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EDITORIAL IM

Resiliéncia, boas tendéncias... mas ha riscos que espreitam

Nesta publicacdo divulgamos o cenario macroeconémico e financeiro global recentemente ajustado, que inclui
também uma atualizagao das nossas perspetivas para a economia portuguesa em 2024 e 2025. Destas, eviden-
cia-se sobretudo a resiliéncia da atividade e do emprego em Portugal perante os multiplos choques que tém
surgido, desde logo com a crise covid e culminando com o disparo da inflagao, a que se seguiu 0 maior e mais
rapido aumento dos juros de que ha memoria (pelo menos, na regido do euro). A esta resiliéncia somam-se
evolugdes benignas dos equilibrios/desequilibrios internos e externos — contas publicas, contas externas, indi-
cadores de alavancagem — que refletem uma recomposicao saudavel dos balancos de familias, empresas e
Estado. Esta perspetiva positiva transparece nas melhorias de rating da Republica e também nas atualizagbes
recentes de cendrio por instituicdes de referéncia (nacionais e internacionais) sem que, todavia, o cendrio ndo
esteja isento de riscos ou potenciais escolhos, que importa também recordar.

0 novo enquadramento macro e respetivas alteragdes sao detalhados num capitulo desta publicacao, onde se
explica que as principais mudancas ao cenario anterior decorrem sobretudo da incorporacdo dos indicadores
mais recentes, ndo se pondo em causa a trajetoria antes tracada. Desta trajetdria de fundo destaca-se o cresci-
mento econdmico, que se espera suportado e superior ao crescimento da zona euro; o mercado de trabalho,
robusto num contexto em que coexistem aumentos da populacao ativa e criagdo menos vigorosa de emprego,
enquanto os inquéritos ao sector empresarial continuam a reportar necessidades de mao de obra por satisfazer;
abrandamento dos precos dos imdveis residenciais, num contexto em que a atividade no sector da mostras de
reativar e os precos mostram evolugdes positivas, mas mais moderadas.

Uma das tematicas mais relevantes na elaboragao de cendrios macro para Portugal a médio prazo é a avaliagcao
de tendéncias e riscos no contexto das contas do Estado. De facto, apesar dos bons desenvolvimentos desde a
pandemia, com retorno a excedentes orcamentais expressivos e reducdo muito significativa do racio da divida,
este é um tema sempre presente, pois a divida publica mantém-se muito préximo dos 100% do PIB. Esta tema-
tica é abordada num capitulo desta publicacao, onde se detalham os pressupostos inerentes as nossas proje-
¢des e se evidenciam alguns riscos. Neste capitulo, os pressupostos sao muitissimo relevantes e, em concreto,
as nossas projecoes assentam na expectativa de que o crescimento nominal médio se situe ligeiramente acima
de 4% nos préximos dois anos (em 2021-2023 excedeu 10%, em média); as taxas de juro descam nos prazos
mais curtos e estabilizem em torno de 3% nas maturidades mais longas (10 anos); finalmente, assentam na
premissa de que a politica orcamental permanecera cautelosa, garantindo excedentes, ainda que decrescentes.
Se estes pressupostos se verificarem, o racio de divida publica manterad a trajetéria de reducéo e podera conver-
gir para 0s 90% no final de 2025.

Os principais fatores de risco ao cendrio que apresentamos sdo externos, relacionam-se com os equilibrios
geoestratégicos globais, com a evolucdo dos conflitos que grassam as portas da Europa, com eventuais efeitos
desfasados do endurecimento da politica monetaria ou com potenciais convulsdes nos mercados financeiros
internacionais. A nivel interno, como também real¢a o Banco de Portugal no mais recente Relatério de Estabili-
dade Financeira, um dos principais fatores de risco advém dos desafios que se colocam a politica orcamental no
atual enquadramento, referindo que o sector publico continua relativamente exposto a um cendrio de taxas de
juro mais elevadas ou volatilidade nos mercados financeiros. Este nao é o cendrio central e é certo que existem
mitigantes, como sejam o menor grau de alavancagem da economia, mas é um risco que importa monitorar/
evitar dado o potencial impacto desfavoravel sob os restantes sectores de atividade.

Paula Carvalho
Lisboa, 12 de junho de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

IMO6

Cronologia

MAIO 2024

31 Aagéncia Standard & Poor’s baixa a notacao de crédi-
to de Franca de AA a AA-.

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%.

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

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

ABRIL 2024

9 O programa Copernicus da UE indica que marco de
2024 é o décimo més consecutivo de recorde de tem-
peratura desde o inicio dos registos.

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.

13 A COP28 (conferéncia das Nacdes Unidas sobre as
mudancas climaticas) termina com um compromisso de
abandono dos combustiveis fésseis.

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

Agenda

4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (maio).
6 Conselho do Banco Central Europeu.
11 Portugal: volume de negdcios na industria (abril).
11-12 Comité de Mercado Aberto da Reserva Federal.
17 Espanha:inquérito trimestral do custo da mao de obra (1T).
18 Portugal: populagao residente (2023).
21 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(1T e abril).
Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (1T).
Portugal: precos da habitacéo (1T).
24 Portugal: contas nacionais por sector institucional (1T).
25 Espanha: contas nacionais trimestrais (1T).
27 Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).
Portugal: racio NPL (1T).
27-28 Conselho Europeu.
28 Espanha: IPC flash (junho).
Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Portugal: IPC flash (junho).

JULHO 2024

1 Portugal: emprego e desemprego (maio).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego

registado (junho).
Zona Euro: IPC flash (junho).

10 Espanha: contas financeiras (1T).

15 China: PIB (2T).

18 Conselho do Banco Central Europeu.

19 Portugal: rating DBRS.

22 Espanha: empréstimos, depdsitos e taxa de crédito
malparado (maio).

25 Portugal: carteira de empréstimos e depdsitos (junho).
EUA: PIB (2T).

26 Espanha: Inquérito ao emprego (2T).

30 Espanha: crescimento do PIB (2T).
Espanha: IPC flash(julho).
Portugal: PIB flash (2T).
Zona Euro: PIB (2T).
Zona Euro: indice de sentimento econédmico (julho).

30-31 Comité de Mercado Aberto da Fed.

31 Espanha: execucdo orcamental do Estado (junho).
Portugal: IPC flash (julho).
Portugal: execucao orcamental (junho).
Zona Euro: IPC flash (julho).
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PONTOS CHAVE DO MES

Quo Vadis Europa?

As eleicoes legislativas de junho passado realizaram-se
num momento crucial do processo de construcdo europeia,
tendo em conta os desafios econémicos, politicos e sociais
que o0 nosso continente terd de enfrentar nos préximos
anos. Muitos destes desafios sao analisados no nosso dos-
sier da Informagdo Mensal dedicado ao tema. Desde a perda
de competitividade num mundo sujeito a uma reconfigura-
¢ao das cadeias de valor e das relagdes entre blocos econé-
micos, aos desafios financeiros que estarao envolvidos no
reforco de uma politica de defesa em plena transicdo ener-
gética, sem esquecer os desafios ligados ao alargamento e
a necessidade de reforcar o quadro institucional.

Se a Europa sé avanca em tempos de crise, como ficou
demonstrado nos ultimos 15 anos com os fundos das ONGs
(Covid) ou a supervisao Unica (crise financeira), a oportuni-
dade é imbativel tendo em conta o atual contexto geopoli-
tico internacional exigente. Este momento Zeintenwende
(ponto de viragem ou mudancga de era), numa expressao
recentemente utilizada por Macron e Scholz, deve ser enca-
rado de forma ambiciosa para lancar as bases da unido eco-
ndémica e politica para as proximas décadas. A alternativa é
hesitar, duvidar, adiar decisdes, um regresso do avatar
hamletiano que representou a Uniao Europeia muitas vezes
ao longo da sua historia, como Timothy Garton Ash nos lem-
brou no seu excelente «Europa, uma histéria pessoal». E o
risco desta inacao é a <morte da Europa» tal como a conhe-
cemos hoje, como o Presidente da Republica Francesa dei-
xou claro nas ultimas semanas, nao sem algum drama.

Por conseguinte, a solucao para os desafios, como quase
sempre, é mais, e ndo menos, Europa. Manter o ritmo de
transferéncia de soberania para as instituices europeias,
conscientes de que o progresso na unido orcamental ou
politica enfrentara forcas centrifugas de todo o tipo, numa
altura em que o proximo alargamento complicaré todo o
quadro institucional (e financeiro). Neste contexto, o leque
de questdes econdmicas prioritarias para avancar na UEM
ndo é muito diferente do que existia antes das eleicdes
europeias de 2019: concluir a unido bancaria com um fun-
do europeu de seguro de depdsitos, promover a unido dos
mercados de capitais e a integragdo dos mercados de ser-
vicos, reforcar o papel do euro como moeda de reserva in-
ternacional ou criar um ativo europeu isento de risco. E
verdade que a situacdao tem sido exigente, atrasando os
progressos em questdes estruturais que exigiam um eleva-
do grau de consenso, mas é cada vez mais importante
fechar potenciais vias navegaveis se quisermos fazer pro-
gressos na Unido Econémica e Monetaria. Entretanto, no
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horizonte surge um trilema de politica econémica que
deve ser abordado a médio prazo, composto por trés eixos:
nova politica de seguranca e defesa, autonomia estratégica
aberta e transicao energética. Um enorme desafio financei-
ro que obrigara a recompor o quadro plurianual de finan-
ciamento e a enquadrar-se nos limites que o novo Pacto de
Estabilidade podera implicar, tendo em conta que os cofres
europeus estao esgotados depois de terem de acomodar
os Ultimos choques de oferta sofridos nos Gltimos anos,
como comprovam os atuais racios da divida publica na
UE-27 (82,6%) ou na UEM (89,9%). Muitos desafios terdo,
por conseguinte, de ser enfrentados com uma margem de
manobra or¢camental limitada e com um BCE que terd de
adaptar a dimensdo da sua carteira de divida publica a um
ambiente muito diferente daquele que justificou a utiliza-
¢do intensiva de instrumentos nao convencionais.

Com a analise dos desafios a enfrentar coberta com a pu-
blicacdo dos Relatdrios Letta e, em breve, a de Draghi (ino-
vacdo, competitividade, escala, défice de poupanca, sequ-
ranca econémica e de defesa, fornecimento de bens
publicos europeus, etc.), resta comecar a trabalhar. O grau
de ambicdo da préxima legislatura determinara o peso da
regidao num mundo irreversivelmente condenado a uma
divisao em blocos, o que aumenta o risco de nao reduzir a
dependéncia energética ou tecnoldgica (chips, IA, etc.) ou
de manter o crescimento numa drea proxima da «estagna-
¢do secular». Os equilibrios politicos na regiao nao facilita-
rdo a tarefa e poderao levar a que os préximos avancos
sejam feitos a vérias velocidades face a relutancia de certas
jurisdicdes em ceder mais soberania; entretanto, um novo
alargamento, com uma complexidade nao negligenciavel,
tera de ser abordado, tendo em conta os paises envolvidos.
Pode parecer que ha demasiadas coisas em cima da mesa,
mas a Unica coisa que nao é permitida na encruzilhada que
a Europa enfrenta é a paralisia e a complacéncia.
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PREVISOES

Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66
129,56

42,3
36,4

Média
2008-2020

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

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

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84
126,06

773
60,6
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2021

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

-0,50

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

-0,69
-0,31

-0,45
-0,25
042
73

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

1,13
0,85
128,82

74,8
66,2

2022

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

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

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

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

5,00
435
3,90
3,90
4,00

3,00
315
293
2,93
2,94
2,98
3,03

1,90
2,00

2,30
243
2,85

85

2,51
2,57
2,75

75

1,06
0,84
160,00

86,0
81,1

IM

2025

4,00
3,35
3,50
3,30
3,60

2,25
2,40
2,25
2,28
2,30
2,38
2,46

2,00
2,20

242
2,57
3,00

80

2,66
2,75
3,00

80

1,10
0,86
156,00

78,0
70,9



PREVISOES IM

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 44 29 6.5 35 3.2 3,1 33
Paises desenvolvidos 2,7 1,0 57 2,6 1,6 1,6 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,5 24 1,8
Zona Euro 2,2 03 59 35 0,5 08 1,7
Alemanha 1,6 038 3,1 1.9 0,0 0,22 1,2
Franca 22 03 64 25 09 09 1.3
Italia 15 -10 83 4,1 1,0 038 15
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1,7 23
Espanha 37 -03 64 58 2,5 24 23
Japao 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 87 43 0,1 05 06
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,4 44 7,0 4,1 4,3 4,1 43
China 10,6 7,5 85 30 52 48 4.2
india 7.2 57 103 6,7 77 6,6 6.8
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 59 -13 3,7 1,5 1.3
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 35
Polénia 472 32 69 59 0,1 238 36
INFLACAO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 58 43
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 32 22
Zona Euro 2.2 13 2,6 84 54 24 2,1
Alemanha 1,7 14 32 8,7 6,0 2,5 22
Franca 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1,5 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 2,5 2,1
Espanha 32 1,2 3,1 84 3,5 32 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 83 7,9 59
China 1.7 26 09 20 02 05 1.7
india 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 93 46 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 4,1 4,6
Previsoes
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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 1.7 1.7 22
Consumo das Adm. Publicas 23 -0,2 45 14 1,0 1,2 038
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,8 8,1 3,0 2,5 36 51
Bens de equipamento 3.2 2,0 15,3 55 43 = =
Construcdao -15 -23 74 13 -03 - -
Procura interna (contr. A PIB) 1.3 -04 6,0 4,7 14 2.2 2,5
Exportacao de bens e servicos 53 2,2 12,3 174 41 34 53
Importacao de bens e servigos 36 1,5 12,3 11,1 2,2 44 5,7
Produto interno bruto 1,5 -0,2 5.7 6,8 23 1,7 23
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,2 2,2 2,0 14 14
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,0 6,7 6,2 6,5 6,8 6,5
indice de precos no consumidor 3,1 1,0 13 7,8 43 25 2,1
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -2,7 -0,8 -1, 14 1,2 14
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 10 02 27 23 26
Saldo publico (% PIB) -46 -5,1 -29 -03 1.2 03 04
Previsoes
Economia espanhola
e e 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 -0,9 72 4,8 1.8 2,2 24
Consumo das Adm. Publicas 50 13 34 -0,2 38 14 1,0
Formacao bruta de capital fixo 56 -20 2.8 24 08 2,5 36
Bens de equipamento 49 -0,8 44 19 -16 2,1 4,6
Construgéo 57 -34 04 2,6 23 3.1 3,1
Procura interna (contr. A PIB) 4,5 -09 6,6 29 1,7 19 23
Exportacao de bens e servicos 4,7 1,1 13,5 15,2 23 2,7 24
Importacéo de bens e servicos 7,0 -1,0 14,9 7,0 03 18 2,5
Produto interno bruto 3,7 -03 6,4 58 2,5 2,4 23
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,9 71 37 32 2,7 2,2
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,2 14,9 13,0 12,2 11,6 11,1
indice de precos no consumidor 32 12 3,1 84 35 32 2,5
Custos de trabalho unitérios 30 1.2 1,0 09 6,0 4,6 30
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -0,2 08 06 2,6 2,7 2,7
Eézpél(él; nec. financ. resto do mundo 58 02 16 14 36 36 37
Saldo publico (% PIB)’ 03 -6,8 -6,7 -4,7 -36 =30 -26

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

Incerteza nas perspetivas
das taxas de juro

Em que altura é que o BCE e a Fed vao reduzir as taxas de juro
e quantas vezes em 20247 Trata-se de duas questdes funda-
mentais que preocupam os investidores e que sdo o fio condu-
tor dos mercados financeiros durante grande parte do ano e,
muito claramente, no Ultimo més. Os investidores procuram
respostas para estas duas questdes no meio de dados macroe-
condémicos e de comentarios dos responsaveis dos bancos cen-
trais que possam clarificar o caminho a seguir. Por conseguinte,
ao longo das Ultimas semanas, a direcao dos mercados tem vin-
do a mudar de acordo com o que os dados sugerem. No inicio, a
medida que os indicadores mostravam um abrandamento da
inflacdo e um arrefecimento da atividade, as taxas de juro sobe-
ranas caiam e os mercados bolsistas recuperavam, mas rapida-
mente voltaram atrds perante dados que suscitavam duvidas
sobre um regresso rapido da inflacao aos 2% ou comentarios de
tom mais hawkish, pelos bancos centrais. Em termos globais,
verificou-se em maio e no inicio de junho um movimento de
vaivém nos precos dos ativos financeiros, com os investidores a
procurarem clarificar as futuras decisdes do BCE e da Fed.

