrais de
todo o mundo continuardo a ter na sua «caixa de ferra-
mentas» 0s instrumentos ndo convencionais que tiveram
de conceber e utilizar ao longo da Ultima década. Neste
contexto, o BCE anunciou uma atualizacdo dos instrumen-
tos e procedimentos a sua disposicao para implementar a
sua estratégia de politica monetdria. No novo quadro ope-
racional, a taxa depo passara formalmente a ser a principal
referéncia, a liquidez serad determinada pela procura do
sistema financeiro, serd mantida uma carteira estrutural
de obrigagbes, nao havera alteragbes nas reservas mini-
mas €, a partir de setembro, o diferencial entre a taxa de
refinanciamento e a taxa depo sera reduzido até 15 p. b.
Com tudo isto e com os novos instrumentos criados (TPI),
o BCE dispora dos instrumentos adequados para poder
responder com flexibilidade ao desafio do duplo objetivo
(estabilidade monetaria e financeira) nas aguas turbulen-
tas em que a politica monetaria continuard a evoluir a
médio prazo.

Para ja, o desafio deste ano serd gerir a evolucdo para uma
zona de politica monetdria mais neutra, limitando os desa-
linhamentos cambiais importantes, caso se confirmem as
divergéncias no processo de ajustamento dos dois lados
do Atlantico. No caso do ddlar/euro, os niveis atuais nao
estdao muito afastados da taxa de cambio de equilibrio, o
que permitird alguma margem de manobra. Tudo isto ten-
do em conta o risco geopolitico e os seus efeitos potenciais
sobre os precos da energia, o fator que pode realmente
alterar o plano. E, infelizmente, as Ultimas noticias neste
dominio ndo sdo positivas, como se reflete no comporta-
mento dos precos do petréleo e de alguns ativos de reflgio
tradicionais, como o ouro.
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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

ABRIL 2024

2021

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

-0,50

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

-0,69
-0,31

-0,45
-0,25
042
73

-0,64
-0,35
0,34
65

1,13
0,85
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

97

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

1,09
0,86
156,99

773
709

2024

4,50
3,85
3,40
340
3,50

3,00
3,50
293
2,83
2,74
2,76
2,78

1,90
2,00

2,32
2,46
2,90

90

2,54
2,61
2,80

80

1,12
083
160,00

78,0
69,2

IM

2025

3,50
2,85
3,00
2,80
3,10

2,25
2,75
2,30
2,33
2,36
2,40
245

2,00
2,20

242
2,57
3,00

80

2,66
2,75
3,00

80

1,15
087
156,00

73,0
63,9
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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 3,0 3,0 3.2
Paises desenvolvidos 2,7 1,0 56 2,6 1,6 1,4 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,5 2,2 1,6
Zona Euro 2,2 03 59 34 0,5 0,7 1,7
Alemanha 1,6 038 3,1 1.9 -0,1 0,22 1.3
Franca 22 03 64 25 09 0,6 14
Italia 15 -10 83 39 07 06 1,6
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1,6 23
Espanha 37 -03 64 58 2,5 1,9 2,2
Japao 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 87 43 0,1 00 06
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 44 6,9 4,1 4,0 4,0 4.2
China 10,6 7,5 85 30 52 46 44
india 72 57 9,0 73 7,7 6,7 55
Brasil 36 1.2 4.8 30 29 1.8 1.8
México 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 56 -2,1 36 1,5 13
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 35
Polénia 472 32 69 55 0,1 29 36
INFLACAO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,9 5.2 4,0
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,5 2,0
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 2,6 2,0
Zona Euro 2.2 13 2,6 84 54 2,2 2,1
Alemanha 1,7 14 32 8,7 6,0 2,5 22
Franca 19 13 2,1 59 57 24 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1,5 2,0
Portugal 3,1 1,0 1.3 7.8 43 23 2,0
Espanha 32 12 3,1 84 3,5 30 2,5
Japao -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Reino Unido 16 22 26 9,1 73 238 23
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,7 55 59 98 85 7,2 54
China 1.7 26 09 20 02 038 1.7
india 45 73 51 6,7 55 50 4,5
Brasil 73 55 83 93 48 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polénia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,6 4,6
Previsoes

BPI RESEARCH ABRIL 2024



PREVISOES IM

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

Economia portuguesa
Zo'gioé_%’w 20,(\)/[;-%?20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 -0,1 47 56 16 1,0 1.7
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,2 45 14 1,2 1,9 1,1
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,8 8,1 3,0 24 33 51
Bens de equipamento 3.2 2,0 15,3 55 41 = =
Construcdao -15 -23 74 13 -03 - -
Procura interna (contr. A PIB) 1.3 -04 6,0 4,7 14 1,7 2.2
Exportacao de bens e servicos 53 2,2 12,3 174 4,2 2,6 52
Importacao de bens e servigos 36 1,5 12,3 11,1 2,2 29 5,1
Produto interno bruto 1,5 -0,2 5.7 6,8 23 1,6 23
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,2 2,2 2,0 11 14
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,0 6,7 6,2 6,5 6,7 6,5
indice de precos no consumidor 3,1 1,0 13 7,8 43 23 2,0
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -2,7 -0,8 -14 14 1,2 14
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 10 oy 27 25 27
Saldo publico (% PIB) -46 -5,1 -29 -03 1.2 04 06
Previsoes
Economia espanhola
e e 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,9 72 4,8 1.8 23 23
Consumo das Adm. Publicas 50 13 34 -0,2 38 2,7 1,6
Formacao bruta de capital fixo 56 -20 2.8 24 08 0,6 3,1
Bens de equipamento 49 -0,8 44 19 -16 0,2 38
Construgéo 57 -34 04 2,6 23 0.2 2.8
Procura interna (contr. A PIB) 0,2 0,1 03 0,1 0,0 0,1 0,1
Exportacao de bens e servicos 4,7 1,1 13,5 15,2 23 0,1 2,1
Importacéo de bens e servicos 7,0 -1,0 14,9 7,0 03 11 23
Produto interno bruto 3,7 -03 6,4 58 2,5 1,9 2,2
Outras variaveis
Emprego 32 -0,9 7,1 3,7 32 24 18
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 35 30 2,5
Custos de trabalho unitérios 30 1.2 1,0 09 59 4,4 25
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,2 08 06 2,6 23 2,5
Eézpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 02 19 15 15 33 35
Saldo publico (% PIB)’ 03 -6,8 -6,8 -4,7 -36 -34 -29

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

Os mercados estao de olhos postos
no verao

Continuidade na narrativa dos mercados financeiros. O adia-
mento das expetativas de descida das taxas de juro, que teve ini-
cio em fevereiro, estendeu-se a marco, com os investidores a con-
solidarem a ideia de que os bancos centrais ndo tém tanta pressa
em aliviar as condigdes financeiras tdo cedo. O grande diferencial
deste més foi que, em marco, os mercados mostraram uma maior
capacidade de discriminagdo entre regides em funcao da diferen-
¢a de ritmo de abrandamento da desinflacdo, bem como da diver-
géncia de dinamismo econémico entre as principais economias
desenvolvidas. No que respeita a Zona Euro, onde a evolugédo da
inflacdo tem sido mais favoravel e a atividade permanece mais
moderada, os investidores aumentaram a sua confianca na expe-
tativa de que o primeiro corte de 25 pontos base ocorra em junho
e de que o BCE proceda a um total de trés ou quatro cortes este
ano. Por outro lado, para os EUA, onde a inflacdo esta a revelar-se
mais persistente e a atividade mais dinamica, os mercados torna-
ram-se mais céticos e transferiram gradualmente o primeiro corte
de junho para julho, reduzindo a expetativa de quatro cortes no
conjunto de 2024 para apenas trés. A continuidade da narrativa
deixou um més de margo com poucas alteragdes nas yields dos
EUA, que ja tinham recuperado acentuadamente no més passado,
e com descidas modestas na curva alema, a medida que as expe-
tativas de uma descida em junho se instalavam. Simultaneamen-
te, os ativos de risco nao foram afetados pela subida das taxas e
consolidaram mais um més de ganhos.

Ponto de viragem para a flexibilizacao da politica monetaria.
Na sequéncia das reunides dos principais bancos centrais, refor-
¢ou-se a expetativa de que o ciclo monetario mundial dard uma
nova volta em 2024. A prova mais evidente disso foi o facto de o
Banco Suico ter sido o primeiro entre as economias do G10 a
reduzir as taxas de juro, no seu caso em 25 pontos base, de 1,75%
para 1,50%. Os outros bancos centrais das principais economias
desenvolvidas também o fizeram, de forma mais indireta, que,
embora ndo tenham anunciado alteragdes nas suas taxas de refe-
réncia, orquestraram as suas mensagens num tom claramente
mais dovish. No caso do Banco de Inglaterra, que manteve as
taxas em 5,25%, o facto de esta ter sido a primeira reunido em
que nenhum dos nove membros votou a favor de um novo
aumento foi considerado um sinal de uma mudanca para uma
posicdo mais acomodaticia. Por seu lado, o BCE (que deixou a taxa
depo em 4,00% e a taxa refi em 4,50%), apesar de reforcar a pru-
déncia e a dependéncia dos dados antes de tomar decisdes, a
mensagem foi articulada em torno de junho como um més-chave
para considerar a descida. Do outro lado do Atlantico, a Fed, que
também manteve as taxas no intervalo 5,25%-5,50%, mostrou-se
confiante com a boa evoluc¢ao da inflagdo e com o seu dot plot, foi
explicita ao antecipar trés reducdes de taxas em 2024, a partir de
junho. Houve também um ponto de viragem com o Banco do
Japéo (BolJ), que pos fim ao regime de taxas de juro negativas ao
anunciar uma subida da taxa de referéncia de curto prazo de
-0,1% para o intervalo 0,0%-0,1%, bem como ao anunciar a ces-
sacdo dos programas nao convencionais de politica monetdria,
incluindo a compra de ETFs e REITs japoneses, e do controlo da
curva de taxas de juro. Muito embora haja um longo caminho a
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percorrer para alcangar outros bancos centrais e o BoJ tenha assi-
nalado a sua vontade de atuar com muita cautela para mitigar os
riscos colocados por uma retirada dos estimulos, as medidas
tomadas marcaram um ponto de viragem no sentido de um
regresso a uma politica monetdria mais convencional.

Os rendimentos soberanos mantém-se elevados. Os mercados
obrigacionistas enfrentaram em marco uma situacao semelhante
a do més passado, sem grandes alteracdes nas mensagens de
dependéncia de dados do BCE, sem alteragdes substanciais no
dot plot da Fed e com uma maior confianca de que o verdo sera a
altura para os primeiros cortes nas taxas. As taxas de juro sobera-
nas, depois de terem passado o més a procura de uma dire¢ao
clara, terminaram praticamente nos mesmos niveis que no final
de fevereiro. Em contrapartida, as curvas soberanas das econo-
mias periféricas voltaram a captar o apetite pelo risco dos investi-
dores e reduziram moderadamente os seus prémios de risco, com
a Espanha a beneficiar da revisao da perspetiva da agéncia de
rating Moody's de «estével» para «positiva». O mesmo nao acon-
teceu com os prémios de risco franceses e italianos, que regista-
ram uma ligeira recuperac¢ao (+11 p.b. em Itdlia e +6 p.b. em
Franca) a partir de meados de marco, depois de se saber que os
seus défices em 2023 excediam os objetivos fixados pelos gover-
nos.

As a¢des continuam a atingir maximos histdricos. As principais
bolsas capitalizaram o tom dovish dos bancos centrais e, aparen-
temente alheios as elevadas taxas de juro, aos riscos geopoliticos
e até as vulnerabilidades do imobilidrio comercial, prolongaram
mais um més de ganhos. Até o S&P 500 nos EUA e o Eurostoxx 600
na Europa fecharam o més de mar¢o em novos maximos histori-
cos. Na Zona Euro, a bolsa espanhola destacou-se, com o IBEX 35
a valorizar quase 11%, impulsionado pelo sector financeiro,
depois de a Moody's ter melhorado o rating de 15 bancos nacio-
nais, apds ter melhorado as perspetivas para Espanha. No conti-
nente asiético, as acdes japonesas também atingiram um maximo
historico, apesar da subida das taxas do banco central, aprovei-
tando a mensagem de cautela do BoJ ao sair das condi¢bes ultra-
acomodaticias, e as a¢des chinesas registaram ganhos modestos,
amedida que os fluxos comegam a regressar ao pais, num esforco
do governo para apoiar os mercados locais.

Oiene fraco destaca-se entre as principais moedas. Na sequén-
cia do anuincio do BoJ, o iene, que jd estava a enfraquecer, desva-
lorizou-se até mais 1% face ao euro e ao délar, dado que os inves-
tidores interpretaram as mensagens do BoJ como sendo ainda
muito dovish. Em resposta, as autoridades monetdrias do Japao
afirmaram estar preparadas para tomar as medidas necessarias,
uma vez que nao consideram que os movimentos se devam a
fatores fundamentais. O dolar, entretanto, continuou a manter-
se forte face as principais moedas, apoiado pelas expetativas de
que a Reserva Federal podera demorar mais tempo a reduzir as
taxas. Tem vindo a ser notavel a forca do délar face a outras moe-
das de economicas emergentes, que acumulam uma deprecia-
céo de até 3% face ao délar ja no decurso deste ano..

Risco geopolitico impulsiona as matérias-primas. As tensdes
geopoliticas, tanto no Médio Oriente, com novos ataques a Gaza
e a algumas embaixadas, como na Ucrania e na Russia, com no-
vos bombardeamentos a refinarias de petréleo, impulsionaram
o0s precos do petroéleo (o petréleo Brent atingiu perto de 90 déla-
res/barril) e do ouro como ativo de refugio, que atingiu um novo
maximo de perto de 2.200 ddlares/onca.

BPI RESEARCH

IM

Zona Euro: evolucdo dos prémios de risco
nas economias periféricas
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O petroleo na «era» da descarbonizacao

Ao longo dos ultimos quatro anos, os mercados da ener-
gia estiveram sob forte tensao, o que resultou num dos
episddios mais volateis das ultimas décadas.! Parte do
legado dos acontecimentos deste periodo é a aceleracao
dos compromissos politicos e sociais para descarbonizar o
sistema energético. Ap6s o primeiro grande pacto entre
paises desenvolvidos e emergentes, assinado em Paris?
em 2015, realizaram-se uma série de reunioes e acordos
globais em que foram estabelecidas varias metas para
reduzir a utilizacdo de fontes de energia féssil e as conse-
quentes emissdes de CO,, tendo sido promovida a transi-
¢do para energias mais limpas e amigas do ambiente. O
desafio apresenta varios objetivos calendarizados, princi-
palmente para 2030 e 2050, mas nao é isento de dificulda-
des dada a complexidade do atual cenario energético em
que, apesar dos esforcos ja realizados, em 2022 o petrdleo
e 0 gas natural representavam quase 60% do total da
energia primaria consumida no mundo.

Havera um futuro para o petréleo?

Relativamente ao petréleo, para estabelecer uma banda
de precos a longo prazo para o petrdleo bruto Brent, e
tendo em conta a incerteza que prevalece na atual con-

Brent: curva de pregos futuros
(Délares por barril)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

juntura energética, a tarefa é complexa. A Agéncia Inter-
nacional da Energia (AIE) procede a uma andlise até 2050
no seu dltimo World Energy Outlook.? Através do desenvol-
vimento de trés cendrios*, avalia os possiveis futuros asso-
ciados a transicao energética e chega a varias conclusées.