A Europa lidera o ciclo descendente. O banco central sueco Riks-
bank anunciou, em maio, uma redugdo de 25 pontos percentuais
na taxa de juro para 3,75%, tornando-se o segundo banco central
entre as economias desenvolvidas a reduzir as taxas, depois do
banco central suico, que iniciou o ciclo de cortes nas taxas em
mar¢o. O mesmo aconteceu com o BCE, que anunciou um corte
de 25 p. b. na sua reuniao de junho, levando a taxa depo para
3,75% e a refi para 4,25%, como ja era amplamente descontado
pelos mercados. As duvidas centram-se agora no ritmo das desci-
das durante o resto do ano. A Presidente Lagarde foi muito cate-
gdrica na sua mensagem de dependéncia dos dados antes de
tomar novas decisdes e sublinhou que a redugao das taxas em
junho ndo implica um compromisso de cortes futuros. Os merca-
dos interpretaram esta posicao como uma atitude hawkish, e,
enquanto no inicio de maio os mercados monetarios previam
trés reducgdes, no momento da publicacao deste relatério apenas
mais uma (elevando o nimero total de cortes em 2024 para dois).
Para além dos comentarios de Lagarde, o crescimento do PIB no
1T foi melhor do que o esperado e a inflacao esta a cair mais len-
tamente, levantando duvidas entre os mercados sobre se o BCE
fara tantos cortes como previsto no inicio de maio.

Entretanto, outros esperam pelo outono. Ainda na Europa, o
Banco de Inglaterra, embora ndo tenha baixado as taxas na sua
reunido de maio, mostrou-se mais dovish e dois membros vota-
ram mesmo a favor de uma reducao das taxas. No entanto, na
sequéncia de uma subida da inflacdo em abril e do antincio de
eleicdes legislativas antecipadas no inicio de julho, é provével
que os cortes nas taxas de juro comecem apo6s o verdo. Prevé-se
também que a Fed corte as taxas pela primeira vez em 25 pon-
tos base, com incertezas quanto ao més exato e ao nimero de
vezes. A Fed tem-se preocupado, nas Ultimas semanas, com o
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Reducdo prevista das taxas de juro até
dezembro de 2024
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ano, antecipando que a Fed manterd as taxas mais elevadas
durante mais tempo e até ter a confianca necessaria de que a
inflagdo estd a cair de forma sustentada.

Os movimentos oscilantes das taxas de juro soberanas. A mes-
ma incerteza que preocupa a Fed estd a ser sentida pelos merca-
dos financeiros. Nas obrigacées soberanas, as taxas de rendibili-
dade comecaram o més em baixa, depois de os dados terem
revelado um certo arrefecimento da atividade nos EUA (um ligei-
ro aumento da taxa de desemprego e uma queda do indice ISM
da industria transformadora) e, sobretudo, depois de os dados
terem confirmado que a inflagdo caiu em abril. Os indices de refe-
réncia a 10 anos acumularam descidas de até 35 pontos base nos
EUA e de 15 p. b. na Zona Euro. No entanto, mais alguns comen-
tarios hawkish, realizados por membros do BCE e da Fed, bem
como a divulgagdo de PMIs que revelam uma retoma da ativida-
de, foram suficientes para mudar o sentimento do mercado e,
desde entdo, as taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas
subiram de forma constante, chegando mesmo a empurrar o
benchmark alemao a 10 anos para um maximo de seis meses de
2,70%. Esta ascensdo foi ainda impulsionada pela mensagem de
maior rigor do BCE na sua reunido de junho relativamente as
suas decisoes futuras e, nos EUA, pelos dados do mercado de
trabalho de maio, que alimentaram a expetativa higher for
longer. O délar, que foi negociado durante a maior parte do
més num intervalo restrito, fortaleceu-se nas ultimas sessoes
contra os seus principais pares, empurrando o euro para 1,07.

Os mercados bolsistas vao da forca a fraqueza. A queda acen-
tuada das taxas de rendibilidade soberanas no inicio do més,
juntamente com a conclusao de uma época de resultados que
revelou um crescimento dos lucros melhor do que o esperado
no 1T, alimentou um novo rali nos mercados acionistas, depois
de terem recuado no més anterior. Com efeito, o S&P 500, o Nas-
dag e os indices francés e aleméao atingiram todos novos maxi-
mos histdricos. Contudo, com a viragem das taxas soberanas, as
bolsas perderam momentum, e na segunda quinzena de maio
registaram perdas que, no entanto, ndo foram suficientes para
que as principais bolsas fechassem o més no vermelho. Entre os
sectores, destacam-se o sector tecnolégico norte-americano,
que ganhou +10% em maio, e o sector bancério da Zona Euro,
que depois de ganhar quase 4% no més passado, acumulou
perto de 20% em 2024,

Os precos das matérias-primas nao energéticas sobem. O
preco do petréleo bruto Brent caiu pela primeira vez este ano
(=7,7% més a més em maio) para mais de 81 délares, principal-
mente devido ao enfraquecimento das perspetivas econémicas
na China. Isto tudo na véspera da reunido de 2 de junho da
OPEP e dos seus aliados, na qual concordaram em prolongar os
cortes voluntarios de producao de alguns paises (2,2 milhdes de
bpd) até ao 3T 2024 e elimina-los gradualmente até ao final de
2025, bem como prolongar os cortes globais de 3,66 milhdes de
bpd até dezembro de 2025. No reverso da medalha, os precos
dos metais, preciosos e industriais, registaram novos ganhos
(crescimento acumulado de mais de 12% desde o inicio do
ano), impulsionados, por um lado, pelas tensées entre a oferta e
a procura em muitos destes ativos e, por outro lado, pela atrati-
vidade do retorno financeiro destes ativos em relagdo a outros,
como as rendas varidveis ou as moedas.
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A palavra de ordem no novo cenario internacional: divergéncia

Ja estamos quase a meio do ano e é altura de fazer um
balanco e atualizar os cendrios econémicos. Os indicado-
res publicados parecem, assim, mostrar que a economia
dos EUA jd iniciou a fase de soft landing ha muito anuncia-
da, enquanto a Zona Euro e o Reino Unido surpreenderam
com um inicio de ano mais dinamico do que o previsto.
Simultaneamente, a inflacdo revela-se mais persistente do
que o esperado nos EUA, enquanto na Europa a sua desci-
da esta mais de acordo com o «guido» que temos vindo a
antecipar. Esta divergéncia no comportamento da infla-
¢ao é precisamente a chave para explicar o reajustamento
previsto das taxas de juro que estamos a apresentar.

Precos das matérias-primas em alta, crude volatil
e gas estabilizado

Embora a inflagdo esteja a ser mais persistente nos EUA do
que noutras regides, o que é comum em todos os casos é
o facto de o seu ritmo de descida ter abrandado substan-
cialmente. Este abrandamento é, em parte, natural, uma
vez que as forcas mais abruptas da crise inflacionista se
desvanecem e a composicao da desinflacdo se altera.
Porém, responde também a uma pressao da procura
superior a prevista ha alguns meses, bem como ao impac-
to da subida do preco das principais matérias-primas,
algumas das quais se encontram em maximos histéricos
(cacau, cobre, café, etc.). Por outro lado, no caso especifico
dos metais industriais, uma parte da sua subida de precos
deve-se ao impacto das novas sancdes contra a Russia,
que proibiram os metais russos de serem cotados nas bol-
sas internacionais desde 13 de abril, introduzindo um risco
de subida mais persistente ao longo do tempo.

Entretanto, os precos do crude tém estado volateis, refle-
tindo os altos e baixos do conflito no Médio Oriente. Du-
rante o tempo em que esta frente se mantiver aberta, os
riscos para os precos do crude continuardo a aumentar,
num contexto em que as condi¢des de fornecimento
estao também a exercer pressao no sentido da subida: a
producao dos EUA esta a atingir o seu limite, as existéncias
mundiais estdo em minimos de oito anos e a OPEP prolon-
gou os atuais cortes até outubro. Prevemos, por conse-
guinte, um preco médio do petrdleo bruto Brent em 2024
de cerca de 87 délares, oito délares acima da previsao
anterior, e de 82 ddlares em média em 2025, cinco délares
acima da previsao anterior.

Relativamente aos precos do gas na Europa, estes manti-
veram-se relativamente estaveis e ndo se preveem aumen-
tos significativos no horizonte, gragas as reservas de gas
em niveis recorde. Esta acumulacdo notével foi possivel
gracas a um abastecimento ininterrupto de gas, num con-
texto em que um inverno mais ameno do que o habitual
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manteve a procura sob controlo. Logo, dificilmente altera-
mos a previsdo do preco do gas TTF, que se manteria na
ordem dos 30 euros/Mwh até ao final de 2025.

Os EUA iniciam um soft landing com a inflacao
que se esta a revelar mais persistente

A extraordindria resiliéncia demonstrada pela economia
dos EUA em 2023 parece estar a comegar a esgotar-se,
embora fosse mais apropriado falar de uma normalizacdo
para taxas de crescimento mais sustentaveis, e os indi-
cadores parecem apontar para alguma estabilidade no
crescimento nos préximos meses. Os indicadores de senti-
mento abrandaram (para o sector da industria transfor-
madora, prevé-se mesmo uma estagnacdo) e as poupan-
cas suplementares acumuladas durante a pandemia estdo
quase esgotadas. Mesmo os indicadores do mercado de
trabalho mostram sinais incipientes de secagem, embora
o mercado de trabalho continue a ser muito dinamico.

Assim, a economia parece ter deixado para tras as taxas de
crescimento extraordindrias do ano passado e convergira
para taxas mais proximas do seu potencial de 0,4% em ter-
mos trimestrais ao longo de 2024 e grande parte de 2025.
Estas perspetivas baseiam-se na continuacao da resistén-
cia do consumo das familias, apoiada por um mercado de
trabalho ainda dinamico. Nao se pode, alias, excluir uma
certa reativagao da despesa publica em ano de elei¢oes.
Quanto ao investimento, continuara a beneficiar do esti-
mulo proporcionado pela adoc¢ao de novas tecnologias
(como a inteligéncia artificial) e pelo desenvolvimento da
«economia verde» ao abrigo da Inflation Reduction Act
(IRA), um programa dotado de quase 416 mil milhdes de
ddlares entre 2023 e 2031. Neste sentido, revemos as pre-
visoes de crescimento para 2024 e 2025 em alta de 0,2 p. p.
para 2,4% e 1,8%, respetivamente.

JUNHO 2024



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

Neste contexto, a inflacdo nos EUA apresenta uma maior
resisténcia a descida do que esperavamos hd alguns
meses, principalmente devido a forte inércia das pressdes
subjacentes devido ao desempenho da rubrica habitacdo
(shelter, com precos de aluguer observados e imputados).
Deste modo, reVemos a inflagao global em alta de 0,6 p. p.
em 2024, para 3,2%, e aumentamo-la em 0,2 p. p. em
2025, para 2,2%. Relativamente a inflacao nicleo, aumen-
tamos as previsoes para 2024 e 2025 em 0,5 p. p. para
3,2% e em 0,2 p. p. para 2,6%, respetivamente.

A recuperacao na Zona Euro esta em curso,
mas sera bastante timida

Na Zona Euro, e apés dois trimestres de queda, a ativida-
de cresceu 0,3% em termos trimestrais no 1T 2024, ligei-
ramente melhor do que o esperado. Os indicadores avan-
cados apontam para uma recuperagao em curso, mas
bastante modesta, o que apoia a nossa previsao de que o
crescimento na Zona Euro ndo excedera 0,4% em termos
trimestrais durante o resto do ano. Também as trés gran-
des economias registardo um desempenho relativamen-
te estavel e crescerao a taxas proximas das do 1T durante
o resto do ano. Este panorama é apoiado pela recupera-
¢ao esperada do consumo privado, especialmente no
segundo semestre do ano. O dinamismo do mercado de
trabalho (a taxa de desemprego devera manter-se proxi-
ma dos seus minimos), as novas descidas da inflacdo e as
reducdes das taxas de juro contribuirdo para estimular o
consumo. Os agregados familiares terao também uma
significativa almofada de poupanca que reforca os seus
balancos (estima-se que, na sequéncia da pandemia, os
agregados familiares acumularam poupancas que exce-
dem as suas poupancas tendenciais em quase 8,0% do
PIB). Prevemos igualmente que o investimento em capital
fixo beneficie da maior utilizacao dos fundos do NGEU:
até a data, ja foram distribuidos cerca de 224 mil milhdes
de euros (subvencoes e empréstimos) dos 672 mil milhoes
de euros de que o Mecanismo de Recuperacao e Resilién-
cia dispoe até 2026. O cenario nao diverge muito daquele
que temos vindo a defender, pelo que o ajustamento da
previsao de crescimento para a Zona Euro é marginal e
responde, sobretudo, ao impacto de um 1T um pouco
melhor do que o esperado: revemos o crescimento em
2024 em 0,1 p. p. para 0,8% e mantemos a previsao para
2025 inalterada em 1,7%.

Em relacdo a inflacdo, tanto a global como a subjacente
mostraram uma corre¢ao notavel em relacao aos picos,
ajustando-se relativamente bem ao cendrio que temos
vindo a defender, e continuamos confiantes de que a
inflacdo global ira convergir nos préximos trimestres
para o objetivo. Revemos, assim, a inflacao projetada
para 2024 em alta em apenas 0,2 p. p., para 2,4%, devido
a revisdo acima referida dos precos da energia, e mante-
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mos inalteradas as previsdes para todas as outras medi-
das de inflacdo.

Relativamente ao cendrio para as outras economias, é de
salientar a revisao em alta do crescimento do Reino Unido
em 2024 em quase 0,5 p. p. para 0,5%, devido a um 1T
inesperadamente bom (0,6% trimestralmente, apds dois
trimestres de queda). Também na China, um 1T um pouco
mais dinamico do que o esperado leva-nos a aumentar em
0,2 p. p. a previsao de crescimento para 2024, para 4,8%;
embora as duvidas que continuam a pesar sobre a situa-
¢ao do sector residencial na China aconselhem uma certa
prudéncia nos préximos trimestres; e reduzimos o cresci-
mento em 2025 em 0,2 p. p. para 4,2%.

O BCE vai baixar as taxas antes da Fed,
pela primeira vez desde julho de 2012

Por fim, outra das mudancas mais significativas no cenario
foi o reajuste das expetativas em relagdo a taxa de juros ofi-
cial da Fed. Efetivamente, a resiliéncia da inflacdo e o dina-
mismo da atividade levam-nos a adiar a primeira descida
da taxa da Fed para depois do verdo, e prevemos apenas
duas descidas de 25 p. b. até 2024, em compara¢ao com os
quatro inicialmente previstos (50 p. b. no conjunto do ano
vs. =100 p. b. no cenario anterior). Entretanto, mantemos
inalterado o nosso cenario de quatro cortes de 25 p. b. cada
uma no BCE, a partir de junho, o que levaria a taxa oficial
para 3,0% em dezembro (embora ndo excluamos que, no
final, apenas assistamos a trés descidas). A curto prazo, esta
«dessincronizacao» entre a Fed e o BCE refletirse-a num
délar mais forte, embora, a médio prazo, a convergéncia
das taxas de crescimento e da politica monetéria entre a
Zona Euro e os EUA favorecera o euro, que devera recupe-
rard para cerca de 1,10 délares por euro em 2025.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril 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 75,0
Euribor 3 meses 3,79 3,83 -4 -124 29,5
Euribor 12 meses 3,71 3,70 1 19,8 -16,4
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 343 344 0 17,2 20,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,10 3,03 6 69,3 29,5
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,66 2,58 8 64,0 352
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,39 3,35 4 399 7.7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,26 3,21 5 60,5 26,2
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 25,0
SOFR 3 meses 534 533 1 1,1 11,3
Divida publicaa 1 ano 518 5,24 -6 41,3 -50
Divida publica a 2 anos 487 5,04 -16 62,3 37,6
Divida publica a 10 anos 4,50 4,68 -18 61,9 80,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(é;fgensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 53 56 -3 6,1 -254
Itraxx Financeiro Sénior 59 63 -4 -79 -285
Itraxx Financeiro Subordinado 106 116 -10 -164 -59,6
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,085 1,067 1,7 -1,7 13
EUR/JPY (ienes por euro) 170,620 168,220 14 96 139
EUR/GBP (libras por euro) 0,851 0,854 -03 -1,8 -1,0
USD/JPY (ienes por dolar) 157,310 157,800 -03 11,5 124
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 546,2 546,2 0,0 7,0 0,1
Brent ($/barril) 81,6 879 -7, 59 123
Ouro ($/onga) 23273 2.286,3 1,8 12,8 19,5
Mercado acionista
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.2775 50357 48 10,6 23,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.983,7 49212 13 10,2 15,3
Ibex 35 (Espanha) 11.322,0 10.854,4 43 12,1 21,5
PSI 20 (Portugal) 6.870,8 6.615,6 39 74 16,4
Nikkei 225 (Japao) 384879 38.405,7 0,22 15,0 22,1
MSCl emergentes 1.049,0 1.046,0 03 2,5 6,6
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A economia internacional em busca
de uma aterragem ordenada

Resiliéncia econémica global, mas com discrepancias regio-
nais. Enquanto as eleicdes gerais na india e no México termina-
ram no inicio de junho, o0 ano eleitoral prosseguiu com as elei-
¢Oes para o Parlamento Europeu, de 6 a 9 de junho, que abrem
uma legislatura 2024-2029 com desafios muito exigentes,
como analisamos no Dossier deste més. Com os dados mais
recentes em maos, a economia global esta a navegar neste
calendario eleitoral com resiliéncia: o PMI compésito global
acelerou de forma constante para 53,7 em maio, e o PIB global
devera crescer um pouco mais de 3% no conjunto de 2024
(semelhante a 2023, mas abaixo da média dos ultimos 20-30
anos), apoiando uma recuperacao do comércio internacional.
Essa capacidade de adaptacao a nivel agregado, notavel num
contexto de elevada incerteza geopolitica e de condicdes
financeiras restritivas, reflete dindmicas dispares entre as eco-
nomias internacionais, cada uma das quais procura uma aterra-
gem ordenada face aos seus proprios desafios: os EUA apresen-
tam um crescimento sélido e procura normalizar-se para taxas
mais sustentaveis, enquanto na Zona Euro ha sinais de um cres-
cimento menos lento e a China mantém uma dindmica mista
entre a industria e a procura interna.

Atividade robusta nos EUA. Os indicadores norte-americanos
continuam a mostrar um crescimento sélido da atividade, com
um PMI compésito de 54,5 em maio (54,4 em abril) e os trackers
a apontarem para uma taxa de crescimento do PIB ligeiramente
superior a 0,4% em termos trimestrais no 2T. No entanto, em
contrapartida, varios sinais sugerem uma certa moderacao do
crescimento, em dire¢ao a taxas mais sustentdveis, apds um ano
de 2023 muito mais robusto do que o previsto. O crescimento
trimestral do PIB do 1T foi revisto em baixa para 0,3% (-0,1 p. p.),
principalmente devido a um consumo privado um pouco
menos dindmico do que o previsto (dindmica também refletida
nos Ultimos dados relativos ao consumo pessoal, que abrandou
de 0,7% em marco para 0,2% em abril). O Livro Bege da Reserva
Federal referiu igualmente que, até ao momento, no 2T, foi
observado um crescimento «ligeiro ou modesto» na maioria dos
estados dos EUA. Finalmente, estes sinais contraditdrios refle-
tem-se também no mercado de trabalho, com a taxa de desem-
prego a subir para 4,0% em maio (+0,3 p. p. em termos homolo-
gos), mas ao mesmo tempo com uma criacdo dinamica de
emprego (+272.000).

Ainflacao nos EUA abrandou em abril. Apés dois meses de
subida, a inflacdo global em abril diminuiu 0,1 p. p. para uma
taxa de crescimento homologa do IPC de 3,4%. Do lado positi-
vo, destaca-se a moderacao de 0,2 p. p. da inflagdo subjacente
(3,6%), persistente desde o final de 2023. Porém, rubricas como
shelter (servicos relacionados com a habita¢do) mantém-se em
niveis muito elevados (5,5%) e, dado o seu peso no cabaz do
IPC (mais de 35%), influenciam a inflacdo no seu conjunto. O
peso do shelter no indice de precos PCE é mais baixo e, por con-

IM

Atividade econémica internacional: PMI compésito
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI e do Gabinete Nacional de Estatistica
da China.

EUA: indicadores de atividade para o PIB
do 2T 2024
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embora também tenha recentemente demonstrado mais inér- ot o
cia do que o esperado (de 2,5% homologo em janeiro para _
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da FRED.
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2,7% homélogos em abril), apoiando a perspetiva de uma Fed
mais cautelosa no que respeita a cortes nas taxas.

Sinais de recuperacao na Zona Euro. Com um crescimento do
PIB de 0,3% em cadeia no 1T, a Zona Euro conseguiu deixar
para tras os +0,1% em que se encontrava desde o 4T 2022, e
fé-lo com um desempenho positivo em todas as principais eco-
nomias. Tal dindmica continuou no 2T, com o PMI compésito da
regido a acelerar para 52,2 em maio (um méaximo de 12 meses),
refletindo uma melhoria nos servicos (53,2) e sinais de estabili-
zac¢do na industria (47,3 em maio, o melhor valor em 14 meses,
embora ainda numa zona ligeiramente recessiva). Esta melho-
ria é particularmente liderada pelos paises periféricos, mas os
dados apontam também para uma certa retoma na Alemanha,
uma das economias com um crescimento mais lento até a data.
Além disso, a recuperacdo do sentimento no conjunto da Zona
Euro ocorre num contexto de forca continua do mercado de
trabalho, com a taxa de desemprego a cair para um minimo de
6,4% em abril. Tudo isto da maior confianca no revigoramento
esperado da atividade, embora também néo esperemos uma
aceleragao muito significativa, devendo o crescimento do PIB
manter-se proximo dos 0,3% do 1T nos trimestres seguintes.

Desinflacao europeia abranda em maio. A desinflacéo euro-
peia abrandou um pouco em maio, com o IHPC global a
aumentar 2,6% em termos homdlogos no conjunto da Zona
Euro e a inflacdo subjacente (excluindo produtos alimentares e
energia) a acelerar para 2,9% (+0,2 p. p. em relacao a abril em
ambos os casos). Apesar de a Zona Euro ter registado uma des-
cida muito significativa das pressdes sobre os precos desde o
seu pico de 10,6% (outubro de 2022), a desinflacdo abrandou
nos ultimos meses (por exemplo, em dezembro de 2023 era ja
de 2,9%), em resultado de dinamicas dispares entre compo-
nentes: enquanto a fonte de desinflacao da energia esta quase
esgotada (+0,3% em maio, a primeira taxa homéloga positiva
NuUM ano), os servicos sdo mais inerciais e tém ainda um longo
caminho a percorrer (4,1% em maio). A tudo isto acresce a per-
sisténcia de efeitos de base relacionados com as medidas de
auxilio contra a crise energética que, embora ndo comprome-
tam o regresso da inflacdo a 2%, asseguram volatilidade nos
proximos meses.

China a duas velocidades. Os dados do 2T continuam a mos-
trar uma dualidade na economia chinesa, com o dinamismo da
industria, por um lado, e a fraca procura interna, por outro. A
producdo industrial acelerou em abril para 6,7% homdlogo
(4,5% em marco), enquanto as vendas a retalho desaceleraram
para 2,3% (3,1% em margo). A acrescentar a esta dinamica mis-
ta, os PMI em maio mostraram sinais de abrandamento, com o
sector da industria transformadora a descer para 49,5 (50,4 em
abril), o sector dos servicos a estagnar (50,5 em maio vs. 50,3 em
abril) e o PMI da construcdo a cair quase 2 pontos para 54,4.
Globalmente, o PMI compésito situou-se em 51,0 pontos (vs.
51,7 anterior), que reflete um crescimento mais lento da econo-
mia no 2T. Em termos prospetivos, a capacidade de reanimacao
da procura interna da China continuara a ser um dos principais
pontos de interrogacdo, visto que se espera que a politica orca-
mental se torne mais expansiva a curto prazo. Por sua vez, o PIB
da india voltou a superar as expetativas, com um aumento
homologo de 7,8% no 1T.
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China: indicadores de atividade
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Sector imobiliario chinés: um diagndstico atualizado

China: indicadores do mercado imobilidrio

Apds anos de forte expansao, as autoridades chinesas >
Indice (100 = dezembro de 2019)

decidiram travar a alavancagem excessiva no sector
imobiliario. Por um lado, as preocupagdes com os riscos 120
financeiros de uma bolha imobilidria descontrolada e, 00 W"\ Lo

por outro, as novas orientagoes da agenda da Prosperi- J“J”v
dade Partilhada, que no sector imobiliario se traduziram I\

80 _—

Assim, desde o verao de 2020, foram impostos novos

No mantra «as casas sao para viver, ndo para especular». 60 / s -

. 2 40 NS

limites ao acesso ao crédito por parte dos promotores e

o sector entrou numa fase prolongada de ajustamento, 2

que ainda esta em curso. T S S S S S S S S S S S S S
B3B8 pITEeE @0 esEdT

Um exame rapido do pulso sugere que este ajustamen- S5 5550000000555 5505055 5

to tem sido célere, particularmente desde 2021, quando ERESE S Obra terminada NS EEEE

rebentou a crise no gigante imobiliario Evergrande, Nota: Os indices sdo calculados com base em médias de 12 meses.

desencadeando um intenso escrutinio do sector por Fonte: BPI Research, com base em dados do Gabinete Nacional de Estatistica da China, via

Bloomberg.

parte dos investidores e conduzindo a uma crise de con-
fianca entre os compradores e a receios de contdgio ao
sector financeiro. As vendas cairam quase 50% em rela-
¢d0 ao seu pico e a constru¢ao nova caiu 60% para
niveis proximos dos pds-crise financeira (ver primeiro Neste contexto, o papel central do sector imobilidrio
grafico). como veiculo de poupanca conduziu a um «efeito rique-

Sinais vitais estabilizados, mas com sintomas
persistentes

China: mapa de indicadores dos sectores imobilidrio e de construcdo

Indicadores de atividade 2010-2019 2021 2023 Ultimo dado 2023 vs. 2021 (%) vs. 2010-2019 (%)

Compras e vendas (mil.m?) * 125,0 1631 101,6 95,0 =377 -188
Nova construgao (mil. m?) * 168,0 180,8 86,7 80,5 52,0 484
Obra terminada (mil. m?) * 88,2 92,2 90,8 870 -16 28
Area em construcio (mil. m?)

Inquérito aos promotores ** 6.871,2 97539 83836 = -14,0 220

Inquérito ao sector da construgao ** 11.593,6 15.754,6 151343 - -39 305
Vendas de terrenos (mil. m?) * 83,7 99,5 80,0 771 -196 44

Cidades Tier 1 e 2 64,3 714 544 52 -238 154

Cidades Tier 3 194 28,1 256 251 -8,7 322
Investimento total (construgao) (mil milhdes CNY) 9.009,8 14.224,8 11.091,3 - -220 231

Crescimento do PIB real e precos (%, var. homoéloga) 2010-2019 2021 2023 Ultimo dado 2023 vs. 2021 (%) vs. 2010-2019 (%)

PIB (agregado) 77 84 52 53 -3.2 =25
PIB sectorial

Construgao 83 41 71 58 30 -1,2

Imobilidrio 54 43 =3 -54 =57/ 6,7
Preco da habitacao (construcao nova)

Cidades Tier 1 e 2 55 43 01 -20 -4, 54

Cidades Tier 3 35 42 =17 -33 =59 =52
Preco da habitacao (em segunda méo) 30 29 =31 -6,0 -6,0 -6,1

Notas: * Sdo utilizadas as médias de 12 meses dos dados mensais. ** Sao utilizados dados anuais acumulados. Os dados comunicados para cada ano correspondem ao ultimo periodo
(trimestre ou més). Os dados relativos ao crescimento do PIB referem-se a varia¢oes homalogas.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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za» negativo significativo entre as familias chinesas.
Acresce que, apesar de o sector imobiliario ter sido um
dos principais motores da economia chinesa na Gltima
década, a sua fraqueza reduziu as perspetivas de cresci-
mento da China e degenerou numa crise de confianca.
Face a este cendrio, e num contexto de abrandamento
estrutural do gigante asidtico, as autoridades comeca-
ram a flexibilizar a requlamentacéo a partir do segundo
semestre de 2022.

Concretamente, em 2023, foram flexibilizados os limites
a concessao de novos créditos hipotecarios e a aquisi-
¢ao de habitacdo e foram introduzidos varios mecanis-
mos de incentivo aos promotores para a conclusao de
projetos ja em curso.! Globalmente, estas politicas con-
duziram a uma retoma da construcao concluida, en-
quanto o ajustamento da constru¢ao nova parece ter
estabilizado nos ultimos meses.? Por outro lado, se ana-
lisarmos os dados para o total da area da construcao,
verificamos que as quebras de atividade sao muito mais
modestas do que no sector imobilidrio. A area total em
construcdo pelos promotores imobiliarios diminuiu
14% desde 2021, enquanto a drea total em construcao,
que também inclui infraestruturas, construcdo em
zonas rurais ou habitacdo social, diminuiu apenas 4%.
Da mesma forma, embora a atividade residencial nas
zonas urbanas tenha diminuido significativamente nos
ultimos anos, a atividade da construcdo no seu conjunto
continua a registar um ajustamento moderado, em par-
te devido a agao direta das autoridades e ao seu investi-
mento em infraestruturas e habitacao social, bem como
as medidas fiscais de apoio ao investimento nao resi-
dencial.

Esta dicotomia entre o forte ajustamento do lado da
procura e o ajustamento muito mais moderado do lado
da oferta é ilustrativa do facto de que ainda vai demorar
algum tempo até que a crise imobilidria possa ser consi-
derada resolvida. Por conseguinte, o abrandamento foi
muito mais forte no sector imobilidrio do que no sector
da construgdo. Em 2022 e 2023, o sector imobilidrio

1. Com efeito, 0 modelo de financiamento mais comum, baseado na pré-
venda, tornou-o um elemento fundamental da interven¢ao no sector
imobilidrio, nomeadamente como instrumento de garantia da paz social,
visto que, em caso de incumprimento por parte dos grandes promotores,
muitas familias se encontrariam numa situacao de grande vulnerabilida-
de. No dltimo més, as autoridades chinesas anunciaram outro conjunto
de medidas de apoio, com incentivos para que as autarquias locais com-
prem o parque habitacional ndo vendido aos promotores e o afectem a
habitagao social. Calcula-se que, entre habitagoes concluidas e inacaba-
das, os promotores podem ter entre 1 e 2 mil milhées de m? de habita-
¢des ndo vendidas nos seus balancos.