Procura e oferta de petréleo
(Milhées de barris/dia)

STEPS APS NZE

2010 2022 2030 2050 2030 2050 2030 2050

Transporte rodovidrio 36,5 413 41,1 355 376 159 291 1,6
Aviacao e transporte maritimo 99 10,6 13,5 17,2 12,5 9 10,5 2,1
Industria 172 20,6 233 255 214 17,8 20,3 143
Construcao 124 1,4 95 6,7 8,6 4,1 6,1 0,5
Outros sectores 11 12,6 14 125 124 79 114 57
Procura mundial de petrdleo 87,1 96,5 101,5 974 92,5 54,8 775 243
Crude convencional 674 628 613 58,2 549 298 48 15,8
Tight oil 07 83 11 10,2 103 69 76 18
Gas natural 12,7 19 21,2 194 20,1 13,6 16,2 44
Crude pesado e betume 2 37 44 55 39 25 3 1,5
Outra producao 05 09 1 1,2 09 03 03 0
Producao mundial de petrdleo 853 97,1 101,5 97,4 90,2 53,1 75,1 23,5
OPEP (quota; %) 40 36 35 43 35 45 37 53
Aprovisionamento mundial de petréleo 853 97,1 101,5 974 92,5 54,8 77,5 243
Preco do barril de crude ($/barril) 103 98 82 80 74 60 42 25

Notas: Todas as varidveis referem-se a milhées de barris por dia, salvo indicacdo em contrdrio. STEPS (Stated Policies Scenario), cendrio das politicas jd adotadas; APS (Announced Pledged
Scenario), cendrio de promessas anunciadas; NZF (Net Zero Emissions Scenario), cendrio de emissées liquidas nulas e estabilizacéo da temperatura média global em 1,5 °C.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Agéncia Internacional de Energia.

1. Em 2020, a pandemia, que afetou significativamente a procura mundial de energia, as san¢des contra as exportacdes de energia da Russia desde 2022
e, desde o outono passado, o conflito armado em Gaza e a crise no Mar Vermelho, que até agora nao prejudicaram o aprovisionamento de petréleo do
Médio Oriente, mas aumentaram os riscos de um eventual contagio entre paises vizinhos.

2. Acordo de Paris (dezembro de 2015).

3.1EA, World Energy Outlook 2023 (outubro de 2023).
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Prevé, por um lado, que a procura de petréleo se mante-
nha dinamica nos préximos anos, impulsionada pelos
aumentos continuos da producao petroquimica e das via-
gens aéreas, mas que atinja o seu pico antes de 2030 (esti-
ma que a procura mundial seja de 105,7 milhdes de barris
por dia em 2028). Espera-se que fatores como o aumento
das vendas de veiculos elétricos (em 2023 tinham uma
quota de mercado de cerca de 20%) e, mais importante
ainda, o abrandamento da taxa de crescimento da China®
contrabalancem esta procura de crude durante o periodo
analisado. De notar que nos cenarios de descarbonizagao
mais exigentes (APS e NZE), a reducao da procura seria
acentuada no longo prazo, face a estabilidade que se
observaria no cendrio mais favoravel a descarbonizagao.

Em contrapartida, se é verdade que estes cenarios se cen-
tram na andlise da evolu¢ao da procura, em termos de
oferta de petrdleo consideram que a producdo dos paises
nao-OPEP crescerd mais do que a da OPEP e aliados até
2030, embora em 2050 se verifique uma reparticao de cer-
ca de 50% entre os dois blocos. Além disso, nos dois pri-
meiros cenarios, partindo do pressuposto de que a produ-
¢ao se ajusta a procura, sugere que seriam necessarios
novos investimentos no sector, centrados na reducdo do
impacto ambiental dos processos de producdo, para evi-
tar a reducdo da eficacia dos programas de transicdo ener-
gética.

Atendendo a que, tal como prevé a AlE, as politicas ja ado-
tadas pelos governos ndo serao suficientes para atingir os
objetivos de descarbonizagao para 2030, e dado que cerca
de 90% das emissoes globais estao sujeitas a compromis-
sos de emissoes nulas, é muito provavel que se registem
novos progressos em matéria de politicas ambientais que
aproximem a realidade dos dois primeiros cenarios. A AIE
estima, neste caso, que o intervalo de precos do barril de
Brent se situaria entre 74 e 82 ddlares em 2030, um inter-
valo superior ao que, no momento da redacao deste arti-
go, seria atribuido pela curva de futuros do Brent (70 déla-
res por barril em 2030).

Outras implicagoes

0 petroleo continuara a ser uma das principais fontes de
energia nas proximas duas décadas, embora o empenho
dos paises na substituicao dos combustiveis fésseis venha
a reduzir o seu consumo. Neste processo, o mercado
petrolifero sera transformado num mercado mais coeren-
te com os objetivos climéticos. No entanto, ao mesmo
tempo, esta transformacdo representa a ameaca de um

4. Os trés cendrios sdo: Stated Policies Scenario (STEPS), cenario das politi-
cas ja adotadas; Announced Pledged Scenario (APS) e Net Zero Emissions
Scenario (NZE), que estabelece um roteiro para alcancar emissoes liquidas
zero até 2050 e estabilizar o aumento da temperatura média global em
1,5°C.

5. Em conformidade com a AlE, na ultima década, a China foi responsavel
por 50% do crescimento da procura mundial de energia e por 85% do
aumento das emissdes de CO,.

IM

ajustamento desordenado para as economias mais
dependentes da producao petrolifera, que terdo de
enfrentar o desafio de continuar a obter rentabilidade da
atividade petrolifera, procurando simultaneamente alter-
nativas de crescimento ao sector petrolifero. Neste domi-
nio, de acordo com o FMI,® os riscos sao duplos. Com efei-
to, por um lado, o valor das reservas petroliferas destes
paises e os investimentos que elas atraem sofreriam uma
reducao substancial que poderia provocar graves proble-
mas econdmicos, incluindo faléncias e crises nas regides
atualmente mais dependentes do sector petrolifero.
Inversamente, os paises com custos de extracao mais bai-
xos podem adiar o ritmo de adogao de estratégias mais
competitivas até terem realizado progressos significativos
na reforma das suas economias. Esta situagdao agravaria as
fragilidades dos paises com elevados défices orcamentais
e teria um impacto negativo nas rubricas ligadas ao finan-
ciamento das receitas petroliferas, como os cuidados de
salde e o emprego publico.

6. FMI, The Future of Qil - IMF F&D (2021).
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Taxas de juro (%)

31-marco 29-fevereiro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 100,0
Euribor 3 meses 3,89 3,94 -4 -1,7 839
Euribor 12 meses 3,67 3,75 -8 15,6 18
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,34 343 -9 8,1 30,0
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,85 2,90 -5 44,5 17,5
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,30 241 =11 274 43
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,16 3,29 -13 16,9 -11.3
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,01 3,12 -12 35,1 -7,
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 50,0
SOFR 3 meses 5,30 533 -4 -33 37,8
Divida publicaa 1 ano 5,02 5,00 3 26,2 46,9
Divida publica a 2 anos 4,62 4,62 0 37,0 65,7
Divida publica a 10 anos 4,20 4,25 -5 32,1 789
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-marco 29-fevereiro Variag(é;fgensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 54 55 =1 -44 -31,0
Itraxx Financeiro Sénior 63 64 -1 -3,7 -35,6
Itraxx Financeiro Subordinado 114 117 -3 -85 -68,9
Taxas de cdmbio
31-marco 29-fevereiro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,079 1,081 -0,1 -23 -1,0
EUR/JPY (ienes por euro) 163,300 162,060 038 49 13,1
EUR/GBP (libras por euro) 0,855 0,856 -0,1 -14 -26
USD/JPY (ienes por ddlar) 151,350 149,980 09 73 14,3
Matérias-primas
31-marco 29-fevereiro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 536,4 5244 23 5,1 =24
Brent ($/barril) 87,5 83,6 4,6 13,6 30
Ouro ($/0onca) 22299 2.044,3 9.1 8,1 124
Rendimento varidvel
31-marco 29-fevereiro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 52544 5.096,3 3,1 10,2 274
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.0834 48778 42 124 17,9
Ibex 35 (Espanha) 11.074,6 10.001,3 10,7 9,6 209
PSI 20 (Portugal) 6.280,5 6.158,0 2,0 -1,8 33
Nikkei 225 (Japao) 40.369,4 39.166,2 31 20,6 432
MSCl emergentes 1.043,2 1.020,9 2.2 1,9 55
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A economia internacional aguarda
a descida das taxas de juro

Perspetivas cautelosamente otimistas... O crescimento eco-
némico mundial moderou-se nos Ultimos trimestres, devido a
transmissao da contragdo monetdria, as dificuldades da China e
a um ambiente de riscos e incertezas elevados. Ainda assim,
estima-se que o PIB mundial tenha conseguido manter um
crescimento ligeiramente superior a 3% e préximo da média da
Gltima década, gracas, em parte, a resiliéncia dos mercados de
trabalho e a utilizacdo de reservas de poupanca acumuladas
durante a pandemia, embora com dinamicas dispares entre as
principais regides. Em 2024, os ventos serao menos favoraveis
(por exemplo, nos EUA o excesso de poupanca p6s-pandemia
estd praticamente esgotado, enquanto a persisténcia da pou-
panca na Europa esconde uma mudanca de composicdo e uma
reducdo acentuada do excesso de poupanca em ativos liqui-
dos). Mas ha também sinais positivos, como a retoma do cresci-
mento do comércio mundial de bens nos ultimos meses e,
sobretudo, a queda sustentada da inflacao, que ja levou a des-
cida das taxas de juro em algumas economias emergentes
(como o Brasil) e nos leva a esperar uma flexibilizagao mais
generalizada da politica monetéria entre a primavera e o verao
(ver Mercados financeiros), duas dinamicas que deverao supor-
tar uma retoma do crescimento econdmico ao longo de 2024.

... mas com um mapa de risco exigente. Os fatores negativos
continuam a dominar o equilibrio dos riscos em torno da ativida-
de econdmica mundial, nomeadamente devido a combinacdo
de tensoes geopoliticas e potenciais perturbacoes da oferta, mas
também do lado da procura (onde se destacam os riscos de uma
nova transmissdo da restritividade monetéaria em 2022-2023,
bem como a incerteza quanto ao grau de inércia das pressdes
inflacionistas mais sensiveis a fatores internos). Em marco, no
entanto, duas manifestacoes especificas destas fontes de risco
global abrandaram, com um abrandamento sustentado dos
custos do transporte de mercadorias (que sofreram uma pres-
sao acentuada na viragem do ano devido as tensdes no Mar
Vermelho) e a contencdo da turbuléncia financeira em torno de
vulnerabilidades como as do New York Community Bancorp,
que sofre com as dificuldades do sector imobilidrio comercial
num ambiente de taxas de juro apertadas.

A solidez dos EUA destaca-se entre as economias avancadas.
A atividade econémica dos EUA completou um inicio de ano
so6lido, com uma recuperacédo do ISM da industria transforma-
dora para 50,3 em marco (na zona de expansdo pela primeira
vez desde o final de 2022) e um ISM dos servicos em territério
de expansao sustentada (51,4) e que, no conjunto do primeiro
trimestre, acelerou em relagdo ao final de 2023. Adicionalmen-
te, a atividade continuou a ser apoiada por um mercado de tra-
balho robusto, com a taxa de desemprego a situar-se num nivel
baixo de 3,8% e 303.000 postos de trabalho liquidos criados em
marco. Globalmente, os dados apontam para um crescimento
do PIB dos EUA de 0,5%-0,6% em termos trimestrais no primei-
ro trimestre de 2024, um valor dinamico que coexiste com uma
reducdo gradual das pressées inflacionistas: o indice de precos
no consumidor (PCE), que é a referéncia da Reserva Federal,
indica que a inflacao foi de 2,5% (global) e 2,8% (subjacente)
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em fevereiro. Este vigor dos EUA contrapde-se a fraqueza das
outras grandes economias avancadas. Especificamente, o Rei-
no Unido entrou numa recessdo técnica no final de 2023, com
uma contracdo do PIB de 0,3% em termos trimestrais no quarto
trimestre, e o monitor mensal do instituto de estatistica britani-
co aponta para um recuo de 0,1% em janeiro de 2024. O Japao,
por outro lado, também tinha entrado numa recessao técnica
no quarto trimestre, mas saiu dela com uma segunda estimati-
va do PIB que foi revista para +0,1% em termos trimestrais.

A Zona Euro ainda nao conseguiu ultrapassar a sua lentidao
na atividade. Ha cinco trimestres que o PIB da Zona Euro estd a
subir e a descer no intervalo de +0,1% em termos trimestrais
(desde o 4.° trimestre de 2022), e o conjunto de indicadores
para o 1.° trimestre de 2024 sugere que a dinamica continua no
inicio do ano (o consenso dos analistas espera +0,1%). Ndo obs-
tante, ha alguns sinais de uma futura recuperacéo da atividade,
como a recuperacdo do PMI dos servicos para 50,2 em fevereiro
e 51,5 em marco (em expansdo pela primeira vez desde julho de
2023) e um PMI da industria transformadora ligeiramente
menos negativo (acima de 46 em todo o primeiro trimestre de
2024, um nivel contracionista mas, ao mesmo tempo, o melhor
valor desde marco de 2023), tudo gragas a um impulso mais for-
te dos paises periféricos e a alguma melhoria em Franca,
enquanto a atividade da Alemanha permanece fragil. Além dis-
so, embora alguns indicadores do mercado de trabalho mos-
trem sinais de moderacao (por exemplo, o indice de expetativas
de emprego da Comissdo Europeia, que se situou em 102,6 em
margo vs. 105,2, em média, em 2023), o desemprego mantém-
-se estavel e em niveis baixos (6,5% em fevereiro), enquanto o
emprego se encontra em maximos historicos, o que, associado
a um crescimento salarial préximo de 4% (indicador Indeed.
com de 3,9% em fevereiro, saldrios negociados de 4,5% no 4.°
trimestre de 2023), facilita a recuperacao do poder de comprae,
consequentemente, da procura nos proximos trimestres. Além
disso, a inflacdo global caiu para 2,4% em marco e a inflacdo
subjacente para 2,9% (abaixo de 3% pela primeira vez desde
fevereiro de 2022), duas dindmicas que abrem a porta a um pri-
meiro corte das taxas do BCE nos proximos meses.

O crescimento da india lidera os BRICS, com a China a descer
no pelotao. A divergéncia de dindmicas que caracteriza o grupo
das economias avancadas verifica-se igualmente nas principais
economias do mundo emergente, onde os dois lideres do cres-
cimento contrastam: India e China. O PIB da India terminou o
ano de 2023 com uma aceleracdo para 8,4% em termos homo-
logos no quarto trimestre, claramente acima das expectativas e
estimulando uma melhoria das perspetivas de crescimento para
2024 segundo o consenso dos analistas. Os ultimos indicadores
mostram, na China, uma atividade econédmica mais dinamica do
que no final de 2023, gracas a industria e ao arrastamento das
exportacoes e do investimento (entre janeiro e fevereiro, a pro-
ducao industrial aumentou 7,0% em termos homaélogos e o
investimento em capital fixo 4,2%). No entanto, o consumo
interno chinés continua a ser algo lento (as vendas a retalho
abrandaram para um crescimento homélogo de 5,5% em janei-
ro-fevereiro, apos 7,4% em dezembro) e a crise no sector imobi-
lidrio parece dever continuar, com o consenso dos analistas a
prever um crescimento do PIB para 2024 inferior ao de 2023 e
também um pouco inferior ao objetivo de 5% anunciado pelas
autoridades.
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A percecao da economia e os seus paradoxos

A realidade e a percecdo sao inseparaveis, mas nem sem-
pre se conciliam. Nem na economia. Sabemos, por exem-
plo, que as pessoas classificam sistematicamente as suas
perspetivas individuais de forma mais positiva do que as
da economia em geral. Este facto é ilustrado no primeiro
grafico.

Este desfasamento de percecdes sofreu uma nova vira-
gem nos Ultimos anos. A forte relacao histérica entre o
sentimento econdémico dos consumidores e as principais
varidveis que descrevem o estado da economia parece ter-
-se quebrado, uma quebra que tem sido documentada
especialmente nos EUA.! Como mostra o segundo grafico,
entre 1980 e 2019, algumas varidveis econédmicas (infla-
¢ao, desemprego, saldrios, indices do mercado bolsista,
etc.) conseguiram prever com precisao o sentimento das
familias americanas. Mas, desde a eclosdo da pandemia
de COVID-19, as familias estao muito mais pessimistas do
que seria de esperar, tendo em conta o estado da econo-
mia dos EUA, um pessimismo que é estatisticamente
excessivo, mesmo tendo em conta a inflacdo (um dos indi-
cadores utilizados para prever o sentimento) e, sobretudo,
tendo em conta o baixo desemprego, o crescimento
robusto do PIB e os mercados bolsistas em maximos histo-
ricos.

A discrepancia entre a economia e o sentimento parece
ser uma sequela persistente da pandemia, muito marcan-
te mesmo quando a economia ja normalizou ha muito
tempo. O segundo grafico mostra um desfasamento sig-
nificativo (por exemplo, nos ultimos trés meses, o senti-
mento das familias é 25% mais baixo do que o estado da
economia sugeriria) e, como veremos adiante, sem uma
explicacdo definitiva.2 Em primeiro lugar, tal desfasamen-
to continua a ser significativo quando olhamos para medi-
das alternativas de sentimento, como a confian¢a dos con-
sumidores do Conference Board (com um hiato de 15%,
apesar de ser um indicador que nao caiu tanto apds a pan-
demia e que, em principio, da maior peso ao desempenho
do mercado de trabalho) ou mesmo se distinguirmos
entre percecoes da situacdo financeira pessoal e da situa-
¢ao econdmica geral (@ambas tém hiatos semelhantes).

Uma segunda possibilidade é que a sensibilidade das

1. Ver «The pandemic has broken a closely followed survey of sentiment»,
The Economist (7 de setembro de 2023) e Bolhuis, et al. (2024). <The Cost of
Money is Part of the Cost of Living: New Evidence on the Consumer Senti-
ment Anomaly», National Bureau of Economic Research.

2. 0 desfasamento nédo é um artificio estatistico. O modelo estatistico é
estimado com dados entre 1980 e 2019, pelo que é natural que se verifi-
que um bom ajustamento durante esse periodo. Contudo, se estimarmos
a relacao entre o sentimento e os indicadores econdmicos apenas para o
periodo 1980-1990 e depois projetarmos o sentimento previsto «pela
economia», continua a haver um ajustamento muito preciso até 2019.

Expetativas dos agregados familiares: 1985-2023
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Notas: O indice observado é o «Indice de Sentimento do Consumidor» da Universidade de Michigan,
baseado em inquéritos. O indiice previsto é estimado utilizando varidveis econémicas (inflagdo,
desemprego, taxa de cambio, mercado de agdes, saldrios e precos da gasolina) com dados

até dezembro de 2019.

Fonte: BPI Research, com base em estimativas prdprias e dados da Universidade de Michigan

e FRED.

familias aos indicadores econémicos tenha mudado. Pode
acontecer, por exemplo, que, quando as taxas de juro e a
inflacdo se encontram em niveis elevados, sejam mais
relevantes para o sentimento das familias. Com efeito,
Larry Summers e co-autores® mostram que a inclusao das
taxas de juro na analise ajuda a atenuar o desfasamento.*
Além disso, se estimarmos separadamente a relacdo entre
0 sentimento e a economia ao longo dos periodos 1980-
2019 e 2020-2023, encontramos provas de uma mudancga
de sensibilidade por parte das familias: ap6s a pandemia,
um bom desempenho do mercado de trabalho e da bolsa

3. Ver Bolhouis et al. (2024), na nota de rodapé 1.

4. Mas ndo o elimina. Na realidade, o desfasamento continua a ser signifi-
cativo (e a capacidade das taxas para a reduzir depende do modelo esta-
tistico utilizado).
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de valores parece ter um impacto menos positivo no sen-
timento das familias; também a mesma taxa de inflacao
parece ter um impacto mais negativo em 2020-2023
(embora, neste caso, as diferencas de sensibilidade entre
os periodos sejam bastante pequenas).

Uma terceira explicagao para o pessimismo estatistica-
mente excessivo das familias pode ser encontrada nos
enviesamentos cognitivos. Os inquéritos revelam, por um
lado, que os cidadaos ddo respostas muito distorcidas
quando questionados sobre o valor de indicadores como
a taxa de desemprego ou a inflagcdo. Um pessimismo
excessivo poderia, portanto, refletir uma deterioracdo
destes preconceitos: pensamos que a inflacdo ou o
desemprego sao mais elevados do que realmente sdo, o
que leva a uma pior visdo da economia.’ Do mesmo modo,
0s enviesamentos na cobertura medidtica dos assuntos
correntes tém sido amplamente documentados, com evi-
déncias de que as noticias negativas nao s6 recebem mais
cobertura, como também tém uma taxa de consumo mais
elevada.®

Por ultimo, outra explicacao poderia ser simplesmente
que a intensidade da turbuléncia econédmica dos ultimos
anos foi tal que as familias precisam de mais tempo do
que o habitual para a digerir e que a normalizacao da eco-
nomia acaba por se refletir numa melhoria do sentimento.

E a Europa?

Na Europa, um pequeno conjunto de indicadores econd-
micos, semelhante ao caso dos Estados Unidos, também
conseguiu reproduzir com precisao o pulso da confianca
dos consumidores. E, como mostra o terceiro grafico, tam-
bém se abriu um certo desfasamento entre a economia e
o sentimento apds a pandemia, mas é claramente menor
do que nos EUA e, além disso, a situacao é desigual entre
paises e o desfasamento € insignificante na maioria das
grandes economias da Zona Euro (ver quarto grafico).

O facto de a economia europeia, com condi¢des econédmi-
cas ainda mais dificeis do que as dos EUA, nao sofrer tdo
claramente deste desajustamento de sentimentos sugere
que talvez devéssemos procurar explicacoes idiossincrati-
camente americanas. E, a este respeito, o trabalho de Ryan
Cummings e Neale Mahoney’ é revelador, mostrando que
30% do desfasamento entre os sentimentos nos EUA
reflete uma tendéncia partidaria, é revelador: os republi-

5.Com base em inquéritos da Universidade de Michigan, no final de 2023,
o consumidor médio estimava que a inflacao se aproximaria dos 6,5%
(contra taxas observadas de cerca de 3,0%). Em contrapartida, esta perce-
¢do errada era muito menor antes da pandemia.

6. Ver Lengauer, G., Esser, F. e Berganza, R. (2012). «Negativity in political
news: A review of concepts, operationalizations and key findings». Jour-
nalism, 13(2), 179-202, e Robertson, Claire E. et al. «Negativity drives onli-
ne news consumption». Nature Human Behaviour 7.5 (2023): 812-822.

7. «<Asymmetric amplification and the consumer sentiment gap». Disponi-
vel em www.briefingbook.info.
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Notas: O indice observado é o da «confian¢a dos consumidores», baseado em inquéritos da
Comissao Europeia. O indice previsto é estimado utilizando varidveis econémicas (inflagdo,
desempreqo, saldrios, taxas de juro e preos da gasolina) com dados até dezembro de 2019.
Fonte: BPI Research, com base em estimativas prdprias e em dados da Comisséo Europeia,
do Eurostat e do BCE.
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Fonte: BPI Research, com base em estimativas préprias e em dados da Universidade de
Michigan, FRED, Comisséo Europeia, BCE e Eurostat.

canos e os democratas avaliam melhor (pior) a economia
quando o seu partido esta no poder (oposicao), e o envie-
samento nao é simétrico, com os republicanos a penaliza-
rem mais a sua percecao da economia do que os democra-
tas quando estao na oposicao.

It’s the economy, stupid

Bill Clinton chegou a presidéncia dos EUA em 1992, com o
slogan E a economia, estuipido, cunhado pelo seu consultor
James Carville. No ano de 2024, o maior ano eleitoral da
historia segundo muitos analistas, a (irre)conciliacao entre
percecoes e indicadores farda com que a economia desem-
penhe um papel mais complexo no ciclo eleitoral, se pos-
sivel.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 1T 2023 272023 372023 4T 2023 01/24 02/24 03/24
Atividade
PIB real 19 2,5 1,7 24 29 31 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 9.3 4,9 7,1 4,0 43 44 1,5 22
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 104,5 1054 109,0 102,7 1109 104,8 104,7
Produgdo industrial 34 0,2 09 0,0 -0,1 0,1 -03 -0,2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 47,2 46,7 47,6 46,9 49,1 4738 50,3
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.551 1423 1.385 1.450 1371 1.485 1.374,0 1.521,0
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 302 308 316 321 322
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 35 36 37 37 4 4
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, =35 =32 -3,0 -29 -2,8
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 58 4,0 35 32 3,1 32
Taxa de inflacdo nlcleo 6,2 48 56 52 44 4,0 39 338
JAPAO
2022 2023 172023 2T 2023 372023 4T2023 01/24 02/24 03/24
Atividade
PIB real 1,0 19 26 23 16 1.2 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 35,1 322 359 36,2 36,3 380 39,1
Produgdo industrial 0,0 -14 -1,8 09 -3,6 -09 =31 -6,3
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 1,0 5,0 9,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 24 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -2,1 -30 -39 -36 -2,7 -1,8 -1.3 -1.2
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 33 36 34 3,1 29 2,1 2.8
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 35 4,2 43 39 35 32
CHINA
2022 2023 172023 272023 372023 4T 2023 01/24 02/24 03/24
Atividade
PIB real 30 52 4,5 6,3 49 52 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 58 10,7 42 83 55
Produgdo industrial 34 4,6 32 45 42 6,0 7,0
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 51,5 49,0 49,7 49,3 49,2 49,1 50,8
Setor exterior
Balanga comercial'? 899 866 948 946 901 866 854,7 8771
Exportagoes 71 =51 0,1 -54 -10,8 -3,3 53 29
Importacoes 0,7 =55 -7,2 -7,0 -85 08 154 -8,2
Precos
Taxa de inflacao geral 2,0 0,2 13 0,1 -0,1 -0,3 -0,8 0,7
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 3,7 36 35 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,7 71 6,8 7,0 7.2 7.2 7.2 7,2 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.

BPI RESEARCH ABRIL 2024 16



ECONOMIA INTERNACIONAL |

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

2022

1.0
2,1
=219
1021
52,1
52,1

23
6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

2023

-1,7
-2,2
-174
96,4
51,2
52,1

14
6,5
30
74
7.7
0,5
-0,1
09
1,0

172023

-26
0,7
-269
96,5
48,2
52,8

1,7
6,6
29
7,1
79
13
-0,1
09
2,3

2T 2023

-19
-10
-269
96,5
44,7
544

14
6,5
29
74
7,7
06
0,1
1,2
0,6

3T 2023

-1.8
4,8
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,5
30
74
7,6
0,1
-03
06
05
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

172023

8,0
55

272023

6.2
55

372023

50
51

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2022
-0,6
43
-2,0
-16
90,9

2023
4,5
12,1
-25
1.0
94,7

1T 2023
-04
43
-19
-15
93,4

272023
03
48

-18
=11
94,6

372023
2,0
7.8

-19
0,1
95,9

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

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

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
204

2,7

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

2T 2023

40
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

1,1
1.0

50

4,7

-113
23,2
204

30

4T 2023 01/24 02/24 03/24
07
-38 6,7
-269  -16,1 155 -149
9,5 9,1 95,5 9,3
439 46,6 465 46,1
484 484 50,0 51,1
12 - - -
6,5 6,5
32 32
7,5 74
73 7,5
0, - - -
-02 - - -
07 - - -
06 - - -
4T 2023 01/24 02/24 03/24
27 28 26 24
37 33 3,1 30
4T 2023 01/24 02/24 03/24
45 10,3
12,] 252
-25 5,0
10 32
95,1 95,2 95,0 95,6
472023 01/24 02/24 03/24
0] 02 04
05 03 03
5,2 5]
49 48
-107 9.9 -89
210 198 188
19,9 24 176
33 32

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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2024 inicia mais forte
do que o esperado

Indicadores para o 1T sugerem que a atividade esta mais forte
do que o antecipado no final do ano passado. Os indicadores
que nos ddo uma perspetiva mais completa para o 1T sugerem-
-nos que o crescimento trimestral neste periodo poderd superar a
nossa previsao de um crescimento trimestral de 0,4%. Assim,
temos o indicador dirio de atividade do Banco de Portugal, que
apresenta um crescimento médio homélogo de 5,8% no 1T (dados
disponiveis até 20 mar¢o), uma pequena aceleragdo face ao 4T 23;
e os indicadores de clima econédmico — que resume o sentimento
na industria, retalho, outros servicos e construcao — e o de senti-
mento econémico da Comissao Europeia também apresentam
comportamentos positivos face ao 4T. Se o comportamento mais
forte destes indicadores se refletir em mais crescimento no 1T do
que aquele antecipado pelo BPI Research, enviesara em alta os ris-
C0s para a nossa previsao de um crescimento de 1,6% no conjunto
do ano. Recentemente, o Banco de Portugal reviu o cenario ma-
croeconodmico, colocando o crescimento anual em 2024 em 2%,
mais 4 décimas do que a nossa previsdo, mas, numa perspetiva de
médio prazo, o crescimento acumulado no periodo 2024-26 é de
6,6%, igual ao implicito no cendrio do BPI Research.

Desinflacao acidentada. Em marco, o IPC Global voltou a subir
para 2,3% (2,1% em fevereiro). O mesmo aconteceu com o indice
Subjacente, que exclui as categorias mais volateis, para 2,5% (2,1%
em fevereiro). No caso do IPC Subjacente este dado inclusive inter-
rompe uma série de 12 meses consecutivos de redu¢ao. Margo é
tipicamente o0 més do ano com varia¢do mensal do indice de precos
mais forte e, no caso da inflagdo subjacente, esse aumento (2,39%)
foi superior a média registada entre 2015 e 2019 (2,23%). Por outro
lado, na frente energética, as subidas acumuladas do Brent nos trés
primeiros meses do ano também nao favorecem o processo desin-
flacionista como um todo. Também o aumento mensal de precos
nos produtos alimentares, contrariando a sazonalidade, pode
levantar a hipdtese de algumas atualizacées desfasadas que pos-
sam ter ocorrido ja fora do ambito do fim da medida IVA Zero, por
razdes de estratégia comercial das grandes distribuidoras. Em
suma, o caminho para uma inflacdo média de 2% é acidentado e
progressivo, sendo que nao devera ocorrer ainda em 2024.

Precos da Habitacao sobem 8,2% em 2023. Com a divulgagéo
pelo INE dos dados do 4T (variacdo homologa de 7,8%) verificou-se
que o aumento médio de precos das habita¢cdes em 2023 foi de
8,2%. No ano passado venderam-se um total de 136.400 habita-
¢Oes, representando menos 18,7% face ao ano de 2022. Olhando ja
para 2024, os dados disponiveis continuam a apontar para uma
valorizagao dos pregos. O valor por m? da avaliagao bancéria no
ambito do crédito a habitacdo subiu nos primeiros dois meses do
ano (+5,5% homélogo em fevereiro); e os dados do Indice de Precos
Residenciais também apontam para aumento dos precos (em feve-
reiro face ao final de 2023 terdo aumentado cerca de 1,5%). Assim,
apesar de esperarmos que a atividade como um todo seja menos
dinamica em 2024, continuamos a acreditar que este mercado se
encontra suportado e os precos aumentarao na ordem dos 3,5%.