2. Ao longo dos ultimos 12 meses, foram construidos, em média, 80
milhdes de m?de novas habitagdes por més, tendo sido concluidos cerca
de 90 milhées de m? por més. Esta situacdo contrasta com a média 2010-
2019 de 170 milhdes de m? de novas habitacdes construidas por ano e 90
milhées de m? de construgdes concluidas.

IM

China: peso dos sectores do imobilidrio
e da construgdo no PIB
Valor acrescentado de cada sector (% do PIB)

2010-2019  1T2020 1T 2021 1T 2022 1T 2023 1T 2024

Construgao (% do PIB) M Imobiliério (% do PIB)

Fonte:BP/ Research, com base em dados do Gabinete Nacional de Estatistica da China,
via Bloomberg.

registou um crescimento homdlogo negativo (-3,9% e
-1,3%, respetivamente), face a um crescimento médio de
5,4% entre 2010 e 2019. Verifica-se, assim, que o sector
imobiliario passou de um contributo positivo direto de
0,3 p. p. para o crescimento médio do PIB entre 2010 e
2019 para um contributo negativo de —0,3 p. p. em 2022 e
-0,1 p. p. em 2023 (o contributo da construcdo passou de
+0,6 p. p. para 0,2 e 0,5 p. p. em 2022 e 2023, respetiva-
mente), tendo o sector imobilidrio perdido peso relativo
na economia (ver segundo grafico).?

Um doente crénico, com uma recomendacao de dieta

Os ultimos dados sobre a atividade sugerem que a fase
mais aguda da crise imobilidria pode ter ficado para tras,
mas ainda ha um longo caminho a percorrer. Importa,
neste contexto, destacar quatro elementos-chave para
acompanhar a evolugdo futura do sector.

Em primeiro lugar, com a procura em minimos histéricos,
uma vez esgotado o stock de habitacdo inacabada, o ajus-
tamento da atividade de construcao intensificar-se-a, um
ajustamento que podera ser reforcado pelo abranda-
mento previsto do investimento em infraestruturas e no
sector industrial. Segundo, a rigidez observada nos pre-
¢os até a data (os pregos das casas novas cairam 6% ou
menos desde 2021 nas maiores cidades), embora possa
ter limitado o contdgio ao sector bancario, torna o ajusta-
mento nas vendas e compras mais forte e mais prolonga-
do. Por conseguinte, novas descidas dos pre¢os no futuro
poderdo indicar a vontade das autoridades chinesas de
acelerar o processo de ajustamento, mas com riscos
acrescidos para o sector bancario e para as expetativas

3. A «construgao» inclui qualquer atividade relacionada com a constru-
¢ao (ou demolicdo) de habitacoes, espagos comerciais e infraestruturas.
0 termo «imobilidrio» inclui todos os servicos relacionados com a habi-
tagdo, como a compra, o aluguer, a manutencao ou os servicos de con-
sultoria.
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das familias. Em terceiro lugar, as comparacdes interna-
cionais sugerem que os desequilibrios no sector imobilia-
rio tendem a conduzir a longas correcoes, tanto em ter-
mos de duracdo como de magnitude.* Além disso,
embora o peso do sector da construcao no PIB da China
nao seja muito elevado em comparacdao com outras gran-
des economias, o ajustamento limitado observado até a
data e o seu significativo arrastamento sugerem que o
sector continuard a funcionar como um entrave ao cresci-
mento a médio prazo. Em quarto lugar, convém salientar
que a situacao é muito diferente consoante as regides. O
inquérito trimestral as empresas de construcdo, por
exemplo, mostra que, embora a drea total em construcao
em Pequim tenha aumentado 15% desde 2021, os decli-
nios excedem 15% noutras grandes cidades, como Hubei
ou Chongging. O impacto nas financas locais varia signi-
ficativamente entre as provincias e a capacidade fiscal
para responder a uma crise prolongada no sector sera
também muito diferente.

As autoridades chinesas parecem estar em condicoes de
mudar o paradigma do sector imobilidrio e de estabilizar
a primeira fase da crise. O ajustamento do lado da procu-
ra foi rapido e evitou-se uma paragem total do lado da
oferta. Mas esta gestdo estd também a atrasar a resolu-
¢ao de um problema estrutural. A China passou de um
mercado imobilidrio privado praticamente inexistente no
inicio da década de 1980 para uma taxa de habitacdo pré-
pria de 90% atualmente, uma das mais elevadas do mun-
do, mas também com uma das mais elevadas taxas de
habitacao ndo habitada, préxima dos 20%. A préxima
fase de ajustamento colocara entdo um desafio mais fun-
damental: oferta = procura.

Luis Pinheiro de Matos

4. A China esta a adaptar-se hd trés anos, com uma queda acumulada de
precos de 10%. Embora as experiéncias sejam muito diferentes, outros
exemplos histdricos com desequilibrios significativos sofreram ajusta-
mentos mais longos. Por exemplo, os ajustamentos pos-crise financeira
em Espanha e nos EUA duraram entre 5 e 7 anos, com quedas cumulativas
de precos superiores a 30%, enquanto no Japao o ajustamento do sector
imobilidrio durou quase duas décadas, com uma queda cumulativa de
precos proxima dos 50%. Adicionalmente, no caso da China, é também
de salientar as diferencas significativas entre as cidades do Tier 1, onde se
verificou um aumento significativo dos pregos em relacao ao crescimen-
to do rendimento no periodo 2010-2019, e as cidades do Tier 3, onde o
aumento dos precos no periodo 2010-2019 foi significativamente inferior
ao verificado nas cidades do Tier 1 e 2, e o problema parece centrar-se
num excesso de oferta crénico.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
Atividade
PIB real 19 2,5 24 29 3,1 29 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 53 44 4.6 50 29 45 35
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 1054 109,0 102,7 106,3 103,1 97,5 102,0
Produgdo industrial 34 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,1 -04
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 46,7 47,6 46,9 49,1 50,3 49,2 48,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.552 1421 1.455 1.380 1481 1.403 1.287 1.360
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 308 316 321 324 325
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 36 37 37 38 38 39
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60,3 60,2
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, -32 -3,0 -29 -2,8 -2,8
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 4,0 35 32 32 35 34
Taxa de inflacdo nlcleo 6,2 48 52 44 4,0 338 338 36
JAPAO
2022 2023 2T 2023 3T2023 472023 172024 03/24 04/24 05/24
Atividade
PIB real 1,0 19 23 16 1.2 -02 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 352 35,7 36,2 36,5 389 395 383 36,2
Producéo industrial 0,0 -14 09 -36 -09 -43 -3, -34
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 5,0 9,0 13,0 11,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -2,1 -30 -36 -2,7 -1,8 -1,2 -1, -1,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 33 34 3,1 29 2,5 2,7 2,5
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 4,2 43 39 32 29 24
CHINA
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
Atividade
PIB real 30 52 6,3 49 52 53 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 10,7 42 83 47 3,1 23
Produgdo industrial 34 4,6 4,5 42 6,0 58 45 6,7
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,0 49,7 493 49,7 50,8 50,4 49,5
Sector externo
Balanga comercial'? 899 865 947 901 865 842 8454 8253
Exportagoes 71 =51 -54 -10,8 -3,3 =17 -11,4 -1,0
Importacoes 0,7 =55 -7,0 -85 09 1,5 -19 84
Precos
Taxa de inflacao geral 2,0 0,2 0,1 -0,1 -03 0,0 0,1 03
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 3,6 35 35 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,7 71 7,0 7.2 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.
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ZONA EURO

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

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

2022

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

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

2023

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

14
6,6
30
73
7,7
0,5
0,0
09
1,0

2T 2023

-23
-08
-26,9
96,5
44,7
544

14
6,5
29
74
7,7
06
02
1,1
06

3T 2023

-2,3
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
3,1
74
7,6
0,1
-0,1
0,7
0,6

4T 2023

-0,8
-3,7
-26,9
96,5
43,6
484

1,2
6,5
3,1
7,5
74
0,1
-0,2
08
0,7
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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

Sector externo

2022

84
39

2023

55
50

272023

6,2
55

372023

50
51

4T 2023

2,7
3,7

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos sectores ndo financeiros

2022
-0,7
43
-2,0
-16
90,9

2023
41
12,1
-15
1.0
94,7

2T 2023
0.2
48

-18
-1,1
94,6

372023
1.8
7.8

-1,7
0,1
95,9

4T 2023
41
12,1
-15
1.0
95,1

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

Financiamento do sector privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
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

272023

40
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

1,1
1,1

50
4,7
-11,3

23,2
204

30

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
19,8

33

1T 2024 03/24 04/24 05/24
-02 07
-46 -1,0
-269 149 -147 -143
9,5 9,3 95,6 9,0
439 46,1 457 473
484 515 533 53,2
10 - - -
6,5 6,5 64
32 32 32
74 74 73
7.2 7 69
04 - - -
-02 - - -
11 - - -
07 - - -
1T 2024 03/24 04/24 05/24
26 24 24 26
3] 30 27 29
1T 2024 03/24 04/24 05/24
106 106
26,1 26,1
=23 =23
42 42
95,2 95,5 95,2 95,3
1T 2024 03/24 04/24 05/24
03 04 03
03 02 02
5,1 52 5.2
48 48 48
-88 7,5 7,0
184 16,7 15,7
20,1 19,3 26
32 32 3]

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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Economia portuguesa revela-se
robusta nos primeiros meses
do ano

A publicacao do detalhe do PIB no 1T 2024 revelou cresci-
mento trimestral de 0,8%, mais 1 décima do que na estimati-
va preliminar. A economia beneficiou do contributo da procura
externa, que acrescentou 1 ponto percentual (p. p.) a expansao
no trimestre. As exportacdes cresceram 1,6%, enquanto que as
importages contrairam 0,6%. Por seu turno, a procura interna
retirou 0,1 p. p. ao crescimento trimestral, resultado da queda de
3% da FBCF e do contributo negativo (-0,2 p. p.) das existéncias.
0 comportamento da FBCF resultara de dois aspetos: i) adiamen-
to de decisbes de investimento na perspetiva de redugao mais
forte dos juros em breve; ii) ambiente de maior incerteza domés-
tica associado a realizacao de elei¢bes antecipadas em marco
2024. No que respeita ao contributo das existéncias, o seu com-
portamento no 1T pode ser indicativo de aumento de produgao
no 2T, o que fortaleceria a atividade no 2T 2024. Em termos
homadlogos, a economia cresceu 1,5%. O melhor comportamento
do PIB no 1T e a expetativa de que o ano serd marcado por uma
tendéncia de menos para mais, traduziu-se na revisao do cresci-
mento esperado no ano para 1,7%, mais 1 décima do que a pre-
visao anterior. Os riscos para esta nova previsao sao equilibrados,
mas com enviesamento ligeiramente ascendente.

Entretanto, os indicadores mais recentes sugerem um bom
inicio do 2T. Do lado do consumo, as vendas a retalho avancaram
1,8% homélogo em abril e, excluindo combustiveis avancaram
2,8%, em ambos os casos superando o crescimento médio homo-
logo registado no 1T; e as vendas de automdveis continuam dina-
micas, tendo avangado 7,9% homologo em abril. Contudo, o indi-
cador de confianga dos consumidores registou uma ligeira pioria
(0,2 pontos) em maio, refletindo maior incerteza quanto a evolu-
cdo futura da situacao econémica do pais nos préximos 12 meses
e possibilidade de realizar compras importantes, também nos
préximos 12 meses. Mas nos sectores da industria, construcdo e
comércio, a confianga melhorou no mesmo més.

Inflacdo com sobressalto em maio. O IPC global em maio
aumentou de forma significativa para 3,1%, mais 0,9 p. p. face ao
numero de abril. E a primeira vez desde setembro de 2023 que
retorna acima dos 3%. De certa forma este aumento ja era expec-
tavel e resulta também de um efeito de base associado a reducao
mensal de precos registada em maio de 2023 (-0,7%), no segui-
mento da isencdo de IVA num conjunto de bens alimentares
essenciais. A componente subjacente também aumentou
+0,7 p. p. para 2,7%. A inflacdo do agregado dos Servicos como
um todo é neste momento o grande suporte para o arrastamen-
to da cifra da inflacdo. Com efeito, apesar de, em relacdo a maio,
ainda nao termos este detalhe, em abril as classes muito intensi-
vas em Servicos (Hotelaria e restauracao, Comunicacoes, Satude)
contribuiram em cerca de 40% para a variagdo homoéloga dos
precos. Nos primeiros quatro meses de 2024 o agregado dos Ser-
vicos explica em média 83% do IPC global e tem mostrado gran-
de persisténcia acima dos 4%.

A robustez do mercado de trabalho suporta o crescimento
da economia. Tal como os dados mensais vinham a reportar, o

IM

Portugal: componentes da procura
Variagéo homdloga (%)

PIB real

Consumo
privado

Consumo
publico

FBCF

Exportagdes

Importacoes

172024 M 472023

Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE.

Confianca do consumidor e clima econémico
Varia¢do homdloga (%) (p.p.)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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emprego aumentou perto de 2% homdlogo no 1T, abrangendo R © oS
mais de 5 milhées de pessoas. E preciso recuarmos ao final de IPC global e IPC subjacente
2008 para encontrarmos um nuimero mais elevado. A criagao de Fonte: 8P| Research, com base nos dados do INE.
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emprego é explicada, principalmente, pela construcao, comércio
e atividades de consultoria, cientificas & técnicas, destacando-se
acriacdo de emprego entre os mais jovens (o grupo dos 25 aos 34
anos explica mais de 50% do aumento homélogo do emprego) e
entre os individuos com niveis de escolaridade mais elevados.
Outro aspeto relevante prende-se com a criagdo de emprego por
via de contratos sem termo (face a uma queda do emprego em
contratos precarios) e a tempo completo. Neste contexto, a taxa
de desemprego reduziu face ao periodo homdlogo (6,8%, face a
7,2%). Os dados mais recentes corroboram a nossa expetativa de
que o mercado de trabalho manter-se-a4 como um fator relevante
de suporte a atividade: o emprego reduziu muito ligeiramente
em abril (-0,4%) mas a taxa de desemprego também recuou
para 6,3% (6,4% em marco,) enquanto o desemprego registado
estd a cair em cadeia pelo terceiro més consecutivo, mantendo-
se em niveis historicamente baixos. A capacidade de absorver a
entrada de pessoas ativas no mercado de trabalho deverd ser
cada vez menor, como comprova a evolucao das ofertas de
emprego (cerca de 30% abaixo da média historica registada nos
meses de abril nos 5 anos pré-pandemia).

Turismo fraqueja em abril. Apesar do aumento do nimero de
hoéspedes e de dormidas face ao més anterior (ambos +14%), o
desempenho modesto do sector turistico portugués em abril fica
bem visivel quando analisamos a performance face ao més
homadlogo. De facto, comparando com abril de 2023 quer os hés-
pedes quer as dormidas recuaram: -3,7% e -4,3%, respetiva-
mente. Apenas os hospedes nédo residentes registaram um
ndmero em terreno positivo, embora sem expressao (+0,2%).
Naturalmente, tal como os nimeros auspiciosos de margo
tinham sido influenciados pela positiva, os nimeros de abril sdo
impactados negativamente pela estrutura mével do calendario,
ou seja, pelo efeito do periodo de férias associado a Pascoa, que
no ano anterior se concentrou em abril, enquanto este ano se
repartiu entre marco e abril. Assim, perdido o impulso de ressalto
po6s-pandemia, o sector este ano deverd ter um comportamento
menos exuberante. Tudo pesado, o desempenho no que leva-
mos deste ano estd em linha com o que projetamos: um aumen-
to global de héspedes em torno dos 5% (+4% até abril).