As contas publicas fecham 2023 com chave de ouro. O exce-
dente orcamental de 1,2% do PIB superou a estimativa do Gover-
no e do BPI Research (com previsoes de 0,8% e 0,7%, respetiva-
mente) e compara de forma bastante positiva com o registado em
2022 (-0,3%), perante um crescimento da receita (9,0%) superior
ao da despesa (5,2%). No primeiro caso, destaca-se a receita fiscal
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Ultimo més
472023 172024 disponivel
Indicador de clima econémico 12 1,8 marco
Ir)dlga_dores Indicador de sentimento econémico 95,7 99,5 margo
sintéticos
Indicador diério de atividade 55 58 mar¢o*
Indicador de confianca -282  -236 fevereiro
Vendas a retalho 05 04  fevereiro
Consumo . s
Vendas a retalho excl. Combustiveis 08 09 janeiro
Ne carros vendidos (média mensal) 15422 18124  fevereiro
Venda de carros 79 174 fevereiro
. Indicador de FBCF 31 - dezembro
Investimento - . —
Importacoes de bens de capital (acum. ano) 28 14 janeiro
Vendas de cimento 36 138 fevereiro
Oferta . ; A
Producao industrial -23 -13 janeiro
Consumo eIetri;idanelcorrigido 36 24 fevereiro
temperatura&dias Uteis
Procura Ne Turistas nao residentes (yoy 2019) 134 59  janeiro
Ne de voos (yoy) 72 17 fevereiro
Comércio Exportacdes de b&s (acumul. ano) 50 - dezembro
externo Importagdes de b&s (acumul. ano) -16 - dezembro
Mercado Variagao no desemprego registado (mil pessoas) 13,5 142 fevereiro
detrabalho  variacao no emprego (mil pessoas) 79,0 978  janeiro

Nota: * Dados disponiveis até 20 de marco.
Fonte: BP| Research.
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Avaliac¢do bancdria da habitacéo e indice
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Confidencial Imobilidio.
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e contributiva, que, sem surpresas (os dados mensais ja sinaliza-
vam) contribuiu com cerca de metade do aumento da receita total
e superou em mais de 1.000 milhdes de euros a Ultima previsdo do
Governo. Adicionalmente, a receita de capital aumentou expressi-
vamente, devido aos fundos europeus, nomeadamente do PRR.
Entre as rubricas de despesa, os maiores contributos vieram das
despesas com pessoal, prestacdes sociais e juros, com esta Ultima
rubrica a registar uma variagao positiva pela primeira vez desde
2014. Depois do aumento durante a pandemia de algumas rubri-
cas de despesa, verifica-se que a larga maioria voltou a registar
pesos no PIB semelhantes aos de 2019, com a despesa corrente
primaria (indicador-chave de despesa rigida) abaixo do registado
em 2019. Comportamento contrdrio verifica-se na receita fiscal e
contributiva, cujo peso no PIB aumentou quase 1 p. p. face ao pré-
COVID. Neste contexto, o racio de divida publica caiu 17,5 p. p. face
a 2019, para 99,1%, o racio mais baixo desde 2009.

2023 terminou com um excedente face ao exterior equivalen-
te a 2,6% do PIB, contribuindo para a reducédo do ainda elevado
nivel de endividamento face ao exterior da economia. A adminis-
tracdo publica foi o setor que mais contribuiu para o excedente,
registando uma capacidade de financiamento de 1,2% do PIB,
seguido das familias que registaram uma melhoria de 4 décimas
face a 2022, com um excedente equivalente a 1% do PIB. As
empresas nao financeiras reduziram as suas necessidades de
financiamento para 2% do PIB, menos 3 décimas do que em 2022,
refletindo o crescimento de 8,1% do excedente bruto de explora-
¢do e de um crescimento mais moderado da FBCF, que em 2023
aumentou 3,8% (15% em 2022). Por sua vez, as sociedades finan-
ceiras melhoraram o seu excedente para 2,5% do PIB, mais 9 déci-
mas do que ha um ano atras, beneficiando em grande parte da
melhoria da margem de intermediacao resultante da alteracao da
politica monetdria do BCE. A taxa de poupanca das familias man-
teve-se em 6,3% em 2023, refletindo ritmos de crescimento
semelhantes do rendimento disponivel e do consumo. Embora a
taxa de poupanca se mantenha préxima de niveis minimos hist6-
ricos, a sua evolugao esconde decisdes das familias na utilizacao
das poupancas excedentdrias ainda existentes na amortizacao de
crédito para compra de casa propria. Em 2023, estas ascenderam
a 11.689 milhoes de euros, sugerindo que, em 2024, os or¢camen-
tos das familias estardo menos pressionados pela despesa com
juros, pelo que poderéo alocar uma parcela mais significativa do
seu rendimento disponivel a consumo e/ou reforco de poupanca.

Os sinais de deterioracao da qualidade do crédito sao parcos,

mas nao deixam de chamar a atencao. O racio de NPLs total
voltou a diminuir no final do ano passado, de 3,0% no final de
2022 para 2,7%, uma trajetéria seguida por praticamente todos
0s segmentos, exceto no crédito a habitacdo. De facto, neste caso,
o racio aumentou ligeiramente (+0,2 p. p.), para 1,3%, ainda assim
longe do que foi registado no final de 2019 (2,4%) ou até mesmo
do maximo (7,4%) assinalado no inicio de 2016. Por outro lado, o
racio de empréstimos em stage 2 (ou seja, 0s empréstimos cujo
risco de crédito aumentou de forma expressiva face ao inicio do
contrato) aumentou 0,4 p. p., para 10,7% no final do ano, com
aumentos no caso da habitacao e consumo & outros fins (+2,3 e
+1,6 p. p., para 9,8% e 12,4%, respetivamente). Apesar deste com-
portamento, o aumento é contido quando comparado com o his-
tdrico. Por sua vez, a carteira de crédito mostra sinais de que o pior
terd ja passado. A carteira de crédito a habitacado em fevereiro caiu

IM

Principais rubricas das contas publicas

(% PIB)
2019 023 Variagdo 2023j2022 Va rgéioz';azc: 20
TVH% Contributos
Receita corrente 42,2 42,6 8,1 8,0 924
Eecf:'::figjgsa 66 375 87 75 1135
Receita capital 04 09 689 1,0 -354
Receita total 42,6 43,5 9,0 - 564
Consumo intermédio 51 53 50 06 -406
Despesas com pessoal 10,8 10,5 76 18 14
Prestacoes sociais 18,1 175 34 14 -472
Juros 30 22 233 1,0 84
Investimento 18 26 175 1,0 -579
Despesa total 42,5 423 52 - -438
Despesa Corrente Primaria 36,7 363 37 32 -354
Saldo Global 0,1 1,2 - - 1.003
Divida Publica 116,6 99,1 - - -

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e OGE 2024 (Ultimas previsoes disponiveis para as
contas publicas de 2023).

Capacidade de financiamento da economia
(% do PIB)

3

26

2022 2023
Empresas [l Sector Financeiro Estado Familias Economia

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

Rdcio de empréstimos em stage 2, por segmento
(%)

20

men no més anterior (-=1.2% homoaloago, f; -1.59 O 0 <0 D D D DN ) D DD DD
enos do que omésa t(? ol (-1, .A> omologo, face a -1,5%), ﬁ1@{\@1&1@\/\1@%1@%«1@&/\@1\«@g[\l@q;1@&\1@61@{\1@%@@&@
tal como nas sociedades nao financeiras (-2,0% face a —2,6% em

janeiro). Por seu lado, a carteira de crédito ao consumo manteve o Habitacio  mmmmmm Consumoe outros fins SNF === Total
dinamismo evidenciado no inicio do ano (+3,8% homologo). Fonte: B! Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Reldgio imobiliario Portugués: a contracao nao tem hora marcada

Por esta altura do ano, em 2023, antecipdvamos uma cor-
recao ligeira dos precos no imobiliario residencial: uma
variacdo média de —0,2% no ano seguida de uma quase
estagnacao em 2024 (+0,1%). Conjugando aquilo que ja se
verificava na altura —uma reducao homéloga do niumero
de transagdes muito significativa— com o facto de ainda
decorrer o aumento das taxas de juro de referéncia por
parte do BCE até ao patamar atual; era justificado um ajus-
te nos precos a semelhanca alids do que acontecia noutros
mercados desenvolvidos. Tal ndo se verificou —a variacéo
média de precos em 2023 foi de +8,2% e as transacdes
cairam —18,7% situando a dinamica do mercado imobilia-
rio residencial num contexto que designamos como de
desaceleracdo (ver gréfico): reducdo das vendas, mas
aumento dos precos. De facto, os iméveis valorizaram-se
menos que nos seis anos anteriores, mas continuaram
com uma apreciacao robusta.

Varios fatores subjazem a isto. A economia cresceu mais
do que o esperado e o mercado de trabalho resistiu, com
o desemprego em niveis muito baixos. Apesar da reducao
relevante nas vendas comparativamente a 2022, a média
trimestral das transacdes durante o ano passado é equiva-
lente a do periodo entre 2015 e 2022 (cerca de 34 mil
casas/trimestre). Ou seja, menor nimero de vendas face
aos maximos, mas ainda em patamares elevados. Tam-
bém sabemos que, de acordo com os dados do Banco de
Portugal, os créditos a habitagao feitos nos ultimos anos
representam uma fatia relevante do stock total de crédito
e sao feitos maioritariamente a agregados familiares nos

Olhando o futuro antecipamos nova quebra das vendas
este ano (-4,2%), mais ligeira; com os precos também a
crescerem mais moderadamente (+3,5%). Por um lado, os
grandes fatores macroeconémicos de suporte devem
enfraquecer —prevemos menor crescimento do PIB e ligei-
ro aumento da taxa de desemprego. Por outro lado, ape-
sar de projetarmos taxas de juro ainda acima do pré-
pandemia, também esperamos a sua descida. Taxas de
juros mais baixas e maior visibilidade acerca do inicio de
cortes por parte do BCE trarao maior confianca aos agen-
tes neste mercado e melhorarao as métricas de acessibili-
dade. Juntando a isto a continuacdo de saldos migratérios
positivos, procura resiliente e uma oferta de iméveis que
nao descola, vemos o mercado bastante suportado. No
outro lado da balanca pode pesar alguma incerteza no
campo politico ou medidas legislativas que venham a me-
xer com os fundamentos deste mercado, pese embora os
efeitos palpdveis destas iniciativas normalmente sejam
algo dilatados no tempo.

Este inicio de ano tem revelado alguns dados animadores:
fontes alternativas ao INE reportam que os precos conti-
nuam a subir e o novo crédito a habitacao também esta
pujante —em janeiro foram contratados 1.184 milhdes de
euros, mais de 23% acima do montante contratado no
més homologo de 2023. Afastamos desta forma «os pon-
teiros do relégio imobilidrio» do cenario de contracéo:
para 2024 situamo-lo no mesmo quadrante deste ano
-0 da desaceleracao.

quintis superiores de rendimento. Logo, menos expostos Tiago Belejo Correia
a erosao do rendimento liquido disponivel provocado
pelo surto inflacionista dos ultimos anos.
Reldgio imobilidrio
(Variagdo anual, %)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.
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Industria, um setor com dificuldades em retomar

Em 2023, o setor industrial teve um dos seus piores desem-
penhos da ultima década, refletindo as perturbacdes nas
cadeias de abastecimento mundiais, o encarecimento dos
produtos energéticos, a maior apeténcia dos consumido-
res pela aquisicao de servicos em vez de bens e, mais
recentemente, a pratica de uma politica monetdria mais
restritiva’ e a reducédo da procura associada ao encareci-
mento dos custos de financiamento.

Em 2023, o valor acrescentado gerado pelo setor indus-
trial contraiu 1,8%, mantendo-se 1,3% abaixo do nivel
pré-pandemia, colocando o peso do VAB gerado pelo
setor em 17% do VAB total gerado pela economia, menos
1 ponto percentual do peso médio histdrico do setor.

No mesmo sentido evoluiu a producao industrial, que
contraiu 2,8% face ao ano anterior, mantendo-se cerca de
3,5% abaixo dos cinco anos anteriores a pandemia.

Olhando para os principais agrupamentos, a perda de ful-
gor no setor industrial reflete muito particularmente, as
quebras de producao dos setores que maioritariamente
produzem bens intermédios — utilizados na producao de
bens de consumo e de investimento — e bens destinados a
consumo. No seu conjunto, estes dois grandes agrupa-
mentos — bens intermédios e bens de consumo - repre-
sentam cerca de 68% da producdo industrial.

A alteracdo da politica monetaria, tanto na dimensao do
aumento das taxas de juro diretoras como na rapidez do
processo, tera tido um impacto negativo na atividade in-
dustrial, na medida em que este é tipicamente mais inten-
sivo em capital do que o setor dos servicos estando, por
isso, mais exposto a alteragdes nas condi¢cdes de financia-
mento nas decisdes de investimento e producdo. Além
disso, o consumo de bens industriais por parte das familias,
particularmente de bens duradouros, esta mais frequen-
temente dependente do recurso a crédito do que o consu-
mo de servicos.

Olhando, para os resultados dos inquéritos de conjuntura
realizados as empresas, estes mostram uma reducao da
procura e um acumular de stocks, que explicam o enfra-
quecimento da producao no setor industrial. De facto, as
respostas a estes inquéritos, mostram que a procura por
bens produzidos na industria transformadora estd muito

1. No artigo Andlise do impacto da politica monetdria no VAB por setor de
atividade, publicado no Boletim Econémico de dezembro 2023 pelo Ban-
co de Portugal, conclui-se, com base num modelo BVAR (Vetor Autorre-
gressivo Bayesiano), que o choque associado a maior restritividade da
politica monetaria é superior e mais imediato no setor industrial do que
no setor dos servicos. No artigo, os autores estimam que enquanto que
nos servicos o impacto é de —0,22% ap6s dezanove trimestres, na indus-
tria é de —0,25% apos seis trimestres.

VAB a precos constantes

(Milhées de euros)

190.000 33.000
185.000 —— 32500

*
L 2
180.000 — 32.000
*
175.000 —— 31.500
170.000 —— 31.000
*
165000 —— — 30.500
160.000 —— —— 30.000
155.000 29.500
2015-2019 2019 2022 2023

VAB total @ VABindustria

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

Agregados do indice de producdo industrial
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

abaixo da observada nos cinco anos anteriores. O movi-
mento foi idéntico em todos os setores, mas mais pronun-
ciado na producdo de bens intermédios e de consumo, em
linha com a desaceleragcao do consumo privado, em parte
explicado por uma normalizacao das dinamicas de consu-
mo (alteradas nos periodos imediatamente apds a reaber-
tura da economia no pés-Covid), mas possivelmente tam-
bém por uma maior apeténcia pelo consumo de servicos,
(como por exemplo turisticos tais como alojamento, res-
tauracao, transportes), cuja procura tera sido impulsiona-
da pelo fim das restricoes associadas a pandemia.

Paralelamente, a avaliacdo dos stocks evidencia que estes
se encontram muito acima do que era habitual nos cinco
anos antes da pandemia, limitando progressos na dinami-
zacao da producao.
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Inquéritos de conjuntura a indtstria

Ponderador (%)
Fabricagéo
Setorindustrial ci?\r;lsJ dmeo invgigf‘ndeito inte?rir:ésdios guetgijncél:/lgiss deoeltthl:io;atr)sgrito
100 40,6 17,5 41,0
2015-2019 71 73 -4,6 -6,5 -4,6 -6,3
Procura global 2023 -18,0 -16,8 -98 -22,5 43 -13,5
2024 -191 -19,3
2015-2019 2,6 19 1.2 32 19 1,0
Stock de produtos acabados 2023 6,3 59 09 89 17 0,7
2024 6,4 55 2,0 9,0 2,5
Obstaculos mais importantes (somatdrio dos vérios obstéculos é iqual a 100%)
2015-2019 475 517 55,2 41,8 92,3 49,0
Insuficiéncia da procura 2023 42,2 447 293 46,0 22 36,7
2024 54,0 58,5 348 59,1 43,2
2015-2019 129 139 18,7 10,7 05 234
Dificuldades em contratar pessoal qualificado 2023 16,2 17,7 187 14,2 01 237
2024 14,6 13,2 274 10,2 03 34,0
2015-2019 15,6 76 4,7 24,6 0,0 6,3
Insuficiéncia de materiais e/ou equipamento 2023 16,5 14,0 34,4 10,5 62,2 27,7
2024
2015-2019 56 70 4,7 49 00 58
Dificuldades de tesouraria 2023 95 76 23 14,0 0,0 3,0
2024 1,4 58 2,1 19,4 00 26
2015-2019 17 11 4,7 13 00 56
Dificuldades em obter crédito bancario 2023 09 09 14 06 0,0 1,8
2024 08 10 04 09 00 05
2015-2019 16,8 18,7 12,0 16,6 71 98
Outros obstaculos 2023 14,7 15,2 13,8 14,6 35,5 7.2
2024 12,3 12,5 22,6 78 98,6 4]

Nota: Para 2024, a informagdo relativa a procura e stocks abrange janeiro e fevereiro; nos obsdculos a recolha dos inquéritos é trimestral e a Ultima resposta é de janeiro.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

0 que esperar para 2024?

Possivelmente a curto prazo, nao se assistira a alteracoes
significativas, nomeadamente na tendéncia de queda da
producao, pois por um lado, as condi¢des de financiamen-
to continuam restritivas, limitando investimento e produ-
¢ao, por outro condicionando decisdes de consumo por
parte das familias e por outro, necessidade de que os seto-
res com maiores stocks escoem primeiro a producao ar-
mazenada. Mas as perspetivas de relaxamento gradual
das condigdes de financiamento e o escoamento de pro-
dutos acabados, fazem antever que o setor industrial
ganhe gradualmente alguma pujanca, podendo recupe-
rar parte das perdas sofridas nos ultimos anos, ainda que
talvez nao a sua totalidade, tanto por via do fim do ambien-
te de taxas de juro muito baixas, como por via de maior
apeténcia por consumo de servigos.

Teresa Gil Pinheiro
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Desafios e perspetivas para a divida publica portuguesa:

reflexoes sobre a retirada do BCE

As yields da divida publica (e de outros instrumentos)
variam em sentido oposto ao valor dos préprios titulos.
Mais concretamente, quando as yields aumentam, o valor
dos titulos diminui e quando as yields diminuem, o valor
dos titulos aumenta. Esta dinamica afeta as decisdes dos
investidores e é importante para perceber como os mer-
cados avaliam a solidez econdmica de um pais. No que diz
respeito a Portugal, os titulos de divida publica tém enca-
recido face a outros parceiros europeus. Mas o que justifi-
ca esta dinamica? Explicar o encarecimento dos titulos de
divida publica portuguesa face a outros parceiros euro-
peus é andlogo a explicar porque é que as taxas de juro
que Portugal paga para se financiar sao inferiores. Sugeri-
mos trés perspetivas de andlise desta questao.

Numa primeira fase, importa olhar para o contexto ma-
croeconémico. Neste ponto, Portugal recuperou de forma
expressiva no pés-pandemia (quase 6% desde o final de
2019), destacando-se da média registada para a Zona Euro
(de 3%) e das principais economias da regiao (por exem-
plo, a Alemanha cresceu apenas 0,1%).

Uma segunda perspetiva prende-se com a componente
orcamental. Neste ponto, destaca-se o compromisso com
a consolidacao das contas publicas, que tem permitido
atingir saldos primarios positivos nos ultimos anos (exceto
durante a pandemia). Em 2023, Portugal voltou a registar
um excedente orcamental e, a data de elaboracédo deste
artigo, as perspetivas apontam para que esse seja 0 Novo
panorama fiscal nos préximos anos (este compromisso é
alargado aos principais quadrantes politicos, o que ajuda
a consolidar esta expectativa). Um contexto de crescimen-
to econoémico assinalavel, a consolidacao fiscal e outros
efeitos’ permitiram colocar o racio de divida publica abai-
xo dos 100% do PIB em 2023, o que ja nao acontecia desde
2009. A consolidagao das contas publicas no pdés-pande-
mia é distintiva entre os demais paises da Zona Euro: por
exemplo, no que diz respeito ao racio de divida publica, a
reducdo de Portugal (de 4,2 p.p. em 2022 face a 2019) foi a
quarta maior, claramente distinto do observado para o
conjunto da area do euro (com um agravamento de quase
7 p.p. face ao pré-pandemia).?

1. A reducédo da divida publica em 2023, quer em récio, quer em valor
absoluto, é explicada por varios fatores, incluindo recompras antecipadas
de divida publica junto de bancos e seguradoras, ou a elevada alocagdo
em CEDIC (Certificados Especiais de Divida Publica de Curto Prazo), divida
excluida da 6tica de Maastricht (que aumentou em mais de 8.400 milhdes
de euros em 2023).

2. A data de elaboracéo do artigo ainda nao havia informacao sobre os
dados das contas publicas de 2023 para o conjunto da Zona Euro. Em Por-
tugal, sabe-se que a reducao do récio de divida publica foi de 17,5 p.p.
face a 2019.

Detentores de divida publica portuguesa
(Milmilhées de euros)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal e IGCP.

A consolidacao das contas publicas (para além de outros
fatores também relevantes, como o crescimento expressi-
vo da economia, a reducao do endividamento privado e a
maior robustez do sector bancario) tem sido decisiva na
apreciacao do risco do pais, com Portugal a situar-se no
patamar de risco A de acordo com a avaliacao de todas as
ageéncias de rating.

Por fim, a alteracao da estrutura de detentores de divida
publica. Outra razao que se pode apontar ao incremento
do valor dos titulos de divida publica portuguesa prende-
-se com o0 menor volume de divida em circulacdo nos mer-
cados; de facto, em 2023, Portugal emitiu menos cerca de
8.700 milhdes de euros em Obrigagdes do Tesouro e Bilhe-
tes do Tesouro, reduzindo o saldo vivo destes instrumen-
tos em quase 7.000 milhdes de euros. O menor recurso ao
mercado é justificado pelo aumento expressivo da coloca-
cdo de produtos de retalho da divida publica, nomeada-
mente em Certificados de Aforro. As subscricdes (liquidas
de juros) dos produtos de retalho superaram os 9.600
milhdes de euros no ano passado, compensando total-
mente a menor emissao de titulos no mercado. Isto fez
com que a divida publica na mao dos particulares residen-
tes passasse de 13% em 2022 para cerca de 17% no final de
2023 (era ainda mais reduzido em 2010, de cerca de 9%;
ver grafico). Isto compara com cerca de 2% no caso de
Espanha, por exemplo. Esta é também uma questao muito
particular da divida publica portuguesa: no total, entre
particulares, banco central e credores oficiais (ou seja, 0s

ABRIL 2024

23



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

empréstimos no ambito do Programa de Assisténcia
Financeira), a parcela de divida fora do mercado era supe-
rior a 70% no final de 2023 (face a cerca de 10% em 2010).

Que impacto devemos esperar da retirada do BCE?

A intervenc¢ao do BCE nos mercados de divida vai ser cada
vez menor, com a reducao gradual do seu balanco.? A
questao que se coloca é que impacto é que isso podera ter
para o financiamento de Portugal. A estratégia de finan-
ciamento do Tesouro para 2024, aprovada em meados de
dezembro do ano passado e recentemente atualizada,
inclui a emissao bruta de titulos de cerca de 20.700
milhdes de euros, principalmente de instrumentos de
médio e longo prazo. As emissdes no mercado esperadas
para este ano superam o registado em 2023 (em cerca de
4.380 milhdes de euros), mas fica abaixo do montante
emitido em 2022 (em cerca de 4.310 milhdes euros).

Por sua vez, cerca de 8.500 milhdes de euros de titulos de
médio e longo prazo vao atingir a maturidade este ano,
parte dos quais estara relacionado com titulos detidos
pelo BCE, ou seja, relacionado com o fim total e/ou parcial
dos reinvestimentos dos titulos que forem chegando a
maturidade. Mais concretamente, para 2024, as compras
liquidas de divida publica portuguesa deverdo ser negati-
vas em 2.300 milhdes de euros de acordo com o IGCP* ou
seja, 0 equivalente a cerca de 3% da divida detida pelo
BCE no final de 2023 (em 2023, as compras liquidas foram
de cerca de —-3.000 milhoes de euros). Neste contexto, esti-
mamos que a divida detida pelo banco central reduza de
cerca de 32% do PIB em 2023, para cerca de 30% este ano,
semelhante ao registado em 2020.

Isto significa que Portugal tera de colocar em termos liqui-
dos, junto de investidores privados, cerca de 9.800 milhdes
de euros de titulos de divida publica de médio e longo
prazo, algo que ndo deverd acarretar grandes desafios. As
taxas de juro deverao continuar elevadas na comparagao
histérica recente (relembramos que, em 2019, pré-pande-
mia, a taxa de juro média das OT a 10 anos nos mercados
financeiros foi inferior a 1%, o que compara com taxas em
torno de 3% previstas para 2024), o que devera continuar
a ser atrativo para investidores em titulos de divida publi-
ca portuguesa. Este apetite por divida publica portuguesa
é corroborado pelas recentes emissdes de titulos, onde a
procura foi quase duas vezes superior a oferta dinamica,
por outro lado, também vista noutros paises, como Espa-
nha. Adicionalmente, a data, o IGCP ja emitiu cerca de 50%

3. Relativamente ao APP, desde julho do ano passado que o BCE néo esta
a reinvestir os titulos que atinjam a maturidade; no que diz respeito ao
PEPP, entre abril de 2022 e junho de 2024, o BCE reinveste 100% dos titu-
los que cheguem a maturidade, mas entre julho e dezembro de 2024, o
BCE deixard vencer 7.500 milhées de euros por més, acelerando em 2025
com reinvestimentos nulos.

4.De acordo com a informacao divulgada na apresentagdo a investidores,
de margo de 2024.
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do total de divida de médio e longo prazo que estava pre-
visto para o conjunto do ano.

Ao mesmo tempo, a colocacao do rating de Portugal no
patamar de risco «A» por parte das principais agéncias de
rating abre a possibilidade de alargar o interesse por parte
de investidores institucionais que investem em divida de
paises com menor risco. Adicionalmente, Portugal pode
voltar a constar no FTSE World Government Bond Index
ainda este ano, um indice que inclui apenas titulos de
soberanos com rating em nivel A.

A diversificacao da base de investidores é bastante positiva
para a reducdo dos custos de financiamento da Republica
(diferentes investidores tém diferentes posturas face ao ris-
co e com distintos horizontes de investimento), reducao da
vulnerabilidade face a choques externos e, consequente-
mente, promotor de estabilidade financeira, e aumento da
liquidez no mercado de divida, tornando-o mais atrativo.

Em suma, os desenvolvimentos estruturais de Portugal
tém permitido uma comparagdo mais favoravel face a
outros parceiros europeus relativamente ao custo de finan-
ciamento. Perante este contexto, a retirada gradual do BCE
nao devera colocar pressao adicional ao custo de financia-
mento da Republica. No entanto, importa ter presente que
os mercados alteram rapidamente a sua percecao quanto a
evolucao das economias e, no futuro préximo, os desafios
(ao nivel, por exemplo, do envelhecimento da populagao,
da normalizacdo da atividade econédmica e do crescimento
dos precos) contribuirdo para melhorias cada vez mais gra-
duais da reducao de alguns racios relevantes na avaliacao
da performance de Portugal (como o racio de divida publi-
ca e o saldo or¢camental), o que pode tirar o brilho do
recente desempenho do pais.

Vénia Duarte
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O que se passa no imobiliario comerci

Os nossos artigos acerca do mercado imobilidrio focam-se
habitualmente no segmento residencial. Isto acontece em
primeira instancia pela importancia que o crédito a habi-
tacdo tem no ativo da banca portuguesa, opera¢oes onde
estes imoOveis aparecem como garantia, tornando-se
imprescindivel uma correta avaliagao e acompanhamento
da evolugéo dos precos. Contudo, o BCE sublinhou recen-
temente uma descida persistente dos pre¢os do imobilia-
rio comercial na Europa, exacerbada por um mercado com
uma queda dramdtica das transagdes de 47% no primeiro
semestre de 2023 em comparacao com o homoélogo de
2022. Tudo pesado, pretendemos neste artigo dar uma
panoramica acerca de como tem evoluido este mercado
no pais, especialmente ao nivel dos precos, tentando
perspetivar como ira ser a evolugao no futuro préximo.

Relacdo entre imobiliario residencial e imobiliario
comercial

Quando atentamos aos indices elaborados pelo INE para
0s precos da Habitacao (IPH) e para os Precos das Proprie-
dades Comerciais (IPPCom), retira-se a existéncia de uma
forte correlacdo.? Sendo vejamos o primeiro gréfico: as
curvas evoluem de forma muito semelhante até 2015.
Depois, no periodo pds-troika, a tendéncia comum é de
valorizacdo, bastante mais forte no mercado residencial. O
ultimo ano em que a variagao anual dos precos foi negati-
va também é o mesmo nos dois segmentos — 2013 — com
desvalorizacao de —3,4% nos imdveis comerciais e de
-1,9% nos imoveis de habitacao.

A principal justificacdo para esta correlacdo reside num
dos grandes drivers comum a ambos os segmentos — as
taxas de juro. Taxas de juro mais baixas significam precos
dos ativos (no caso, imoéveis) mais altos e vice-versa. No
mercado habitacional, taxas de juro mais altas diminuem a
acessibilidade dos mutuarios ao crédito a habitacdo pelo
aumento da taxa de esforco, tendendo para reduzir a pro-
cura. No mercado do imobilidrio comercial, um aumento
generalizado das taxas de juro torna mais caro o financia-
mento das operacdes de investimento. Estas operacdes,
que sao geralmente acompanhadas de alavancagem, tor-
nam-se menos atrativas em comparagdo com outras alter-
nativas. Um investidor em imobilidrio comercial procurarg,
portanto, rendimentos mais elevados (o que exige um
aumento das rendas associadas, uma moderacao dos pre-
¢os dos ativos, ou ambos) para tornar esses investimentos
atrativos. Apesar desta semelhanca na vertente financeira,
os fundamentos de base para compra de habitacao ou
para o investimento e transa¢des de imdveis comerciais
sao bastante distintos. Uma habitacdo antes de mais satis-
faz a necessidade basica de um local para morar. No imobi-
lidrio comercial, além da componente de puro investimen-
to, existem as necessidades subjacentes aos negdcios que
vao ocupar os espacos e que sao muito distintas consoante

1. Financial Stability Review, Novembro de 2023 - BCE.
2. Coeficiente de correlagao de 92,4%.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio e INE.

o setor de atividade. Ou seja, hd uma gama de atividades
muitos distintas a ocupar os imoéveis comerciais e idiossin-
crasias préprias de cada segmento, desde logo entre os
dois grandes blocos: servicos e retalho. Como é bom de
ver, os fundamentos para investir e rentabilizar uma resi-
déncia estudantil serdo diferentes dos de um retail park.

0O imobiliario comercial em 2023

O INE apenas disponibiliza dados acerca do IPPCom numa
base anual,? dificultando 0 acompanhamento do merca-
do. Assim, para aferir acerca da evolu¢do recente socorre-
mo-nos de informacdo elaborada por fontes alternativas.
No caso, a Confidencial Imobiliario (Cl) tem divulgado
indices para os Precos de iméveis de Servicos e para os
Precos de iméveis de Retalho.* O que podemos observar,

3. Normalmente em maio, reportando ao ano imediatamente anterior.

4. Estes indices acompanham a valorizacdo nos segmentos de Retalho e
Servigos, tendo por base a informagao de vendas levantada junto do pai-
nel de operadores associados a Cl e que reportam informacdo sobre este
tipo de ativos. Os indices sdo apurados com base em metodologias de
estratificacao.

ABRIL 2024

25



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

ja com dados apurados que abarcam todo o ano de 2023,
é que 0 ano passado continuou a ser de valorizacdo mes-
mo num contexto de aumento de taxas de juro. Apesar de
ndo abranger todo o mercado e todas as tipologias, os
dados da Cl sugerem que os iméveis comerciais continua-
ram a valorizar-se e de forma até mais forte que em 2022,
embora com maior intensidade nos iméveis de Retalho do
que nos de Servicos.