De acordo com o Banco de Portugal, as vulnerabilidades que
afetam o sistema bancario reduziram-se, por via da melhoria
das condi¢des econémicas e porque a manuten¢do de um cenario
de desinflacdo gradual, contribui para que a atividade mantenha
uma dinamica positiva. Contudo, as vulnerabilidades principais
continuam a ser os fatores geopoliticos e o impacto que podem
ter na atividade, caso o seu alargamento implique disrup¢des nas
cadeias de distribuicdo, aumento de pre¢os e maior restritividade
monetaria. Internamente, os principais fatores de risco continuam
focados nos niveis de endividamento, que embora apresentem
tendéncia decrescente continuam elevados. Entretanto, em abril
a carteira de crédito manteve a tendéncia de contracdo, mas com
quedas cada vez menores. Assim, naquele més o crédito ao sector
privado caiu 0,6% homdlogo, com o crédito a particulares a cres-
cer 0,1%, via crédito ao consumo e menor contragao do crédito a
habitagao. A expetativa de que o0s precos das casas continuem a
aumentar (ainda que a um menor ritmo do que no passado), a
solidez dos balancos das familias e a recuperacdo do poder de
compra (com o controlo da inflacdo face ao objetivo e 0 aumento
dos saldrios) deverdo continuar a suportar a atual dindmica do
crédito a habitacgao, a par da expectével reducao das taxas de
juro. De facto, a taxa de juro implicita nos contratos de crédito a

IM

Taxa de crescimento do emprego e da economia
Taxa de variagdo homéloga (%) (p.p.)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
Hospedes e dormidas
Variagdo abril 2024 face abril 2023 (%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Carteira de crédito
Varia¢do homdloga
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habitagdo diminuiu, ainda que de forma ligeira, pelo terceiro Ty ® o3 vy oo e °
més consecutivo em abril (-0,01 p. p., para 4,606%), o que tem Sector privado no financeiro Particulares SNF
permitido atenuar o aumento homélogo da prestagao mensal. Fonte: BP/ Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Ajustamento ao cenario macroeconémico

No final do passado més de maio efetuamos a revisao do
nosso cendrio central para as principais varidveis macroe-
condmicas. Esta revisao ocorre depois da que efetuamos
em fevereiro e as altera¢des produzidas nao sdo de grande
monta como podemos observar no primeiro quadro. Ou
seja, a big picture ndo se alterou, pese embora a incorpora-
¢ao dos mais recentes dados tenha sido o principal driver
dos ajustamentos que de seguida explicaremos.

Assim, a revisao das perspetivas de crescimento do PIB
entre 2024 e 2025 nao reflete a alteracao substancial do
enquadramento econémico de Portugal, mas essencial-
mente a incorporacao de novos dados. A grande alteracao
decorre do dado do 1T 2024 (0,8% trimestral, segundo a
estimativa rapida do INE) ter sido francamente melhor do
que previamos no inicio do ano: 0,4% quarter-on-quarter
(ver gréfico). De acordo com o INE a performance do pri-
meiro trimestre reflete uma diminuicdo do contributo posi-
tivo da procura interna, por queda do investimento,
enquanto que o consumo privado se manteve dinamico
tendo acelerado face ao ultimo trimestre de 2023. O facto
do periodo de Péscoa se ter concentrado este ano em mar-
¢o, também devera ter favorecido a atividade turistica no
1T 2024, refletindo-se no PIB. Os dados relativos ao 2T 2024
ainda sdo escassos, mas parecem validar a ideia de cresci-
mento com ritmo mais contido. Por exemplo, em abril 0
indicador de clima econédmico e indicador diario de ativida-
de crescem em termos homélogos (1,7% e 2,2%, respetiva-
mente) mas com menos forca do que tinham feito na média
do primeiro trimestre. Apesar desta diferenca significativa
na forca do dado do 1T para o resto do ano, antevemos uma
tendéncia de evolucao semelhante as previsdes anteriores,
com evoluc¢ao gradual de «<menos para mais» a medida com
0 processo de desinflagdo avanca e a politica monetéria ali-
via com o primeiro corte de taxas oficiais (que esperamos
que ocorra em junho). Isto refletir-se-a ndo s6 nos custos de
financiamento e expetativas dos agentes econdmicos den-
tro de portas, mas também na procura por parte dos prin-
Cipais parceiros comerciais, que pertencem a zona euro.

No territorio dos precos, a ligeira revisdo em alta para a
taxa média de inflacdo em 2024 e 2025, atrasando para
2026 o alcancar do valor objetivo de 2%, pde em evidéncia
o arrastamento do processo desinflacionista. E um proces-
S0 que nao € isento de sobressaltos como vimos em mar¢o
quando o IPC Subjacente interrompeu uma série de 12
meses consecutivos de reducdo. Além disso existem
meses onde efeitos de base se poderao fazer sentir de for-
ma mais acentuada como por exemplo em maio,' pois

1. A data a que escrevemos ainda ndo sabemos qual foi a taxa de inflagéo
em maio de 2024, pese embora esperemos um aumento face ao valor de
abril.

Novo cendrio macroeconomico
2022 2023 2024 2025

PIB
Maio 2024 6,8 2,3 1,7 2,3
Fevereiro 2024 68 23 1,6 23
Taxa de inflacao
Maio 2024 78 43 2,5 2,1
Fevereiro 2024 78 43 23 20
Precos das casas
Maio 2024 12,6 8,2 43 24
Fevereiro 2024 12,6 8,2 35 20

Taxa de desemprego
Maio 2024 6,2 6,5 6,8 6,5
Fevereiro 2024 6,2 6,5 6,7 6,5

este foi 0 més no qual em 2023 se produziram os efeitos
do IVA Zero num conjunto de produtos alimentares. Nas
commodities energéticas existem dados mistos: por um
lado temos os precos do gas nos mercados internacionais
em niveis relativamente baixos e bastante estaveis por
conta de um nivel de reservas acima de 2023 e das médias
historicas. Por outro lado, o Brent, que tem registado pre-
¢os acima do que inicialmente previamos no inicio do ano.
Pese embora nos ultimos tempos a relacao entre oferta e
procura nao se afigurar tensionada, as questdes geopoliti-
cas desencadeadas pelo inicio da guerra Israel-Hamas tém
sempre potencial disruptivo no preco do crude face a rele-
vancia dos contendores e dos dados em jogo: o Irdo é o
quarto mais importante produtor da OPEP e mais de 30%
do crude exportado por via maritima passa pelo Estreito de
Ormuz e pelo Bab-el-Mandeb. De referir a persisténcia da
inflacdo nos Servicos como um todo, que pesam mais de 40%
no indice e que em média nos primeiros 4 meses de 2024
se situa acima dos 4% homoélogos. Sintetizando: a nossa
ligeira revisdo em alta reflete a revisao também em alta
para os precos do Brent e d4 margem para algumas sur-
presas mais negativas nos precos, pese embora considere-
mos que a normalizacdo gradual serd a tendéncia do-
minante.

Em relacao ao mercado de trabalho o ajuste nas previsoes
foi muito ligeiro, apenas um aumento de 0,1% da taxa de
desemprego em 2024 para 6,8%, ceteris paribus. Esta ligei-
ra revisao em alta decorre essencialmente do crescimento
mais expressivo do emprego e da populacgao ativa no 1T
face ao que previamos, sendo o ritmo de crescimento mais
forte na populagdo ativa comparativamente ao emprego.
O mercado de trabalho continua com bom desempenho
que é visivel no nimero recorde de pessoas empregadas
no final de marco (acima de 5 milhdes); no aumento dos
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salarios a um ritmo superior a inflacdo desde marco de
2023; e, no facto do sector que mais emprego criou no 1T
2024 ser pro-ciclico e intensivo em mao de obra — a cons-
trugao civil. Contudo, o abrandamento da economia face
ao ano anterior conjugado com saldos migratdrios positi-
vos e ofertas deemprego abaixo dos maximos (embora
ainda elevadas), deverdo traduzir-se numa menor capaci-
dade de absorc¢ao de trabalhadores.

Por ultimo, a revisio em alta da previsdo para o indice de
Precos da Habitacdo em 2024 e 2025. Na anterior revisao
ainda nao dispunhamos do dado de final de 2023 que se
revelou acima do projetado. Este dado trouxe consigo um
maior efeito de carry-over (0,4%), mais 0,2 p. p. que expli-
ca parcialmente a revisao em alta em 2024 (de 3,5% para
4,3%). Mas mais relevante que isso sao os dados de que ja
dispomos neste inicio de ano. Em média os precos subi-
ram mensalmente 0,7% nos primeiros trés meses deste
ano de acordo com o indice de precos residenciais elabo-
rado pela Confidencial Imobilidrio (Cl). Dados desta mes-
ma instituicao indicam crescimento no nimero de tran-
sacoes de imdveis quer em termos trimestrais face ao
ultimo trimestre de 2023 quer em termos homologos. Na
avaliacdo bancadria da habitacao divulgada pelo INE, o
més de marco registou 0 aumento mensal mais significa-
tivo do valor mediano/m? desde janeiro de 2023 (+1,28%,
0 que corresponde a +20 eur/m?, para 1.580 euros). Estes
bons dados ocorrem a boleia da melhoria das expetati-
vas: o indicador da Cl a trés meses para as vendas apre-
sentou um pequeno aumento no saldo de respostas
extremas de +1% no més passado para +7% este més (o
terceiro més consecutivo de leituras positivas apds varios
meses de leituras negativas). A semelhanca das expecta-
tivas de vendas, as expectativas de precos para os proxi-
mos 3 meses tornaram-se mais positivas, registando um
saldo liquido de +4% nos ultimos resultados. Esta é a pri-
meira leitura positiva das expectativas de precos a curto
prazo desde abril de 2023. Com a manutencdo de uma
oferta limitada de iméveis e mais confianca na proximi-
dade temporal de um corte de taxas, este mercado conti-
nua muito resiliente.

Tiago Belejo Correia
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Previsdo para o PIB
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Turismo: como fechou 2023 e como abriu 2024

Em 2023 o sector turistico em Portugal continuou a sua
trajetoria de recuperacdo, superando expetativas e esta-
belecendo novos maximos em vérios parametros. Para
2024 esperamos a manutencdo de bom tom, mas a um
ritmo mais perto da velocidade cruzeiro.

Varios recordes estabelecidos em 2023

E dificil apontar uma métrica na qual ndo se tenham supe-
rado niveis histéricos o ano passado. Comecando logo no
nimero de dormidas (77,1 milhdes) e de héspedes, que
passaram os 30 milhdes. Este nimero é sensivelmente o
dobro do registo de ha dez anos e atesta bem a forma
COmOo cresceu o sectof.

Apesar da quebra abrupta nos anos da pandemia o pais
foi dos que apresentou uma maior capacidade de recupe-
racao dos turistas nao residentes e ao desempenho de
2023 nao sao alheios também outros fatores: a procura
reprimida e poupancas excendentdrias acumuladas ainda
do periodo pandémico; a boa dinamica do mercado emis-
sor dos EUA; e, eventos one-off como as Jornadas Mun-
diais da Juventude, por exemplo.

A evolucao das dormidas face a 2022 foi mais forte nos
turistas nao-residentes (+15%) do que nos residentes
(+2%) e colocou novamente o mix de dormidas nos
padrdes que se verificavam antes da pandemia (70%
foram efetuadas por nao-residentes e 30% pelos residen-
tes). Tudo pesado, os hdspedes residentes excederam o
nivel pré-pandemia em 10% (ja o tinham feito em 2022,
em 4%) e os nao residentes fizeram-no pela primeira vez,
em 14%. Dentro dos ndo residentes é de destacar o desem-
penho extraordinario que o mercado emissor dos EUA
tem tido nos ultimos anos, colocando o nimero de hdspe-
des norte americanos num nivel 70% acima do pré-pan-
demia e como terceiro mercado emissor mais volumoso.!
Por tipologia, quase 82% das dormidas foram feitas na
Hotelaria, mas as dormidas em Alojamento local regista-
ram o maior crescimento homologo (+16%, contra 10% da
Hotelaria e 11% do Turismo rural e habitacdo). Por regiao, o
crescimento homélogo em dormidas mais forte foi no
Norte (+15%) e na AL Lisboa (+13%). Também no ambito
regional é de registar que no Algarve, as dormidas de resi-
dentes recuaram quer face ao pré-pandemia (-6%) quer
face a 2022 (-7%), possivelmente pelo fator preco? combi-
nado com a concorréncia de destinos com caracteristicas
idénticas e geograficamente proximas, no Sul de Espanha.

Financeiramente estes nimeros traduziram-se em Pro-
veitos Totais nos estabelecimentos de alojamento turisti-
co que ascenderam a 6 mil milhdes de euros. Um cresci-
mento nominal de +20,1% que também se verifica em
termos reais (a inflagcdo global média anual em 2023 foi
de 4,3% e a inflacao que respeita exclusivamente dos ser-
vicos de alojamento foi de 17,2%). Quando olhamos para
as contas externas, observa-se que o saldo da balanca do
turismo no conjunto de 2023 cresceu 20,7% e emprestou

1. A este propdsito ver o artigo que consta da Informagdo Mensal de julho
de 2023 «Back to the future: a nova vaga de turistas dos EUA».
2. Em agosto de 2023 atingiu um RevPAR histérico de 157,9 eur.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

um contributo positivo equivalente a 7,1% do PIB. Nao
obstante, é curioso verificar que no trimestre turistico
mais forte (o terceiro), o crescimento homdlogo das
importacdes de turismo foi mais forte que o crescimento
das exportagoes. Este dado pde em evidéncia o facto de
as viagens de residentes para o estrangeiro terem cresci-
do 30,3% homdlogo no 3T 2023 face a um recuo de -3,1%
das viagens dentro do pais. Viajamos mais em Portugal
(86% de todas as viagens dos residentes) mas o ritmo de
crescimento das viagens dos portugueses para o estran-
geiro em 2023 foi superior ao das viagens «dentro de por-
tas» (21,5% e 2,4%, respetivamente). Os principais desti-
nos das viagens para o estrangeiro foram Espanha
(41,6%), Franca (10,1%) e Italia (6,9%).