Outra fonte de dados sao as grandes consultoras de servi-
cos imobiliarios. No caso, a JLL reporta alguns dados inte-
ressantes relativos a 2023.> Assim, até ao 3T 2023 verifi-
cou-se um recuo muito significativo no volume de capital
investido (-48% face a média dos Ultimos 5 anos) e que é
indissociavel do aumento dos juros. Os investimentos em
Iméveis de Hotelaria (39% do total) e de Retalho (36%)
lideraram e foram feitos essencialmente com capital
estrangeiro (70%). Por outro lado, as Prime Yields da gene-
ralidade dos segmentos esta mais alta face ao periodo de
inicio de aumentos das taxas de juro.

0 segmento de retalho apresentou das melhores perfor-
mances, suportado por varios fatores especificos além do
aumento do turismo e consumo privado — abertura de con-
cept stores; aumento da procura por parte de retalhistas de
luxo; e, expansdo e entrada no mercado de novos retalhis-
tas low-cost. A titulo de exemplo, as rendas nos principais
centros comerciais aumentaram 8% face ao ano anterior e
as vendas 10%, situando-se acima do pré-pandemia.

No segmento de escritérios o desempenho ndo foi téo
animador: o volume de take-up,® principalmente na regiao
de Lisboa, foi muito mais baixo face aos anos anteriores.
Isto traduziu-se num aumento da vacancy rate’ para o pa-
tamar dos 10% (8,3% em 2022). Apesar disto as rendas
prime e médias evoluiram positivamente. Verifica-se neste
segmento um abandono de espagos mais obsoletos no
corredor ocidental da cidade e a procura de espacos ali-
nhados com os objetivos de sustentabilidade e neutrali-
dade carbénica, com localizacao e valéncias compativeis
com a retencdo de talento e modelos de trabalho hibri-
dos. Portanto, este mismatch entre a oferta atual e as pre-
tensdes dos locatarios tem permitido aumento das rendas
mesmo num contexto de reducao do take-up. Os locata-
rios aceitam assumir rendas mais altas para assegurar a
ocupacao de determinados espacos.

Assim, globalmente, podemos afirmar que o aumento das
rendas tem permitido fazer o offset ao aumento das taxas
de juro e suportar os precos dos ativos. A isto, junte-se
uma populacdo empregada em niveis historicamente
altos (exigindo office space e consumindo mais) e uma
maior visibilidade na parte final do ano acerca do inicio no
corte de juros (associado ao processo desinflacionista em
curso). Além do segmento logistico, favorecido pelo cres-

5. Research Report JLL Market Pulse, Q3 2023; e, Research Report JLL
Market 360 — Real Estate Market in Portugal.

6. Refere-se a drea acumulada de todos os novos arrendamentos ou ven-
das a ocupantes (por oposicao as vendas a investidores) que serdo utiliza-
dos como escritérios.

7. Refere-se a percentagem de espago nao alugado no mercado.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, Cle Bloomberg.

cimento do comércio eletrénico, nao podemos também
esquecer a existéncia de outros mais pequenos, mas com
muito potencial. Por exemplo, as residéncias construidas
especificamente para estudantes (onde a oferta nao tem
acompanhado o aumento de estudantes no ensino supe-
rior e a vinda de estudantes estrangeiros), as residéncias
seniores (para responder a uma populacao envelhecida
crescente) e os Data Centres.

Perspetivando 2024

Tentando perspetivar o que podera ser a evolu¢ao nos
precos dos imdveis comerciais efetudmos em primeira ins-
tancia uma média dos indices de iméveis de servicos e de
retalho da Cl. Neste indice médio, os precos apreciaram-se
4,7% em 2022 e 8,5% em 2023. Projetamos depois 2024
apoiando-nos no nosso cendrio macroeconémico central
através de um modelo econométrico com uma compo-
nente autoregressiva e tendo como variaveis explicativas
a evolucao do indice de precos da habitacao, do PIB e do
spread entre a divida portuguesa de longo prazo e o Bund
alemado. Por fim, contrastamos esta previsao com outra
feita por um modelo ARIMA. O resultado esta sintetizado
no ultimo grafico: antecipamos uma tendéncia clara de
abrandamento das valorizagdes face a 2023, mas sem
correcdo nos precos. Com efeito, o modelo estimado
aponta para uma valorizacao de 6,6% nos precos e o
modelo ARIMA para uma valorizagdo um pouco mais
modesta: 4,9%. Em suma, podemos afirmar com os dados
de que dispomos que a expetativa é ainda de valorizacao.
O comportamento deste mercado como um todo aparen-
ta semelhancas com o momento que temos vivido no
imobilidrio residencial: procura dinamica em alguns seg-
mentos, investimento estrangeiro e escassez de oferta
adequada, que, aliados a crescimento econédmico e altos
niveis de emprego tém vindo a apoiar os precos.

Tiago Belejo Correia

8. Atualmente ha cerca de 590 mil m? de nova 4rea de construcdo em
curso, metade desta na regido de Lisboa.
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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

2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024
indice coincidente para a atividade 57 33 3,6 33 2,7
Industria
indice de producio industrial 04 -2,7 -50 -4,6 -23
Indicador de confianga na industria (valor) -34 74 -56 -94 -9,5 -7,5
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 62 56 13 95 18
Compra e venda de habitacoes 13 -18,7 -229 -18,9 -114
Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria) 13,8 9,1 9,1 8,1 6,4
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1589 19,1 52,6 249 19,1
Indicador de confianca nos servicos (valor) 15,1 7,5 134 58 -0,2 6,9
Consumo
Vendas no comércio a retalho 55 1.1 1.8 06 06
Indicador coincidente do consumo privado 39 2,5 28 2.8 23
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -29,7 -28,6 -294 -22.8 =272 24,6
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 22 2,0 28 2,2 1,6
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,2 6,5 6,1 6,1 6,6
PIB 6,8 2,3 2,6 1,9 2,1
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 2T2023 372023  4T2023  1T2024
Inflagéo global 7.8 44 44 35 1,7 2,2
Inflagdo subjacente 56 5,1 57 44 3,0 23
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 23,2 =11 11,8 3,0 =11
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 31,7 -4, 12,5 1,1 4,1
Saldo corrente -2,8 3,6 1,5 4,1 3,6
Bens e servicos -4,7 33 -03 2,1 33
Rendimentos primarios e secundérios 1.9 04 1,9 2,0 04
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -0,5 7,2 4,5 73 7,2

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

2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 6,4 -23 =21 -26 -23
A vista e poupanca 73 -14,8 -9,0 94 -14,8
A prazo e com pré-aviso 5.2 14,8 7,5 6,9 14,8

Depositos das Adm. Publicas 12,4 -12,4 1,4 55 -124

TOTAL 6,5 -2,6 -2,0 -24 -26

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,7 -1,5 -1.2 -1,8 -15
Empresas nao financeiras -0,6 -2, -35 -35 -2,1
Familias - habitagdes 3.2 -1,5 0,1 -0,9 -1,5
Familias - outros fins 29 0,2 04 -0,8 0,2

Administracdes Publicas -2,7 =55 0,6 -14 =55

TOTAL 1,6 -1,7 -1, -1,8 -1,7

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

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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A economia espanhola mantém-se
resistente numa conjuntura dificil

Toda a informacao disponivel sugere que a atividade econémi-
ca, apesar de um contexto econdémico adverso marcado pelo
impacto da subida das taxas de juro do ano passado e de uma
inflacdo a rondar os 3%, continuou a crescer a bom ritmo no 1°
trimestre. A nova estimativa do crescimento do PIB no 4.° tri-
mestre de 2023, publicada pelo INE no ambito do seu calendd-
rio regular de revisdes, também nao alterou a leitura do passa-
do recente. No ultimo trimestre de 2023, o crescimento do PIB
manteve-se inalterado em relacao a estimativa provisdria e, na
desagregacao das componentes, registou-se uma ligeira revi-
sao em baixa do crescimento do consumo privado e do consu-
mo publico, compensada por uma ligeira revisao em alta do
investimento.

Bons numeros nos indicadores de atividade. Os indicadores
de atividade disponiveis para o 1.° trimestre de 2024 mostram
um desempenho melhor do que o esperado, especialmente no
que diz respeito ao sentimento, ao emprego e ao turismo. Por
conseguinte, o PMI dos servicos manteve em margo a sua ten-
déncia ascendente e atingiu 56,1 pontos, um nivel que aponta
para uma taxa de expansao consideravel no sector. Por sua vez,
o sector industrial esta a deixar para tras a sua fraqueza e o PMI
da industria transformadora, com 51,4 pontos, consolida a sua
posicdo na zona de crescimento, depois de ter estado abaixo
deste limiar nos 10 meses anteriores. Analogamente, a produ-
¢ao industrial registou um crescimento médio de 0,8% até
fevereiro face ao 4.° trimestre de 2023, uma taxa ligeiramente
superior a do trimestre anterior (+0,6% em termos trimestrais).
Em relacdo ao consumo, as vendas a retalho em fevereiro recu-
peraram 0,5% em termos mensais, ap6s descidas em dezembro
e janeiro. No entanto, apesar da recuperacao, a média de janei-
ro e fevereiro ainda mostra um ligeiro declinio de 0,3% em
compara¢ao com a média do 4T 2023. O turismo também
comecou 0 ano com excelentes resultados; em fevereiro, as
chegadas de turistas estrangeiros aumentaram 15,9% em rela-
¢do ao ano anterior e os gastos 25,8%. Portanto, tanto as che-
gadas de turistas como os gastos estao bem acima dos registos
pré-pandémicos de fevereiro de 2019, com um aumento de
14,4% e 44,8%, respetivamente.

0 mercado de trabalho mantém um dinamismo assinalavel.
As inscricdes na Seguranca Social cresceram 193.585 em margo
em relacdo ao més anterior, mais do que o habitual para um
més de marc¢o (140.000 em média nos meses de mar¢o no
periodo 2014-2019). O emprego, ajustado sazonalmente,
aumentou em 77.876, elevando o aumento médio mensal no
primeiro trimestre para 63.242 trabalhadores, superior a média
do quarto trimestre de 2023 (31.248). No 1.° trimestre de 2024,
o ritmo de crescimento trimestral das inscri¢des intensificou-se
para 0,7% (0,4% nos dois trimestres anteriores).
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Os precos da energia e a retirada de medidas fiscais domi-
nam a dinamica da inflacdao. Segundo a estimativa rapida do
IPC, a inflagdo global aumentou 4 décimos de ponto percen-
tual em marco para 3,2%. Esta recuperacao deve-se principal-
mente ao aumento dos precos da eletricidade e dos combusti-
veis. Na eletricidade, a queda mensal de 13,1% no PVPC foi
mais do que compensada pelo aumento do IVA de 10% para
21% em marco, que ocorreu porque o preco do mercado gros-
sista em fevereiro estava abaixo do limite de 45 euros/MWh
estabelecido na lei aprovada em dezembro passado. As atuais
previsdes do mercado de futuros sugerem que 0s precos no
mercado grossista nao subirao acima dos 45 euros/MWh até
ao verdo. Se estas previsdes se concretizarem, o IVA sobre a
eletricidade voltard a sua taxa reduzida de 10% em julho. Rela-
tivamente aos combustiveis, o preco do petréleo Brent acu-
mula trés meses de subidas e situou-se em mar¢o numa média
de 78 euros por barril, o que levou a um aumento mensal de
1,9% no preco da gasolina. Ndo obstante estes altos e baixos,
as tendéncias subjacentes sugerem que o processo de desin-
flacdo estd a prosseguir. A inflacao subjacente, que exclui a
energia e os produtos alimentares nao transformados, desceu
0,2 p. p. em marco, para 3,3%, e o momentum da inflacdo sub-
jacente (que exclui a energia e os produtos alimentares) suge-
re que devera continuar a moderar-se.

0 défice publico desceu para 3,6% do PIB em 2023. O valor
representa uma melhoria acentuada em relacdo ao défice de
2022 (4,7% do PIB), embora ainda acima do nivel pré-pandémi-
o (3,1% do PIB em 2019). A nivel das administracdes publicas,
o défice da administracao central foi de 2,1% do PIB; o das
comunidades auténomas, 0,9%; o da 0,6% para a Seguranca
Social e 0,1% para as autarquias locais. A reducdo do défice em
2023 deveu-se ao dinamismo das receitas publicas, que aumen-
taram 9,0% em comparagao com 2022, principalmente devido
a fortes receitas de impostos diretos e contribuicdes, enquanto
as despesas totais aumentaram 6,5%, impulsionadas pela rea-
valiacao das pensdes e pela manutencao de uma grande parte
das medidas, que tinham sido introduzidas, para fazer face ao
choque energético.

0 sector externo esta a comecar bem este ano.O défice
comercial situou-se em 3.729 milhdes de euros em janeiro,
inferior ao défice de 3.956 milhdes de euros registado em janei-
ro de 2023 (-5,7% em termos homologos), gracas a melhoria
da componente ndo energética. Neste sentido, o défice ndo
energético baixou de 816 milhdes de euros em janeiro de 2023
para 90 milhdes de euros em janeiro deste ano, numa conjun-
tura de aumento das exportacoes, que cresceram 1,7% em ter-
mos homoélogos, e de queda das importacdes, de 0,9% em ter-
mos homoélogos, motivada pela queda dos pre¢os (-3,9% em
termos homologos). O défice energético, pelo contrério,
aumentou para 3.639 milhdes de euros, contra 3.140 milhoes
de euros no ano anterior, devido a uma redu¢ao mais acentua-
da das exportacdes do que das importacoes (—41,2% e —12,3%
em termos homdlogos, respetivamente).
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Crescimento potencial do PIB em Espanha a médio prazo

Nos ultimos quatro anos, assistiu-se a uma sucessdo de
acontecimentos que podem ser descritos como «extre-
mos»: primeiro, a COVID-19; depois a eclosdo da guerra
entre a Russia e a Ucrania e, mais recentemente, o conflito
entre Israel e 0 Hamas. Tais acontecimentos deixaram pou-
Co espaco para a analise das tendéncias subjacentes da nos-
sa economia. Recentemente, em varios dos nossos Focus,
abordamos aspetos mais estruturais, como a evolucdo da
produtividade, tanto agregada como sectorial, ou a evolu-
cao da taxa de desemprego estrutural.! Neste artigo, cen-
tramo-nos na andlise da evolugéo e das perspetivas de cres-
cimento do PIB potencial. Trata-se de uma varidvel-chave,
pois indica a tendéncia de crescimento da nossa economia.
Significa o quanto a economia pode crescer de forma sus-
tentada na auséncia de choques, se toda a capacidade pro-

dutiva for utilizada e nao forem gerados desequilibrios. A
quantificacao do PIB potencial de uma economia néo &,
contudo, uma tarefa simples. Trata-se de uma varidvel que
nao é diretamente observada e cuja estimativa esta rodea-
da de incertezas.

Como é que medimos o PIB potencial?

Ha diversas formas de estimar o PIB potencial. O presente
artigo opta pela abordagem da funcéo de producao. Nos
termos desta metodologia, o PIB pode ser modelado como
uma fungao de um conjunto de fatores de producao, tipica-
mente o trabalho, o capital e a chamada produtividade
total dos fatores (PTF).2 Uma vez estabelecida esta relacao,
pode demonstrar-se que o crescimento do PIB é igual ao
crescimento da PTF mais a soma ponderada do crescimen-
to do trabalho e do capital.3

Espanha: pressupostos sobre o crescimento das componentes do fator trabalho
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1. Ver os artigos «Produtividade em Espanha: muito espago para melhorias», «A especializacdo sectorial penaliza a produtividade da economia espanhola»
e «Como se poderia reduzir ainda mais o desemprego estrutural em Espanha», em IM10/2023, IM11/2023 e IM01/2024, respetivamente.

2.No presente artigo, falamos de trés fatores de producao, mas a literatura tem analisado casos mais complexos em que sao explicitamente considerados
mais fatores, por exemplo, o capital humano.