2024 com entrada timida, mas Pascoa ajuda
arecuperacao

No primeiro trimestre de 2024 ha um crescimento no
numero total de turistas e de dormidas face ao trimestre
homdlogo de 2023 (+7,7% e +7,1%, respetivamente). Sao
crescimentos assinaldveis tendo em atencao que a base
de comparacao é 2023, mas encobrem algumas nuances
nos primeiros trés meses do ano. Isso é bem visivel no
quarto grafico onde esta representada a variagao de dor-
midas nos trés primeiros meses do ano face aos periodos
homologos. Em janeiro o desempenho foi muito modes-
to, o total de dormidas inclusivamente caiu face a janeiro
de 2023 (-0,3%) e a quebra foi mais marcada nas dormi-
das dos residentes (-3%). O desempenho foi melhorando
ao longo do trimestre e em marco quer as dormidas de
residentes quer as de nao residentes evoluiram acima dos
10% homologos. Em parte, esta boa performance foi
influenciada pela estrutura mével do calendario, ou seja,
pelo efeito do periodo de férias associado a Péscoa: este
ano o periodo festivo repartiu-se entre marco e abril e em
2023 ocorreu apenas em abril. Naturalmente, isto tradu-
ziu-se numa taxa de ocupacao-cama inferior em janeiro
(e ainda em fevereiro), recuperando em margo para o
registo mais elevado da série nesse més (42%).
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Viagens Mensais por destino

Milhares
Més Total (n.°)
2019 2022 2023 2019
Total 24.463 22.627 23.668 21.363
Janeiro 1501 1373 1570 1313
fevereiro 1.539 1.538 1.781 . 1.363
Marco 1.634 1431 1.502 . 1422
Abril 2.060 1972 2177 . 1.739
Maio 1.539 1.456 1.546 . 1.356
Junho 2.001 1.901 1.933 . 1.677
Julho 2.607 2.565 2.523 . 2.304
Agosto 4122 3.614 3.685 -3.595
Setembro 1.939 1.778 1.806 . 1.705
Outubro 1443 1.270 1.297 . 1.278
Novembro 1.555 1.350 1.266 [ 1.365
Dezembro 254 [ 2381 [P 2563 t2.246

Total Portugal (n°)

Total Estrangeiro (n°)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Por regides e em volume, Norte e Algarve apresentaram
0 maior aumento de dormidas no 1T 2024 face ao homo-
logo; em termos de variacdo destaca-se a regiao do Oeste
e Vale do Tejo (+23%), o Norte (+10%) e o Centro (+10%).
Por mercado emissor o maior crescimento da-se em ori-
gens com menos peso no total, o que sublinha o movi-
mento de diversificacdo do turismo portugués. Com efei-
to, com crescimento de héspedes acima de 20% face ao
1T 2023 destacamos a Irlanda (23%), Dinamarca (25%),
Polénia (26%) e Canada (30%). Pela negativa um mercado
emissor que é dos mais representativos, a Franca (-7,1%).
Em volume os EUA continuam a destacar-se, com mais
41,6 mil turistas.

No global os dados do primeiro trimestre entroncam com
anossa visdo do que serd a evolucao do turismo em 2024,
com um aumento esperado de turistas na ordem dos 5%.
O efeito rebound de recuperacao p6s-pandemia esta
esgotado, hd uma maior proximidade ao limite da capaci-
dade instalada aeroportuaria e a manutencao de alguma
cautela por parte dos viajantes dos mercados Europeus
mais centrais, com maior proximidade ao conflito na
Ucrania. Por outro lado, o cendrio central macroeconémi-
co que afasta a recessdo na Zona Euro (principais merca-
dos emissores de turistas para Portugal) vai continuar a
suportar o crescimento do sector no pais. Isto sera asso-
ciado a alguma recuperacao de poder de compra via
crescimento de salarios, reducao da inflagao e das taxas
de juro. Ja no 2T 2024, em abril, o nimero de voos nos
aeroportos nacionais continua a superar os verificados no
ano anterior, o que é um bom indicativo para os préximos
tempos.

Em suma, pese embora estes primeiros dados do ano
sejam no geral em linha com o que antecipamos, fica por
confirmar se a tendéncia forte de marco se vai prolongar
ou se o desempenho modesto de janeiro e fevereiro sera
mais dominante.

Tiago Belejo Correia

2022 2023 2019 2022 2023
19.969 20.440 3.100 2.657 3.228
B o B s 188 97 148
. 1.401 . 1.529 176 137 252
. 1.261 . 1.352 212 170 150
. 1.666 . 1.873 321 306 304
. 1.282 . 1.334 184 174 212
. 1.641 . 1.636 323 260 297
. 2.294 - 2192 303 271 330
oo B e 527 408 548

1.549 . 1.502 234 229 305

. 1.103 l 1130 165 167 166
[ 1188 [ 1.080 I 190 I 161 I 187
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Turismo: como fechou 2023 e como abriu 2024

Em 2023 o setor turistico em Portugal continuou a sua tra-
jetdria de recuperacao, superando expetativas e estabele-
cendo novos maximos em varios parametros. Para 2024
esperamos a manutenc¢do de bom tom, mas a um ritmo
mais perto da velocidade cruzeiro.

Varios recordes estabelecidos em 2023

E dificil apontar uma métrica na qual ndo se tenham supe-
rado niveis histéricos o ano passado. Comecando logo no
nimero de dormidas (77,1 milhdes) e de héspedes, que
passaram os 30 milhdes. Este nimero é sensivelmente o
dobro do registo de ha dez anos e atesta bem a forma
como cresceu o setor.

Apesar da quebra abrupta nos anos da pandemia o pais
foi dos que apresentou uma maior capacidade de recupe-
racao dos turistas nao residentes e ao desempenho de
2023 nao sao alheios também outros fatores: a procura
reprimida e poupancas excendentdrias acumuladas ainda
do periodo pandémico; a boa dinamica do mercado emis-
sor dos EUA; e, eventos one-off como as Jornadas Mun-
diais da Juventude, por exemplo.

A evolucao das dormidas face a 2022 foi mais forte nos
turistas nao-residentes (+15%) do que nos residentes
(+2%) e colocou novamente o mix de dormidas nos
padrdes que se verificavam antes da pandemia (70%
foram efetuadas por nao-residentes e 30% pelos residen-
tes). Tudo pesado, os hdspedes residentes excederam o
nivel pré-pandemia em 10% (ja o tinham feito em 2022,
em 4%) e os nao residentes fizeram-no pela primeira vez,
em 14%. Dentro dos ndo residentes é de destacar o desem-
penho extraordinario que o mercado emissor dos EUA
tem tido nos ultimos anos, colocando o nimero de hdspe-
des norte americanos num nivel 70% acima do pré-pan-
demia e como terceiro mercado emissor mais volumoso.!
Por tipologia, quase 82% das dormidas foram feitas na
Hotelaria, mas as dormidas em Alojamento local regista-
ram o maior crescimento homologo (+16%, contra 10% da
Hotelaria e 11% do Turismo rural e habitacdo). Por regiao, o
crescimento homélogo em dormidas mais forte foi no
Norte (+15%) e na AL Lisboa (+13%). Também no ambito
regional é de registar que no Algarve, as dormidas de resi-
dentes recuaram quer face ao pré-pandemia (-6%) quer
face a 2022 (-7%), possivelmente pelo fator preco? combi-
nado com a concorréncia de destinos com caracteristicas
idénticas e geograficamente proximas, no Sul de Espanha.

Financeiramente estes nimeros traduziram-se em Pro-
veitos Totais nos estabelecimentos de alojamento turisti-
co que ascenderam a 6 mil milhdes de euros. Um cresci-
mento nominal de +20,1% que também se verifica em
termos reais (a inflagcdo global média anual em 2023 foi
de 4,3% e a inflacao que respeita exclusivamente dos ser-
vicos de alojamento foi de 17,2%). Quando olhamos para
as contas externas, observa-se que o saldo da balanca do
turismo no conjunto de 2023 cresceu 20,7% e emprestou

1. A este propdsito ver o artigo que consta da Informagdo Mensal de julho
de 2023 «Back to the future: a nova vaga de turistas dos EUA».
2. Em agosto de 2023 atingiu um RevPAR histérico de 157,9 eur.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

um contributo positivo equivalente a 7,1% do PIB. Nao
obstante, é curioso verificar que no trimestre turistico
mais forte (o terceiro), o crescimento homdlogo das
importacdes de turismo foi mais forte que o crescimento
das exportagoes. Este dado pde em evidéncia o facto de
as viagens de residentes para o estrangeiro terem cresci-
do 30,3% homdlogo no 3T 2023 face a um recuo de -3,1%
das viagens dentro do pais. Viajamos mais em Portugal
(86% de todas as viagens dos residentes) mas o ritmo de
crescimento das viagens dos portugueses para o estran-
geiro em 2023 foi superior ao das viagens «dentro de por-
tas» (21,5% e 2,4%, respetivamente). Os principais desti-
nos das viagens para o estrangeiro foram Espanha
(41,6%), Franca (10,1%) e Italia (6,9%).

2024 com entrada timida, mas Pascoa ajuda
arecuperacao

No primeiro trimestre de 2024 ha um crescimento no
numero total de turistas e de dormidas face ao trimestre
homdlogo de 2023 (+7,7% e +7,1%, respetivamente). Sao
crescimentos assinaldveis tendo em atencao que a base
de comparacao é 2023, mas encobrem algumas nuances
nos primeiros trés meses do ano. Isso é bem visivel no
quarto grafico onde esta representada a variagao de dor-
midas nos trés primeiros meses do ano face aos periodos
homologos. Em janeiro o desempenho foi muito modes-
to, o total de dormidas inclusivamente caiu face a janeiro
de 2023 (-0,3%) e a quebra foi mais marcada nas dormi-
das dos residentes (-3%). O desempenho foi melhorando
ao longo do trimestre e em marco quer as dormidas de
residentes quer as de nao residentes evoluiram acima dos
10% homologos. Em parte, esta boa performance foi
influenciada pela estrutura mével do calendario, ou seja,
pelo efeito do periodo de férias associado a Péscoa: este
ano o periodo festivo repartiu-se entre marco e abril e em
2023 ocorreu apenas em abril. Naturalmente, isto tradu-
ziu-se numa taxa de ocupacao-cama inferior em janeiro
(e ainda em fevereiro), recuperando em margo para o
registo mais elevado da série nesse més (42%).
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Milhares
e Total (n.) Total Portugal (n°) Total Estrangeiro (n°)
© 2019 2022 2023 2019 2022 2023 2019 2022 2023

Total 24.463 22.627 23.668 21.363 19.969 20.440 3.100 2.657 3.228
Janeiro 1501 1373 1570 [ s B o125 s 188 97 148
fevereiro 1.539 1.538 1.781 . 1.363 . 1.401 . 1.529 176 137 252
Marco 1.634 1431 1.502 . 1422 . 1.261 . 1.352 212 170 150
Abril 2.060 1972 2177 . 1.739 . 1.666 . 1.873 321 306 304
Maio 1.539 1456 1.546 . 1.356 . 1.282 . 1.334 184 174 212
Junho 2.001 1.901 1933 . 1677 . 1.641 . 1.636 323 260 297
Julho 2.607 2.565 2.523 . 2304 . 2.294 - 2192 303 271 330
Agosto 4122 3.614 3.685 - 3.595 -3.206 - 3136 527 408 548
Setembro 1.939 1778 1.806 . 1.705 . 1.549 . 1.502 234 229 305
Outubro 1.443 1.270 1.297 l 1.278 l 1103 l 1.130 165 167 166
Novembro 1.555 1350 1.266 [ 1.365 [ 1.188 [ 1.080 190 161 187
Dezembro 2.524 2.381 2583 t2.246 t 2103 tz.zsz 278 278 331

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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O efeito rebound de recuperacao p6s-pandemia esta
esgotado, hd uma maior proximidade ao limite da capaci-
dade instalada aeroportuaria e a manutencao de alguma
cautela por parte dos viajantes dos mercados Europeus
mais centrais, com maior proximidade ao conflito na
Ucrania. Por outro lado, o cendrio central macroeconémi-
co que afasta a recessdo na Zona Euro (principais merca-
dos emissores de turistas para Portugal) vai continuar a
suportar o crescimento do setor no pais. Isto sera associa-
do a alguma recuperacao de poder de compra via cresci-
mento de salarios, reducdo da inflacdo e das taxas de
juro. Ja no 2T 2024, em abril, o nimero de voos nos aero-
portos nacionais continua a superar os verificados no ano
anterior, o que é um bom indicativo para os préximos
tempos.

Em suma, pese embora estes primeiros dados do ano
sejam no geral em linha com o que antecipamos, fica por
confirmar se a tendéncia forte de marco se vai prolongar
ou se o desempenho modesto de janeiro e fevereiro sera
mais dominante.

Tiago Belejo Correia

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Viramos a pagina do panorama orcamental... e agora?

2023 voltou a ser um ano surpreendente para as contas
publicas. O crescimento expressivo da receita, e bastante
acima da despesa, contribuiu para um excedente de 1,2%
do PIB, um valor histérico em democracia,’ e significativa-
mente acima da ultima previsao do Governo, inscrita no
OGE 2024 (de 0,8%). O melhor comportamento do que o
esperado foi explicado pela receita fiscal e contributiva,
que ficou mais de 1.100 milhdes de euros acima do previs-
to, a0 mesmo tempo que a despesa ficou em cerca de 440
milhoes de euros abaixo da ultima estimativa, com uma
execucdo abaixo do esperado no caso do consumo inter-
médio, prestacdes sociais e investimento. Apesar disto, 0
saldo orcamental de 2023 foi afetado por medidas one-off
que prejudicaram o saldo em cerca de 0,5 p. p., 0 que
implicaria que o excedente tivesse atingido os 1,7% do PIB
caso estas medidas nao tivessem existido.?

Outro aspeto interessante € o retorno a uma certa norma-
lidade no pés-pandemia, visivel, por exemplo, no peso da
despesa corrente primaria no PIB, indicador-chave para
analisar a despesa publica rigida, que diminuiu face ao
registado em 2019 (-0,3 p. p.). Outro aspeto interessante é
que, apesar do aumento expressivo dos encargos com juros
em 2023 (+23,3%), o seu peso no PIB ainda esta 0,8 p. p.
abaixo do registado em 2019, e o investimento, apesar de
constantemente sobreorcamentado, aproxima-se dos 3%
do PIB (atingiu o peso mais elevado desde 2012, excluindo
o periodo da pandemia). Adicionalmente, importa olhar
para as receitas das Administragdes Publicas; neste ponto,
é de realcar o aumento de 1 p. p. do peso da receita total
no PIB, explicado pela receita fiscal e contributiva (cujo
aumento neste periodo, de cerca de 27%, excedeu o cres-
cimento do PIB nominal, de cerca de 24%) e também da
receita de capital, influenciada pelos fundos provenientes
da UE (nomeadamente os do PRR). Neste contexto, o saldo
primario manteve-se excedentario e supera o registado
em 2019, enquanto o racio de divida publica ficou 17,5 p. p.
abaixo do registado no pré-COVID, atingindo o racio mais
baixo desde 2009.

Os ultimos anos viraram a pagina do panorama or¢camen-
tal: o compromisso com a consolidacdo das contas publi-
cas passou a ser o novo normal. Assim, perante um cena-
rio de crescimento econémico, robustez do mercado de
trabalho e desaceleracao da inflacdo para o objetivo dos
2%, mantemos um cenario de ligeiro excedente orcamen-
tal para os proximos 4 anos.>

1. E preciso recuar até 1973 para encontrar um excedente superior ao
registado em 2023; nessa altura, o saldo orcamental atingiu os 1,5% do PIB.
2. Estimativa do CFP, inscrita no documento «Perspetivas econémicas e
orcamentais 2024-2028». Dentro destas medidas, destacam-se 0s 916
milhdes de euros de perdas adicionais de créditos detidos pela Parvalo-
rem e nao passiveis de recuperacéo, de acordo com a mesma fonte de
informacao.

3.0 cendrio apresentado neste artigo inclui medidas conhecidas a data da
respetiva atualizacao; por exemplo, o impacto das medidas de desagrava-
mento do IRS (avaliadas em cerca de 1.300 milhdes de euros), as medidas
incluidas no OGE 2024 e outras inscritas no Programa de Estabilidade e
Crescimento 2023-2027 (uma vez que o recente PEC foi construido em
politicas invariantes e ndo contém novas medidas de politica orcamental).