3. A ponderacao é dada pelo peso dos rendimentos do trabalho e do capital no PIB.
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Medimos o fator trabalho como as horas trabalhadas na
economia. As horas trabalhadas, por sua vez, podem ser
divididas em quatro variaveis: as horas trabalhadas por
empregado, a taxa de emprego (que é igual a um menos a
taxa de desemprego), a taxa de participacdo da forca de
trabalho e a populacao em idade ativa (entre 16 e 64 anos).*
Uma vez que o objetivo é medir o PIB potencial, tomamos a
taxa de desemprego estrutural em vez da taxa de desem-
prego observada.” A decomposicao acima permite uma
melhor compreensao dos principais fatores subjacentes a
evolucgao das horas trabalhadas.

Ja o crescimento do capital é medido adicionando a forma-
¢ao bruta de capital fixo ao stock de capital em cada ano,
apos deducao da depreciacao do stock de capital.®

A PTF é obtida como um residuo, ou seja, a diferenca entre o
crescimento real do PIB menos a soma ponderada do cresci-
mento do trabalho e do capital. A PTF capta tudo o que faz
com que a produgao cres¢a mais do que o permitido pela
acumulacao dos fatores de producao considerados (traba-
Iho e capital). Assim sendo, a PTF capta os ganhos de produ-
tividade, mas pode também captar outras dinamicas, como
a medicdo incorreta dos fatores de producdo. Nomeada-
mente, como o fator trabalho no nosso modelo apenas tem
em conta a evolucao da quantidade de horas trabalhadas, a
nossa estimativa da PTF inclui alteragdes na qualidade do
fator trabalho, que, de acordo com outras analises, melho-
rou consideravelmente ao longo das Ultimas décadas.”

Por fim, uma vez obtida a evolucédo da PTF, do fator trabalho
e do capital, definimos os valores potenciais de cada varia-
vel como a sua componente tendencial e a partir destes
estimamos a evolucdo do PIB potencial .® Naturalmente, o
PIB observado pode ser inferior ou superior ao PIB potencial.
Quando o PIB observado é inferior ao potencial, isso signifi-
ca que existe uma subutilizacdo da capacidade da econo-
mia e vice-versa. Considere-se, por exemplo, o periodo
entre 2009 e 2012, que foi afetado pela crise financeira e das
dividas soberanas. Ao longo deste periodo, o PIB potencial
diminuiu, visto que o choque que afetou a nossa economia
reduziu a sua capacidade produtiva. O PIB observado dimi-
nuiu, no entanto, mais do que o PIB potencial, o que sugere
que, para além da perda de capacidade produtiva a que a
nossa economia foi sujeita, houve também uma subutiliza-
¢do dos recursos produtivos.

No presente artigo, centrar-nos-emos no calculo do cresci-
mento potencial do PIB e ndo na determinagao do seu nivel.
Consequentemente, um crescimento do PIB observado
superior ao crescimento do PIB potencial pode sugerir que
o diferencial entre o PIB observado e o PIB efetivo esta a

4. A taxa de atividade é definida como a soma dos desempregados e dos
empregados sobre a populacdo em idade ativa (16-64 anos).

5. A taxa de desemprego estrutural é definida como a taxa de desempre-
go compativel com uma inflacdo préxima do objetivo do banco central.
Esta taxa nao é observavel e tem de ser estimada.

6. Obtém-se a taxa de amortizacdo a partir das taxas de amortizagao
associadas a cada subcategoria do stock de capital, ponderadas pelo peso
de cada subcategoria no stock total.

7. Bontadini et al. (2023), <kEUKLEMS &INTANTProd: industry productivity
accounts with intangibles», fornece uma estimativa do impacto do
aumento da qualidade do fator trabalho.

8. Para obter a componente de tendéncia, utilizamos o filtro Hodrick-
Prescott.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e da AMECO.

diminuir (porque existia um diferencial negativo) ou que
estd a aumentar (porque o diferencial ja era positivo) e que
a economia estd a sobreaquecer.

Pressupostos sobre a evolucao das horas trabalhadas

Que hipoteses de crescimento sdo adotadas para cada uma
das componentes que constituem a nossa previsdo de
horas trabalhadas?

O primeiro grafico apresenta hipdteses sobre a evolugdo da
taxa de desemprego estrutural, da populagao em idade ati-
va, da taxa de participagao da populacdo ativa e das horas
trabalhadas por empregado.

Em relacdo a taxa de desemprego estrutural, adotamos a
previsao da Comissdo Europeia, que vai até 2025 e assume
que a taxa de desemprego estrutural é reduzida para
11,3%. Posteriormente, partimos do principio de que a taxa
se mantém estavel a este nivel, uma hipdtese que pode ser
considerada conservadora, porque é plausivel que a taxa
de desemprego estrutural continue a descer. Relativamen-
te a dinamica da populacdo em idade ativa, tomamos
como base as projecdes demogréficas do INE (que para
2030, por exemplo, assumem um crescimento de 0,15%).
No que respeita a taxa de participacdo da populagao ativa,
pressupomos um ligeiro aumento ao longo do horizonte
de projecdo e, no que respeita as horas trabalhadas, toma-
mos como referéncia a descida média anual ocorrida entre
2014 e 2019 (-0,12%).

Partindo destes pressupostos, o segundo grafico mostra o
crescimento projetado das horas trabalhadas entre 2024 e
2030, e a reparticao das contribui¢des de cada componen-
te. As horas trabalhadas séo inicialmente favorecidas por
uma diminuicao da taxa de desemprego estrutural. A par-
tir de 2026, porém, partindo do principio de que esta taxa
estabiliza, este fator desaparece. Posteriormente, as ten-
déncias demograficas tornam-se mais proeminentes e
conduzem a uma moderacdo gradual, mas sustentada, do
crescimento do numero de horas trabalhadas, devido a
um abrandamento do crescimento da populacao em ida-
de ativa.
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Perspetivas de crescimento do PIB potencial

0O terceiro grafico mostra a comparacao entre a evolucao do
crescimento do PIB potencial desde o inicio do milénio, con-
forme a nossa estimativa, e a evolugao do crescimento do
PIB desde o inicio do milénio. O crescimento do PIB poten-
cial caiu durante a pandemia de 2020, embora menos do
que o crescimento do PIB observado.’ Esta queda mais con-
tida é atribuida ao facto de, de acordo com o nosso modelo,
a queda acentuada das horas trabalhadas e do investimento
serem considerados acontecimentos pontuais. De 2021 em
diante, o crescimento do PIB potencial recuperou e estima-
mos que tenha atingido um pico em 2023.

As projec¢des para o crescimento potencial do PIB de 2024 a
2030 sao apresentadas no quarto grafico, detalhando a con-
tribuicdo de diferentes fatores. Em termos gerais, prevemos
que o crescimento potencial da economia se situe em torno
de 1,7% no periodo de trés anos entre 2024 e 2026, dimi-
nuindo gradualmente para 1,3% em 2030. Segundo as nos-
sas previsdes, o crescimento da PTF deverd regressar rapida-
mente a sua média histdrica de 0,7% por ano ao longo do
horizonte de projecéo. Verifica-se uma diminuicao progres-
siva da contribuicao do fator trabalho, devido aos fatores
demogréficos acima referidos, que é parcialmente compen-
sada por uma melhoria da contribuicdo do capital. O baixo
nivel de investimento registado entre 2021 e 2023 leva-nos
a esperar uma recuperagao nos proximos anos, o que devera
aumentar a contribuicao do capital para o crescimento. A
previsao de crescimento do PIB potencial a médio prazo de
1,3% é semelhante a apresentada por outras institui¢oes.
Por exemplo, o Banco de Espanha estima um crescimento
potencial de 1,1% em 2030 na auséncia dos fundos europeus
do NGEU, mas, se os fundos do NGEU forem tidos em conta,
aumenta a previsao para um intervalo entre 1,3% e 1,9%,
dependendo dos pressupostos sobre o impacto dos fundos.
A AIReF, por seu lado, estima um crescimento potencial de
1,3% a médio prazo (a partir de 2028).'°

A incerteza em torno das previsoes de crescimento do PIB
potencial é elevada devido a varios fatores, desde questoes
técnicas na medicao e especificacdo do modelo até aos
pressupostos subjacentes as previsdes. Como exemplo da
incerteza quanto a este ultimo ponto, consideramos dois
exercicios de sensibilidade.

« O primeiro analisa o efeito de uma nova reducao da taxa de
desemprego estrutural. Mais especificamente, partindo do
principio de que continua a diminuir para além de 2025, a
um ritmo de 0,3 p.p. por ano,"" esta alteracéo faria com que
a taxa de desemprego estrutural ficasse ligeiramente abai-
xo dos 10% em 2030 e aumentaria o crescimento potencial
da economia em 0,2 p.p. para 1,5% em 2030.

9. 0 Banco de Espanha e a Comissao Europeia obtiveram resultados
semelhantes. O Banco de Espanha estima que o crescimento potencial do
PIB em 2020 seja de cerca de 0,0% (ver Cuadrado, P. et al. «O crescimento
potencial da economia espanhola apds a pandemia», n.° 2208, Banco de
Espanha, 2022) e a Comissao, 0,3%.

10. Ver Cuadrado, Pilar, et al. «<O crescimento potencial da economia espa-
nhola apds a pandemia», n.° 2208, Banco de Espanha, 2022, e o «Relatério
sobre as linhas fundamentais dos orcamentos das administracées publi-
cas 2024» do AlReF.

11. Trata-se de um ritmo semelhante ao da reducdo média anual da taxa de
desemprego estrutural registada no periodo 2014-2019 (0,4 p. p. por ano).

Espanha: PIB vs. PIB potencial
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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- Este segundo exercicio considera um cendrio com uma
taxa de crescimento do investimento mais elevada.'> Mais
concretamente, pressupde-se que 0 investimento cresca
mais 1 p.p. por ano até 2030. Se este cendrio se concretizar,
o crescimento potencial do PIB aumentara gradualmente
para 1,5% em 2030. Tal aumento poderia ser superior se,
além disso, fosse tido em conta o efeito sobre o crescimen-
to da produtividade na economia.

Em resumo, prevemos que o crescimento potencial da eco-
nomia espanhola seja, em média, de 1,7% entre 2024 e
2026, mas que se modere a partir dai devido a fatores de-
mogréficos, atingindo 1,3% em 2030. Com a perspetiva de
um crescimento potencial moderado a médio prazo, ha
uma necessidade urgente de reformas estruturais para
impulsionar o investimento, melhorar a eficiéncia do mer-
cado de trabalho e promover um maior crescimento da
produtividade.

12. Os resultados mais favoraveis poderao ser explicados por um impacto
mais forte do que o atualmente previsto dos fundos do NGEU na econo-
mia.
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Inovacao em Espanha: ligeiramente abaixo da UE

A inovacao é uma varidvel fundamental para aumentar
o crescimento potencial das economias. No presente
artigo, analisamos a evolucdo em Espanha do indice de
inovacao construido pela Comissao Europeia, a fim de
lancar alguma luz sobre esta questdo. A construcao
deste indice' baseia-se em 32 indicadores agrupados
em 12 dimensdes, tais como: atracdo de talentos, inves-
timento em investigacdo e desenvolvimento e utiliza-
¢ao de tecnologias da informacao. Entre as 38 econo-
mias europeias analisadas, a Ucrania registou em 2023
o valor mais baixo do indice (33 pontos) e a Suica o mais
elevado (151 pontos). Alids, o indice médio da UE de
108,5 pontos em 20232 era 11% inferior ao dos EUA, o
paradigma da inovacao.

A Espanha em comparac¢ao com a UE: ha margem
para melhorias

0 indice de inovacao em Espanha, em 2023, situou-se em
96 pontos, 11% abaixo da média da UE. Quando este indi-
ce foi introduzido, ha sete anos, a Espanha estava 13%
abaixo da média da UE, pelo que, embora tenha reduzido
a diferenca em relacdo a Zona Euro, ainda se situa abaixo
dela. Relativamente aos apagar principais pares europeus,
em 2023, o indice em Espanha estava 15% abaixo dos
niveis de Franca, 25% abaixo da Alemanha, 1% abaixo de
Italia, mas 4% acima de Portugal.

Tendo em conta estes dados, porque é que a Espanha esta
um pouco atras da UE e dos apagar principais parceiros
europeus em termos de inovacdo? Em resposta a esta
questdo, comparamos a Espanha com a média europeia
em 2023 em algumas dimensoes-chave do indice de ino-
vacao.

No terceiro grafico, os resultados mostram que Espa-
nha esta claramente melhor do que a UE na fragao de
trabalhadores com competéncias digitais avangadas e
relativamente préxima no emprego em profissdes
intensivas em conhecimento. Quanto ao grau de inova-
¢ao das PME e a despesa em I1&D do sector privado, sao
duas dimensdes que tém de ser melhoradas (pois estdo
muito atrasadas). O facto de a Espanha estar compara-
tivamente em melhor situagdo em termos de compe-
téncias digitais avancadas e de emprego em tecnologia
transmite uma mensagem de esperanca quanto a redu-

1. O indice é normalizado pela dimenséo da populagdo de cada pais ou
regiao, de modo a que os resultados néo sejam determinados pela popu-
lagéo.

2.100 em 2016. As médias da UE sdo sempre ponderadas pelo peso da
populacdo de cada pais.
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Comparacdo do indice de inovagéo Espanha vs. UE
Rdcio entre a Espanha e a UE (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Comisséo Europeia.

cao do fosso com a Europa. Trés reflexdes sao, em todo
0 caso, incontornaveis. Em primeiro lugar, é essencial
que nao haja skill mismatches, de modo a que estas
competéncias possam ser combinadas com empregos
com elevado potencial de inovacdo. Os dados disponi-
veis até a data indicam que o alinhamento das compe-
téncias da oferta de trabalho com o que as empresas
pedem é uma questao pendente para a economia
espanhola.? Em segundo lugar, um maior investimento
em I&D é essencial para dar o salto qualitativo. E, em

3.76% das empresas referem um défice de competéncias entre as neces-
sidades das suas organizagdes e a formacdo oferecida pelo sistema uni-
versitario. Simultaneamente, 79% das empresas referem um défice de
competéncias entre os candidatos com formacao profissional. Ver Canals,
J.(2020), «Changes in the portfolio of skills needed by Spanish companies
following COVID-19».
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terceiro lugar, é imperativo que, num pais em que as
PME sao uma parte muito importante do tecido produ-
tivo, 0s avancos na inovacao sejam amplamente difun-
didos no tecido empresarial e que as PME ganhem
escala.*

4.0 nivel de produtividade das grandes empresas em Espanha é mais do
dobro do das microempresas. Adicionalmente, vérios estudos sublinham
que as grandes empresas tém uma maior propensdo para investir em ati-
vos intangiveis. Porém, o peso das médias e grandes empresas na econo-
mia espanhola é inferior ao de outros paises. Em Espanha, cerca de 35%
do emprego esta em empresas com mais de 50 trabalhadores, uma pro-
porcao que aumenta para 66% na Alemanha.

IM

Subpilares do indice de inovagao: comparacdo
entre Espanha vs. UE
Rdcio entre a Espanha e a UE (%)

Empregoem

atividades

i |
em conhecimento

PME que
introduzem

e |

de produtos

Despesas de I&D no

sectorempresarial - |

Percentagem de I
pessoas com
competéncias digitais

gerais superiores &s W
competéncias basicas

20 40 60 80 100 120 140 160

o

UE M Espanha

Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia.

ABRIL 2024

34



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

A economia espanhola continua a reduzir a sua divida externa

Passado o choque da pandemia, a economia espanhola
retomou o caminho da correcao de um dos seus cléssicos
desequilibrios, o endividamento externo; para isso con-
tribui a elevada capacidade de financiamento que tem
conseguido manter. A este respeito, Espanha ndo s6 acu-
mulou 12 anos consecutivos com capacidade de finan-
ciamento, como também atingiu um novo maximo his-
torico em 2023 (3,7% do PIB vs. 1,5% no ano anterior),’
em resultado dos excedentes registados pelas balancas
correntes e de capital (2,6% e 1,1%, respetivamente): no
primeiro caso, reflete a competitividade crescente do
nosso tecido produtivo, enquanto os fundos europeus
ligados ao programa NGEU tém um impacto no exceden-
te da balanca de capitais. Mesmo com a eclosao da pan-
demia e a subsequente crise energética, a economia
espanhola conseguiu manter a sua capacidade de finan-
ciamento, o que demonstra o caracter estrutural da
melhoria do desequilibrio externo.

Como resultado do acima exposto, o saldo devedor da
posicao liquida de investimento internacional (PLII) da
Espanha, que mede a diferenca entre ativos e passivos
financeiros em relacdo ao resto do mundo, foi ainda mais
reduzido no ano passado para 771.383 milhoes de euros,
52,8% do PIB, o melhor registo desde 2003 (60,0% em
2022). Embora se trate ainda de um nivel elevado, muito
acima do limiar de 35,0% estabelecido pela Comissdao
Europeia no ambito do procedimento relativo aos dese-
quilibrios macroeconémicos (PDM),? a redugdo acumula-
da nos ultimos anos é muito assinaldvel: nada menos que
45 pontos desde o pico de 2009.

Deve ser feita uma mencao especial a reducao significati-
va da PLII devedora do Banco de Espanha de 18,5% do PIB
em 2022 para 8,7% um ano depois. Este comportamento
foi condicionado pelo fim das compras de ativos pelo
BCE,® que comecou a anular o efeito negativo que estas
compras tinham gerado mecanicamente no periodo 2015-
2022 na Pll do Banco de Espanha, através da sua posicao
face ao Eurosistema, e pelos desembolsos dos fundos do
NGEU.4

1. No periodo 2000-2008, pelo contrdrio, a economia registou uma neces-
sidade de financiamento de 5,6% do PIB, em média, por ano.

2. Um mecanismo de vigilancia destinado a prevenir e corrigir desequili-
brios macroeconédmicos nos paises da UE.

3. As aquisicées liquidas terminaram em 2022, tanto para o Programa de
Aquisicao de Emergéncia por Pandemia (PEPP) como para o Programa de
Aquisicao de Ativos (APP), enquanto as aquisi¢des brutas terminaram em
2023 para o APP.

4. A entrada de fundos sob a forma de subven¢des tem um impacto
inicial na conta financeira do Banco de Espanha (como uma diminui-
¢do do passivo) e das Administracdes Publicas (aumento dos passi-
vos). Ver https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/
docs/notaNGEU.pdf

Espanha: Pll devedora liquida e divida
externa bruta
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Espanha: variacdo anual da Pll liquida
por componente *
(Milhares de milhées de euros)
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Nota: * Sem Banco de Espanha.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Excluindo o Banco de Espanha, o saldo devedor da Pll da
economia aumentou em 2023 85.723 milhdes de euros,
algo que nao acontecia desde 2017, para um total de
644.104 milhoes de euros. Esta degradacdo resultou de
efeitos de valorizacao liquidos negativos (devidos a
variagoes cambiais e/ou de precos) e, sobretudo, do
montante negativo das operagdes financeiras com o
exterior. Ou seja, 0 aumento liquido das responsabilida-
des sobre o exterior excedeu o aumento dos ativos
(entradas liquidas de capital) (ver gréafico 3). Quanto aos
efeitos de valorizacao, as taxas de cambio tiveram um
impacto negativo mais forte nos ativos, principalmente
devido a depreciacdo do ddlar, que foi muito acentuada
na Ultima parte do ano. No caso dos pre¢os, o seu aumen-
to afetou os passivos em maior medida, dado o seu
maior volume.

Os instrumentos financeiros, com exce¢ao dos derivados,
aumentaram todos o seu saldo devedor em 2023, espe-
cialmente o investimento em carteira, devido ao impacto
dos precos e das operacdes financeiras negativas com o
exterior (o passivo cresceu mais do que o ativo). Em rela-
¢ao ao investimento direto,” a deterioragao deveu-se prin-
cipalmente ao impacto da taxa de cambio,® enquanto que
em relagao ao outro investimento se deveu principalmen-
te a entradas liquidas de capital.

Sectorialmente, apenas os outros sectores residentes
(OSR) reduziram o seu saldo devedor em termos de volu-
me, tendo registado o saldo mais baixo desde 2000. Em
contrapartida, tanto as administracdes publicas (AP)
como, em particular, as institui¢des financeiras moneta-
rias (IFM) pioraram a sua posicao, passando de credoras a
devedoras.

Quanto a divida externa bruta,® esta retomou a trajetéria
ascendente interrompida em 2022 e cresceu fortemente
em volume, para 2.419 bilides de euros, face a 2327 bilides
de euros no ano anterior. No entanto, em resultado do
crescimento do PIB nominal, o racio da divida em relagao
ao PIB continuou a diminuir para 165,5% (172,8% anterior-
mente), melhorando mesmo em relacdo aos registos pré-
pandémicos (169,7% em 2019). Por sector, a reducdo da
divida bruta concentrou-se nas Administracées Publicas
(44,0% do PIB, apenas menos 1 décimo de ponto percen-

5. Agoes e outras formas de participagdes, lucros reinvestidos, investi-
mentos imobiliarios e financiamento entre empresas que sao partes rela-
cionadas.

6. Todavia, dado o notavel aumento do PIB nominal (8,6%), o saldo deve-
dor do investimento direto em termos do PIB melhorou ligeiramente no
ano passado (16,8% vs. 17,4% em 2022).

7. Principalmente empréstimos, repos e depositos.

8.Compreende o saldo de todos os passivos que dao origem a obrigagdes
de pagamento futuro (capital e/ou juros), ou seja, é constituido pelos ins-
trumentos financeiros incluidos no passivo do PII, com excegédo dos ins-
trumentos de capital (acdes, outras participagoes e acdes/unidades de
participacao de fundos de investimento) e dos derivados financeiros.

IM

Espanha: Pl liquida por instrumentos financeiros
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: Pl liquida por sectores institucionais
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

tual do que em 2022), OSR (20,3% vs. 21,6%) e, sobretudo,
0 Banco de Espanha (36,3% vs. 46,9%). Neste ultimo caso,
uma vez concluida a compra de divida publica pelo Euro-
sistema, uma parte da divida deixou de ser detida pelo
Banco de Espanha e reverteu para nao residentes. Contu-
do, a divida das IFM cresceu quase 6 pontos percentuais
para 46,4% do PIB, o racio mais elevado desde 2012, devi-
do a entradas de capital canalizadas principalmente sob a
forma de depositos.

Para além da evidente tendéncia de reducdo do endivida-
mento externo, outra noticia positiva que contribui para
mitigar a vulnerabilidade da economia a eventuais cho-
ques nos mercados financeiros, sobretudo num contexto
de taxas de juro elevadas, é a composicao destes passivos:
principalmente as emitidas pelo sector publico (48% cor-
responde a divida das Administragdes Publicas e do Banco
de Espanha), a longo prazo, a taxas de juro fixas e denomi-
nada em euros, reduzindo assim os riscos de refinancia-
mento, de taxa de juro e de taxa de cambio.’

9.Banco de Espanha (2023): Relatério de Estabilidade Financeira, outono.
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Um ano extraordinario para o sector da restauracao em Espanha

0 sector do turismo tem sido uma fonte de boas noticias
para a economia espanhola desde o fim das restricdes a
mobilidade e a interacao social em 2022. Apesar de ter
sido um dos sectores mais afetados pelas consequéncias
da pandemia, o turismo espanhol registou uma rapida
recuperacao, que ficou concluida em 2023. Ao mesmo
tempo, e beneficiando desta extraordindria reativacao do
turismo, o sector da restauracao também se destaca como
um dos mais dinamicos. O sector teve um volume de
negocios de cerca de 100 mil milhdes de euros em 2023,
um valor recorde, representando um crescimento de 9,2%
em relacdo a 2022 e excedendo as vendas de 2019 em 6%.
Adicionalmente, o sector da restauragao também estabe-
leceu um recorde de trabalhadores, empregando 1,4
milhdes de trabalhadores em 2023, mais 4,5% do que em
2022. A pandemia obrigou, no entanto, a um certo proces-
so de consolidagao nos ultimos anos, ja que ha menos 8%
de empresas de restauragao ativas, cerca de 232.000
empresas em 2023, distribuidas por 263.500 estabeleci-
mentos, onde predominam os bares e cafés (62% do total).

Os indicadores de consumo baseados em dados internos
de despesas com cartdes confirmam esta dinamica no
sector da restauracao.! Como se pode ver nos graficos em
anexo, as despesas na restauracao diminuiram considera-
velmente devido as restricdes pandémicas (especialmen-

te nos cartdes estrangeiros, em resultado das restricoes de
mobilidade), mas a partir de meados de 2021, as despesas
com cartoes espanhois (e a partir do final de 2021 com
cartdes estrangeiros) ja estavam acima dos niveis de 2019.
Os gastos continuaram a registar um forte crescimento
em 2023, sobretudo por parte dos turistas estrangeiros.
Tal crescimento corresponde também ao aumento dos
precos no sector (6,6% em média em 2023), que repercu-
tiu em grande parte os aumentos de custos que sofreu
— ndo se deve esquecer que a restauracao esteve exposta
aos aumentos dos precos da energia e, sobretudo, dos
produtos alimentares.

Em que medida esta recuperacédo do sector foi impulsio-
nada pelo boom do turismo internacional em 2023? Con-
forme dados internos, 28% dos estabelecimentos de res-
tauracao dependem dos gastos dos turistas, 10% dos
quais dependem de turistas internacionais.? E evidente
que a situacdo ndao é homogénea entre as regides. A
necessidade de turistas internacionais é particularmente
elevada nas provincias com maior atracao fora das nossas
fronteiras: as llhas Baleares, Malaga, Las Palmas e Santa
Cruz de Tenerife seriam as provincias mais beneficiadas,
uma vez que pelo menos 35% das suas despesas provém
de cartdes estrangeiros (no caso das llhas Baleares, mais
de 55%). A nivel dos gastos dos turistas nacionais,’ o

Espanha: Indicador de Consumo CaixaBank. Gastos em restauracdo em 2023
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Fonte: BP| Research, com base em dados internos sobre as despesas com cartdes no sector da restauragdo.

1. O Indicador de Consumo CaixaBank Research acompanha a evolucéo do consumo em Espanha através de técnicas de big data, com base em dados
internos devidamente anonimizados, através de gastos com cartdes emitidos pelo CaixaBank, gastos em terminais POS CaixaBank e levantamentos em
caixas automaticos CaixaBank. Para mais pormenores sobre a metodologia, consulte https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/
file/2023/11/13/49/Nota%20Metodologica_RTE.pdf.

2. Um estabelecimento é considerado dependente do turismo se as despesas efetuadas por turistas nacionais ou estrangeiros representarem pelo menos
33% do volume de negdcios anual total.

3. Consideram-se despesas de turistas nacionais as despesas efetuadas com cartdo fora da provincia de residéncia do titular do cartdo emitido pelo
CaixaBank.
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padrao ndo é tao claro como no caso dos turistas interna-
cionais, mas destacam-se os casos de Avila, Soria, Zamora,
Segdvia e Teruel, onde as despesas dos turistas espanhois
representam pelo menos 50% do total das despesas de
restauragdo da provincia.

E de notar que a maior parte das despesas no sector da
restauragao se concentra nos meses de verdo, com pelo
menos 30% do volume de negdcios do sector a ocorrer
entre julho e setembro. Mais uma vez, a heterogeneidade
entre as provincias é bastante elevada. Destaca-se a forte
sazonalidade das receitas do sector nas llhas Baleares, em
Girona e na Cantdbria, com mais de metade das receitas
anuais nestes trés meses do ano. Em contrapartida, Cérdo-
va, Sevilha, Saragoca, Madrid e as Ilhas Candrias, entre
outros, representam entre 30% e 35% das suas receitas
totais nestes meses do ano.

Perspetivas para os proximos meses

Atingidos os valores anteriores a pandemia, e num con-
texto de normalizagao das taxas de crescimento econdmi-
co, os indicadores da atividade turistica continuam a sur-
preender positivamente. Contudo, é previsivel que o
crescimento do sector do turismo tenda também a nor-
malizar-se, uma vez atingidos os niveis pré-pandémicos
em 2023.* Ainda assim, prevemos um crescimento do PIB
turistico de 1,5% em 2024, embora o inicio do ano esteja a
revelar-se melhor do que esta previsdo indicaria. Diante
desse cendrio, o sector de restauracdo devera manter o
bom tom do ano passado, dadas as perspetivas positivas
para o consumo privado, gracas ao ganho de poder de
compra das familias (os saldrios crescem acima da infla-
¢ao) e a expetativa de moderagao dos custos de producao.

4. Para mais informagdes sobre os factores que afectardo o sector do
turismo nos préximos meses, consulte o artigo «Balanco e perspetivas do
sector turistico espanhol: forca e resiliéncia» do Gltimo Relatdrio do Sector
do Turismo.

IM

Espanha: Indicador de Consumo CaixaBank.
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos sobre os gastos com cartées no sector
da restauragao.
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos sobre os gastos com cartdes no sector da
restauragdo.
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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 01/24 02/24 03/24
Indtstria
indice de producéo industrial 2.2 -1,1 0,5 -23 =22 -0,5 03 1,5
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,6 -45 -54 -8,2 -8,1 =51 -45 -56
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 47,3 45,9 49,2 515 514
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 154 1,1 -1,8 1,7 43 0,2 04
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 03 10,1 33 -3, -89 -104
Preco da habitagéo 74 4,0 35 36 4,5 42 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,9 90,6 40,7 219 18,9 17,1 16,2
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 509 51,2 52,1 54,7 56,1
Consumo
Vendas a retalho’ 2,3 2,5 2,6 24 2,1 29 0,5 1,9
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 73 99 -4,7
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,1 -16,1 -19,1 -18,7 -17,3 -16,0
Mercado de trabalho
Populagdo 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 01/24 02/24 03/24
Inflagdo global 84 36 5,1 3,1 2.8 33 34 2.8 32
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 3,6 35 33
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 172023 272023 372023 472023 01/24 02/24 03/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 20,5 12,3 4,5 -14 -2,7
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 24,0 10,7 -1,2 -7,2 7.8
Saldo corrente 8,2 38,0 22,3 28,7 358 38,0 40,8
Bens e servicos 16,3 60,3 315 42,6 54,6 60,3 61,7
Rendimentos primarios e secundarios -8,1 -223 -9,2 -14,0 -188 =223 -20,9
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,7 53,9 36,6 42,6 50,0 53,9 56,5

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

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 01/24 02/24 03/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 49 0,6 1,7 04 -0,3 04 1,5 23
A vista e poupanca 79 -4,5 0,3 -4,0 -6,9 7,6 -7,6 -7,0
A prazo e com pré-aviso -19,7 51,9 7,7 40,1 69,5 90,4 106,2 109,2
Depésitos das Adm. Publicas 9,6 8,7 74 6,8 11,3 94 -04 384
TOTAL 52 1,1 2,1 08 0,5 1,0 1,4 4,7
Saldo vivo de crédito
Setor privado 0,7 =25 -09 =22 -34 -3,7 -3,2 -28
Empresas nao financeiras 09 -34 -1,0 -2,7 4,6 =52 44 -39
Familias - habitacoes 1,0 -26 -1.2 -24 -34 -33 -30 -28
Familias - outros fins -06 -0,2 -0,1 -04 0,0 -0,5 -04 -0,1
Administracoes Publicas 02 -34 -0,2 -33 4.6 =55 -2,1 -1,8
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -2,3 -34 -3,8 -3,1 -2,8
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 35 3,5 35 35 3,6 3,6

Notas: 1. Sem estacoes de servico e esvaziado. 2. Estimativa EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. 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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