Principais rubricas das contas publicas

(% PIB)
2019 2023 Z\é;r;fzggfg

Receita corrente 42,2 426 04

Receita fiscal e contributiva 36,6 375 10
Receita capital 04 09 06
Receita total 42,6 43,5 1,0
Despesas com pessoal 10,8 10,5 -0,3
Prestacoes sociais 18,1 175 -0,7
Juros 30 22 -08
Investimento 18 26 0,7
Despesa total 42,5 423 -0,1

Despesa Corrente Priméria 36,7 36,3 -0,3
Saldo Global 0,1 1,2 1,1

Saldo primario 31 34 03
Divida Publica 116,6 99,1 -17,5

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

Evolugdo do Saldo Orcamental
(% PIB)

4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Saldo Primario m—— Juros Saldo Orcamental

Nota: Projecdes do BPI Research para 2024-2027.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Por um lado, a receita total devera aumentar em percenta-
gem do PIB nos proximos anos e devera atingir um pico
em 2026. Isto acontece porque a receita de capital ira
beneficiar com os fundos europeus, nomeadamente os
relativos ao PRR, o que implica que a sua percentagem no
PIB aumente até 2025, estabilize em 2026 em torno dos
1,7%, e depois caia para niveis mais em linha com os valo-
res registados no passado (em torno dos 0,5%). Por sua
vez, a receita fiscal e contributiva ird beneficiar da dinami-
ca da atividade econdmica e da robustez do mercado de
trabalho ao longo do horizonte de projecao, mas espera-
se que o ritmo de crescimento médio anual seja inferior ao
esperado para o PIB nominal, o que implica uma reducdo
do seu peso no PIB ao longo dos préximos anos. Isto acon-
tece perante a expetativa de implementacdo de medidas
de desagravamento fiscal, nomeadamente ao nivel do
IRS. Assim, devera cair dos estimados 37,4% em 2024 para
cerca de 37% em 2027.
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A despesa também ird aumentar o seu peso no PIB até
2026, também por via do impacto do PRR no saldo orca-
mental, reduzindo posteriormente para menos de 43%
do PIB em 2027.# Neste sentido, as despesas de capital
apresentarao um perfil semelhante ao da receita de capi-
tal, aumentando até 2025, estabiliza em 2026 em torno
dos 4,4% e reduz em 2027, ficando abaixo dos 4% do PIB
nesse ano. Por sua vez, as despesas com pessoal deverao
praticamente estabilizar abaixo dos 11% do PIB em todo
o horizonte de projecao, ainda que seja expetavel pres-
sdo orcamental por via da atualizacao dos salarios dos
funcionarios publicos e outras medidas que possam vir a
ser tomadas e ndo incorporadas neste cenario. Ao mes-
mo tempo, as prestagdes sociais deverao evoluir em
linha com a atualizacao das pensdes (de acordo com a
férmula de célculo), refletindo também a atualizacdo
esperada para o Indexante dos Apoios Sociais de acordo
com o mencionado no Programa de Estabilidade 2023-
2027 e impactos sobre as prestacdes que dependem des-
te indexante.

Por fim, os encargos com juros continuardo a aumentar no
horizonte de projecdo, ainda que a um ritmo cada vez
menor. Neste sentido, 0 encargo com juros deverd aumen-
tar para 2,3% do PIB em 2025 e assim devera permanecer
nos anos seguintes. Esta trajetoria reflete o aumento dos
custos de financiamento nos mercados, esperando-se que
a taxa de juro dos titulos de divida publica portuguesa a
10 anos exceda 0s 3% em todo o horizonte de projecao.
Ainda assim, o peso dos juros no PIB compara de forma
positiva com os 3,0% registados em 2019, antes da pande-
mia e quando os custos de financiamento eram substan-
cialmente mais baixos. Num exercicio muito simplista,
caso a taxa de juro das OTs a 10 anos atinja o dobro do que
estamos a espera (o que implicaria custos de financiamen-
to semelhantes aos de 2013), a taxa de juro implicita supe-
raria 0os 4% no final do horizonte (face a 2,8% no cendrio
atual) e o seu peso no PIB seria semelhante ao registado
em 2018. Apesar disto, e mantendo-se tudo o resto cons-
tante, o saldo orcamental atingiria défices inferiores a 1%
do PIB, e o racio de divida publica ficaria em torno dos
86% em 2027 (face ao cendrio atual, inferior a 84%). Mes-
mo neste cenario, as duas salvaguardas inscritas nas novas
regras orcamentais europeias (défice e divida) ndo esta-
riam em causa.’

Entretanto, a execucao orcamental conhecida para o 1T
2024 aponta para um défice de 0,4% do PIB, com a recei-
ta a aumentar bastante menos do que a despesa. No
entanto, ainda é cedo para tirar conclusoes claras sobre a
execucdo de 2024; de facto, o inicio de ano traz sempre

4.Ilmporta ter presente as diferencas na contabilizacao dos fundos prove-
nientes do PRR e do seu impacto nas contas publicas. Tal como é explica-
do pelo CFP, as subvencdes respeitam o principio da neutralidade dos
fundos europeus: esta parcela é contabilizada como receita publica e, em
sentido contrédrio, como despesa associada a um investimento. No entan-
to, este principio ndo se aplica aos empréstimos, uma vez que estes nao
sdo contabilizados como receita de capital, mas vao ser contabilizados do
lado da despesa, aquando a execucao do respetivo investimento. Neste
sentido, a componente de empréstimos também contribui para o
aumento da divida publica.

5. Para mais informagdes quanto as regras fiscais, ver o focus «Ano novo,
novas regras orcamentais europeias: Portugal em foco», no IM03/2024.

IM
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Nota: Projecdes do BPI Research para 2024-2027.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

maior complexidade na compara¢do com o ano anterior,
perante os diferentes perfis de pagamento de despesa
e/ou recebimento de receita. Por exemplo, as despesas
com pessoal e as transferéncias correntes estao a aumen-
tar de forma expressiva em termos homélogos, e uma
das razoes prende-se com a comparacao homologa
adversamente afetada pela atualizacdo extraordindria de
salarios e pensdes em maio e julho de 2023, respetiva-
mente.®

Apesar de um cenario que parece mais animador para as
contas publicas do que no passado, os riscos continuam a
espreita. Para além de todos os riscos associados ao cena-
rio macroeconémico (nomeadamente a possibilidade de
uma desaceleracao acentuada da economia, um agrava-
mento da situacao no mercado de trabalho, um cenario
de maior incerteza, turismo bastante fraco ou uma reduzi-
da execucao do PRR), juntam-se os riscos orcamentais, ou
seja, decorrentes de decisdes ou circunstancias de politica
orcamental. Dentro destas, destacam-se as pressoes or¢a-
mentais decorrentes da atualizacdo e revisao de carreiras
na funcao publica, e da atualizacdo e outras medidas do
lado das pensdes e outros apoios sociais, algumas delas
gue vao aparentemente avangar, mas sem estimativa de
custos. A estas juntam-se outras como, por exemplo, a
pressdao para maiores investimentos no sector da defesa
(para atingir o compromisso junto da NATO dos 2% do PIB)
e outras medidas que podem surgir para atenuar outros
eventos adversos (por exemplo, medidas para mitigar os
efeitos da seca).

Ainda que o cenario apresentado neste artigo nao incor-
pore estes riscos negativos, destaca-los e preparar as
financas publicas para um eventual surgimento é funda-
mental para manter o compromisso or¢camental.

Vdnia Duarte

6. Por exemplo, se ajustarmos o crescimento das transferéncias correntes
a este e outros fatores de menores dimensoes, o saldo orcamental teria
ficado em cerca de 700 milhdes de euros (cerca de 1% do PIB), mantendo-
se tudo o resto constante.
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Indicadores de atividade e emprego

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

indice coincidente para a atividade
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)
Compra e venda de habitacoes

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

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2022
57

08
-34

6,2

1.3
13,8

1589
15,2

55
39
-29,7

2,3
6,2
6,8

2023

3.2

-3,]
74

6,0

-18,7
9.1

19,1
7,6

1,1
24
-28,6

2,0
6,5
2,3

272023

36

54
5.9

14

-229
91

52,6
12,4

1.8
2,7
-294

2,8
6,1
2,6

3T 2023

33

45
9,0

97

-18,9
8,1

249
58

06
2,7
-22,8

2,2
6,1
1,9

4T 2023

2,6

=35
-9.3

23

-114
6,4

19,1
1,7

06
2,1
27,2

16
6,6
2,1

1T 2024

2,1

14
-7.9

-23,1

1,9
24,6
1,8

6,8
1,5

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Sector externo

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

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

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

Crédito e depésitos dos sectores ndo financeiros

2022
7.8
56

2022

232
317
-28
47

19
-0,5

2023
44
5]

2023

-1,1
4,2
3,6
33
04
7,2

272023

44
57

272023

11,8
12,5
15
-03
1.9
4,5

372023

35
44

3T 2023

3,0
1,1
4,1
2,1
2,0
7,3

4T 2023

1.7
30

4T 2023

-1,
—4,2
3,6
33
04
7,2

1T 2024

2,2
23

1T 2024

=50
=75
51
4,6
05
8,8

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

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

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

2022

64
73
52
12,4
6,5

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

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

-2,3
-14,8
14,8
-124
-2,6

-15
-2,1
-15

0.2
=55
-1,7

2,7

272023

-2,1
-9,0
75
14
-2,0

-1,2
=35
0,1
04
06
-1,1
31
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3T 2023

-2,6
-94
6,9
55
-24

-1,8
-3,5
-09
-0,8
-14
-1,8

2,9

4T 2023

-23
-14,8
14,8
-124
-2,6

=15
-2,
-1,5

0.2
=55
=17

2,7

1T 2024

2,7
11,2
20,2
91
2,9

-0,8
-1.9
-0,8
2,0
59
-0,6

03/24
2,0

4,0
7,1

—42,2

6,5

13,1
7,0

2,2
2,2
-22,6

2,2
6,4

03/24
2,3
2,5

03/24

=50
-7,5
51
4,6
05
8,8

03/24

2,7
-11,2
20,2
91
2,9

04/24
1,9

52
6,8

70

11,0
6,4

0,5
2,5
-204

1,5
6,3

04/24
2,2
2,0

04/24

04/24
35
-10,3
209

3,5

IM

05/24

-6,8

50

-185

05/24
3,1
2,7

05/24

05/24
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A atividade em Espanha mantém
um dinamismo impressionante

0 dinamismo da economia espanhola continua a ser superior
ao previsto no inicio do ano, gragas, sobretudo, a dinamica do
sector terciario, especialmente das atividades ligadas ao turis-
mo, e a forca da criacdo de emprego. Nos préximos trimestres,
0 contexto serd também apoiado por fatores como uma politi-
ca monetdria menos restritiva, pressdes inflacionistas numa
trajetdria de correcao e a esperada aceleracao da execugao dos
fundos europeus do NGEU.

Os dados surpreendentes do crescimento do PIB no 1T 2024
(0,7% em cadeia, muito superior ao da Zona Euro), juntamente
com o vigor observado nos indicadores ja disponiveis para 0 2T
(PMI, emprego, consumo, etc.), confirmam o bom momento da
economia espanhola. Acresce a este facto o arrastamento posi-
tivo para o crescimento em 2024 decorrente da revisao em alta
do crescimento do PIB nos udltimos trés trimestres de 2023.
Tudo isto leva-nos a aumentar a nossa previsao de crescimento
para este ano em 0,5 p. p., para 2,4% (ver «<Novo cenario econé-
mico: a economia espanhola volta a surpreender pela positiva,
no mesmo relatdrio).

Conforme os indicadores disponiveis para o 2T, ha sinais
positivos de que a economia continua a crescer a bom ritmo. O
inquérito PMI sobre o sentimento empresarial no sector dos
servicos situou-se em 56,9 em maio (56,2 em abril), muito aci-
ma do nivel de expanséo (50) e o mais elevado desde abril de
2023. No sector tercidrio, continua a destacar-se o extraordina-
rio desempenho do turismo: chegaram em abril 7,83 milhoes
de turistas, mais 8,3% do que em abril do ano passado, que gas-
taram 9.565 milhdes de euros, os valores mais elevados da série
nesse més, 0 que aponta para um novo ano recorde para o sec-
tor. Relativamente ao sector da industria transformadora, a sua
reativacdo foi consolidada, com o seu PMI em territério expan-
sionista pelo quarto més consecutivo, atingindo 54 pontos,
mais 1,8 pontos do que no més anterior e o nivel mais elevado
desde marco de 2022.

Os indicadores relativos ao consumo também mostram sinais
positivos. Por um lado, o indice do comércio a retalho em ter-
mos reais, corrigido de efeitos sazonais e de calendario e ex-
cluindo estacbes de servico, cresceu 0,8% em cadeia em abril,
0 que compara com uma descida média mensal de 0,2% no 1T.
De igual modo, de acordo com o indicador de consumo do Cai-
xa Bank, a atividade dos cartdes espanhdis recuperou em
maio, apds o abrandamento do més anterior, crescendo 4,4%
em termos homologos (com dados até ao dia 21), acima dos
3,2% registados em abril e semelhante a taxa do 1T (4,3%).

0 emprego mantém-se forte, tendo atingido um novo maxi-
mo em maio. Por conseguinte, as inscricdes aumentaram em
220.289 pessoas em maio, melhorando o recorde de maio do
ano passado (200.411) e a média pré-pandémica para esse més
(213.582 no periodo 2014-2019); o nimero total de inscritos
passa assim para mais de 21,3 milhées. Com os dados corrigi-
dos de sazonalidade, o emprego aumentou no més em 62.505,
em linha com a média mensal do 1T (63.242); até agora, no 2T,
o crescimento trimestral das inscricoes mantém-se em 0,7%.

A inflacdo volta a aumentar em maio, mas impulsionada
pelas componentes nao essenciais. A inflacdo global aumen-
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tou em maio, pelo terceiro més consecutivo, em 1 décima, para
3,6%, a taxa mais elevada desde abril de 2023, segundo o indi-
cador publicado pelo INE. Esta recuperagao deve-se ao aumen-
to dos precos da eletricidade e dos combustiveis, que diminui-
ram em menor grau do que em maio de 2023: a contribuicao
ascendente da energia responde a um fator ciclico derivado
dos aumentos dos diferentes impostos que regulam a fatura da
eletricidade. A inflacao subjacente, que exclui a energia e os ali-
mentos nao transformados, quebrou a tendéncia descendente
dos meses anteriores e subiu ligeiramente para 3,0% (2,9% em
abril), devido a um efeito de calendario nos precos dos servicos
(a Pascoa em 2023 foi em abril e este ano em margo). Em suma,
a subida da inflacdo em maio deve-se a fatores pontuais e esta
dentro das expetativas, pelo que nao introduz riscos de subida
nas nossas previsdes de moderacdo gradual nos préximos
meses.

Os precos da habita¢ao surpreendem pela positiva no pri-
meiro trimestre. O indice de precos da habitacao, elaborado
pelo INE, atingiu o nivel mais elevado da série disponivel des-
de 2007, depois de ter registado uma subida trimestral de
2,6% no 1T, elevando a taxa homéloga para 6,3% (4,2% ante-
riormente). Este movimento de aceleracao dos precos esta a
ser generalizado por tipo de habitacdo, embora a habitacdo
nova esteja a registar taxas homologas superiores as da habi-
tacdo em segunda méo (10,1% vs. 5,7%), refletindo um maior
desequilibrio entre a oferta e a procura neste segmento. Todas
as regides registaram uma aceleracao da taxa homoéloga face
ao que tinha sido registado no 4T. A Andaluzia destaca-se
como o mercado onde os precos das habitagdes mais subiram
no inicio do ano (7,9% em termos homdélogos), em compara-
¢do com regides como Castela-La Mancha, Galiza e Asturias,
onde a taxa de crescimento é mais moderada, rondando os
5%.

Agravamento do défice comercial no 1T 2024, devido a fra-
queza das exportacoes nao energéticas. No 1T, o défice co-
mercial situou-se em 8.105 milhdes de euros, ultrapassando o
valor do ano anterior (-6.578 milhdes de euros) e a média dos
primeiros trimestres de 2014-2019 (-6.760 milhdes de euros).
Este agravamento explica-se pela degradacao da balanca dos
bens nao energéticos, dado que o défice energético se mante-
ve relativamente estavel. A balanca de bens ndo energéticos
registou, assim, um excedente de 9 milhdes de euros, em con-
traste com o saldo positivo de 1.639 milhées de euros no mes-
mo periodo de 2023; esta situacdo ficou a dever-se a uma que-
bra nas exportagoes, afetadas sobretudo pela diminuicao das
vendas de medicamentos e produtos quimicos organicos
(=7,2% em termos homologos, correspondendo a uma quebra
em volume de 6,9% e de 0,3% nos precos), mais intensa do que
no caso das importacoes (—5,5%, com uma quebra em volume
de 3,8% e nos precos de 2%). A reducéo do défice energético foi
muito ligeira, passando de 8.218 milhdes de euros no 1T 2023
para 8.114 milhdes de euros este ano: as exportacdes diminui-
ram 28,2% (-21,9% em volume e —8,4% nos precos), mais do
que as importacoes, que diminuiram 15,3% (-12,3% em volu-
me e -3,6% Nnos precos).
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Novo cendrio econdmico: a economia espanhola volta

a surpreender pela positiva

O desempenho da economia espanhola nos primeiros
meses de 2024 voltou a ser superior as nossas expetativas.
Se o valor do crescimento do PIB do ultimo trimestre de
2023 surpreendeu pela positiva, o do 1T confirma o bom
desempenho da economia espanhola e leva-nos a rever
em alta as nossas previsdes. Revisitdmos os principais
fatores que condicionam o cenario para a economia espa-
nhola, depois de incorporar a nova informacao disponivel.
Situagao inicial

A economia espanhola voltou a surpreender positivamen-
te pelo segundo trimestre consecutivo, crescendo 0,7%
em cadeia no 1T 2024. Esta surpresa vem juntar-se ao valor
revisto em alta para o Ultimo trimestre de 2023, durante o
qual o PIB também cresceu 0,7% em termos trimestrais. A
economia espanhola conseguiu, assim, manter um ritmo
de crescimento robusto, apesar dos multiplos fatores que
a contrariaram, como a fraqueza das economias da zona
euro, a inflagcdo ainda elevada e o impacto da subida das
taxas de juro, que se previa que atingisse o seu pico no 1T
2024. Ha varios elementos-chave por detras deste bom
desempenho: 0 bom comportamento do mercado de tra-
balho, o impulso dos fluxos de imigracao, que continuam
dinamicos, e os bons dados do turismo internacional, que
mais uma vez excederam as expetativas e explicam o ele-
vado contributo da procura externa para o crescimento.
Contrariamente, a procura interna manteve um ritmo de
crescimento mais modesto. O investimento, embora
tenha registado uma recuperagao notavel no 1T 2024,
continua a ser 2,2% inferior aos niveis do
4T 2019 e o0 consumo privado estd apenas 0,4% acima,
apesar de a populagao ter aumentado 3% desde 2019.

A inflacao, por sua vez, que se situou em média nos 3,3%
entre janeiro e maio deste ano, teve um comportamento
em linha com o que esperdvamos, embora com algumas
nuances quando entramos no detalhe das diferentes
componentes. Nos Ultimos meses, acentuou-se uma
dinamica oposta entre as diferentes componentes do
cabaz do IPC. A inflacdo subjacente, que exclui a energia
e os produtos alimentares, baixou gradualmente para
2,7% em maio (4,4% em 2023), apesar da persisténcia da
inflacao dos servicos. Por outro lado, as outras compo-
nentes continuam a registar taxas de inflacdo relativa-
mente elevadas. O agravamento da inflagdo da energia
deve-se principalmente a fatores pontuais: embora o pre-
¢o da eletricidade no mercado grossista se tenha manti-
do relativamente baixo, o preco final foi afetado pelo
aumento dos diferentes impostos aplicados a fatura da
eletricidade. Relativamente aos produtos alimentares, as

Espanha: PIB
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE e previses prdprias.

taxas de inflagdo sdo bastante inferiores as do ano passa-
do (4,6% em abril contra uma média de 11,1% em 2023),
mas esta descida deve-se em grande parte a efeitos de
base. Com os aumentos mensais ainda acima da média
de 2015-2019, a inflagdo dos géneros alimenticios ainda
estd distante da normalizagao.

Revisdo dos pressupostos subjacentes ao cenario

Na frente internacional, os principais pressupostos man-
tém-se inalterados em relacao ao cendrio de hé dois
meses. Em relagdo a Zona Euro, com um crescimento eco-
némico ainda fraco e uma inflacdo média de 2,5% até
maio, mantemos a previsao de quatro cortes nas taxas em
2024 (depo em 3,0% em dezembro de 2024) e mais trés em
2025. A politica monetaria continuara assim a ser um fator
favoravel a recuperacao do investimento. No que respeita
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ao preco das principais matérias-primas, a revisao em alta
do preco do petréleo bruto Brent para uma média de 87
USD/barril em 2024 (79 USD/barril no cendrio anterior)
implica que os combustiveis deixarao de contribuir para
baixar a inflacdo. No entanto, o impacto desta revisao é
relativamente moderado, uma vez que o petréleo ja regis-
tou um pico de precos durante o 25 2023

Perspetivas

Gracas aos bons dados do 1T, bem como a uma conjuntura
mundial um pouco mais favoravel, revemos em alta a nos-
sa previsao de crescimento do PIB para 2024 no seu con-
junto, para 2,4% em termos homologos, e para 2025, para
2,3% em termos homdlogos (mais 0,5 e 0,1 p. p. do que no
cendrio anterior, respetivamente). Independentemente
dos dados agregados, esta revisdo é acompanhada por
uma alteracao do padrdo de crescimento. Primeiramente,
esperamos que a procura interna substitua gradualmente
a procura externa como motor do crescimento, tendo em
conta o esperado arrefecimento das exportacoes de bens
e a esperada normalizacdo dos fluxos turisticos.> Ao mes-
mo tempo, esperamos também que o desempenho da
procura interna seja marcado por um menor papel do
consumo publico e por uma reativagao progressiva tanto
do consumo privado como do investimento.

No que respeita ao consumo privado, os bons dados rela-
tivos a criacdo de emprego e ao crescimento da popula-
¢ao conduziram a um forte aumento do rendimento dis-
ponivel bruto das familias (RDB), que aumentou 11,0%
em termos homdélogos em 2023. Com este aumento do
PIB, a taxa de poupanca subiu para 11,7%, acima da média
historica de 8,2%.3 Com a expetativa de que o BCE baixe
as taxas de juro, esperamos que algumas destas poupan-
¢as contribuam para um aumento do consumo privado, o
que melhoraria o ritmo de crescimento para 2,2% em
2024 (1,7% em 2023) e aceleraria para 2,4% em 2025. No
que respeita ao investimento, as nossas previsdes apon-
tam para que o investimento comece a ganhar dinamis-
mo, com uma taxa de crescimento de 2,5% em 2024,
impulsionado pelos primeiros cortes nas taxas de juro
pelo BCE e por uma maior tracao na execucdo dos fundos
do NGEU, com um pico de desembolso previsto para
2025.

As boas perspetivas do nosso cendrio nao se limitam ao
crescimento da atividade. Paralelamente a revisdo em alta
do PIB e ao bom desempenho do emprego até agora
registado este ano, revemos em baixa a nossa previsao da

1. Ver o Focus «A palavra de ordem no novo cenario internacional: diver-
géncia» no presente Relatério Mensal.

2. Ver o artigo «Quais os sectores mais afetado sem Espanha devido ao
arrefecimento dos nossos parceiros comerciais» no Observatdrio Sectorial.
3. Ver Focus «As chaves para o aumento da poupanca das familias espa-
nholas em 2023» no documento IM05/2024.

IM

taxa de desemprego para 11,6% em média em 2024 e para
11,1% em 2025 (menos 0,2 e 0,3 p. p. do que no cendrio
anterior, respetivamente). A previsdo é relativamente
branda, dado que também revimos em alta o crescimento
da populagao ativa, gracas aos elevados fluxos de imigra-
¢do ainda previstos.

Em contrapartida, o mercado imobilidrio continuara a
beneficiar, para além da robustez do mercado de traba-
Iho e das taxas de juro mais baixas, do baixo nivel de ala-
vancagem das familias a nivel agregado e da resiliéncia
da procura externa. A este propésito, revemos também
em alta a nossa previsao para o nimero anual de compras
e vendas para 565 mil (mais 15 mil do que no cendrio ante-
rior) e, sobretudo, para os precos da habitacao para 4,0%
em termos homélogos (mais 1,3 p. p. do que no cenério
anterior).

No que respeita a inflacao, revemos ligeiramente em alta
a nossa previsao para 2024, para uma média anual de
3,2% (mais 0,2 p. p. do que no cendrio anterior). Esta revi-
sdo deve-se principalmente a uma evolucdo um pouco
pior do que a esperada da inflacao dos produtos alimen-
tares e ao aumento do IVA sobre a eletricidade devido aos
baixos precos no mercado grossista.* Por outro lado,
mantemos a descida da inflacdo subjacente para uma
média de 2,7% em termos homdlogos em 2024 (4,4% em
2023), embora marcada por alguma persisténcia da infla-
¢ao dos servicos.

Os riscos que rodeiam o novo cendrio de previsao sao ele-
vados. Assim, por um lado, o consumo privado podera
beneficiar de uma normalizagdo da taxa de poupanga um
pouco mais rapida do que a prevista e o investimento
podera recuperar mais rapidamente do que o esperado
com taxas de juro mais baixas. Adicionalmente, os fluxos
de imigracao e o crescimento das despesas turisticas
internacionais poderdo continuar a ser mais elevados do
que o previsto. Os riscos de abrandamento sao sobretudo
de natureza geopolitica. No dominio internacional, uma
eventual escalada do conflito no Médio Oriente podera
encarecer o preco do petrdleo e inverter a moderacdo da
inflagdo, com o consequente impacto na atividade econé-
mica. A nivel nacional, é importante que a aplicacdo dos
fundos do NGEU ganhe forca e apoie a recuperacdo do
investimento das empresas.

4.0 IVA sobre a eletricidade aumentou temporariamente para 21% (de
10%) em marco, uma vez que o preco da eletricidade no mercado grossis-
ta desceu abaixo do limiar de 45 EUR/MWh. Atualmente, os mercados de
futuros preveem um aumento do preco grossista da eletricidade acima do
limiar, o que devera fazer com que o seu IVA regresse a taxa reduzida no
verdo até janeiro de 2025.
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Observatorio Sectorial CaixaBank: um olhar sobre a evoluc¢ao
da economia espanhola na perspetiva dos seus sectores de atividade

No presente Focus apresentamos as principais conclusoes
do Observatdério Sectorial, uma nova publicacao do Caixa-
Bank Research na qual se oferece uma analise clara e deta-
Ihada da evolucao da economia espanhola do ponto de
vista dos seus sectores de atividade. Com este objetivo,
desenvolvemos uma nova ferramenta, o Indicador Secto-
rial do CaixaBank Research, que permite acompanhar a
evolucao de 24 sectores nos dominios da atividade, do
sector externo e do mercado de trabalho. Este indicador
permite visualizar o estado de satide dos diferentes secto-
res em Espanha e a sua posicao no ciclo, o que facilita a
compreensao das suas perspetivas numa base individual.!

Sobre a dispersao da atividade em resultado
da pandemia...

0 novo indicador permite-nos constatar que os fortes
choques na economia espanhola entre 2020 e 2023 tive-
ram um impacto muito dispar nos diferentes sectores, o
que aumentou a dispersao da evolugdo da atividade:

+ A pandemia de COVID-19 em 2020 provocou uma que-
bra acentuada e generalizada da atividade econémica,
sobretudo nos sectores mais dependentes da interagcao
social: lazer e entretenimento, restauracdo e alojamen-
to. Subsequentemente, a rapida e forte recuperacao
gerou aumentos muito elevados da atividade.

Os estrangulamentos nas cadeias de valor globais a par-
tir de 2021 prejudicam a industria transformadora, espe-
cialmente o sector automoével.

Em 2022, a guerra na Ucrania e a crise energética fize-
ram aumentar os custos de producdo, o que afetou mais
duramente as industrias mais intensivas em energia: o
sector agroalimentar (industria priméria e transforma-
dora), a industria extrativa, a construcdo auxiliar, os téx-
teis e o calcado, o papel e a refinacao foram os ramos
mais afetados.

Por Gltimo, o aumento das taxas de juro desde meados
de 2022 afetou os sectores mais dependentes do finan-
ciamento externo, como o sector imobiliario e alguns
ramos industriais.

1. Para mais pormenores sobre a metodologia utilizada para a construcao
deste indicador, consulte a caixa metodolégica do Observatério Sectorial
2024 (https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/
observatorio-sectorial/indicador-sectorial-caixabank-research).

...a uma homogeneizagao progressiva
dos comportamentos sectoriais

Com a absorcdo destes choques, o comportamento dos
sectores estd a tornar-se cada vez mais homogéneo. O
nosso Semaforo Sectorial mostra que, nos primeiros
meses de 2024, cerca de 60% dos sectores mantém um
crescimento estavel.? Além disso, a analise dos indicado-
res por dominio (atividade, mercado de trabalho e sector
externo) permite-nos concluir que a forca do mercado de
trabalho é o principal fator que explica a resiliéncia em
todos os sectores, enquanto o apoio do sector externo se
desvaneceu a partir de meados de 2023 e quase nao ha
sinais de melhoria nos dados mais recentes.

Semdforo sectorial para a economia espanhola
(% do total dos sectores)
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Notas: O semdforo indica a percentagem de sectores classificados de acordo com
5 categorias de crescimento, que sdo definidas da seguinte forma: «Grande debilidade»

se o valor assumido pelo indicador sectorial for inferior ao percentil 15 (P15) da distribui¢Go

histérica desse indicador, «Debilidade» quando assumir um valor entre P15 e P40,
«Estabilidade» entre P40 e P60, «Expanséo» entre P60 e P85 e «Forte expansdo» quando
o indicador for superior a P85.

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE, AEAT, MISSM, DataComex e REE.

Em que ponto do ciclo se encontra cada sector?

Analisando o detalhe dos sectores de atividade, o Rel6gio
Sectorial do CaixaBank Research permite situar cada sec-
tor no seu ciclo. O Relégio mostra, nomeadamente, o nivel
do indicador no eixo horizontal e a sua variacao ao longo
do dltimo ano no eixo vertical. Os quadrantes resultantes
fornecem, assim, informacdes sobre a posicao atual do

2. 0 Semaforo Sectorial é um grafico em que os sectores de atividade sao
classificados em cinco categorias, de acordo com a intensidade da sua taxa
de crescimento. Especificamente, um sector encontra-se numa situagéo de
grande debilidade se o valor do indicador sectorial for inferior ao percentil
15 (P15) da distribuicao histérica do indicador sectorial; debilidade quando
assume um valor entre P15 e P40; estabilidade entre P40 e P60; expanséao
entre P60 e P85, e forte expansao quando o indicador estd acima de P85.
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Reldgio sectorial do CaixaBank Research
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Indicador Sectorial em 2023

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE, AEAT, MISSM, DataComex e REE.

e a sua tendéncia recente: expansao (indicador positivo e
em crescimento no ultimo ano), arrefecimento (indicador
positivo, mas em declinio no ultimo ano), contracao (indi-
cador negativo e em declinio no Gltimo ano) e recupera-
cao (indicador negativo, mas em crescimento no ultimo
ano). Se compararmos o Relégio de 2023 com o dos pri-
meiros meses de 2024, podemos ver em que ponto do
ciclo se encontram os sectores e qual a sua tendéncia
recente:

- Durante os primeiros meses de 2024, os sectores estdo
agrupados perto da origem das coordenadas, o que indi-
ca uma menor dispersdo entre sectores.

« A industria quimica e farmacéutica, o fornecimento de
agua, o comércio a retalho e as atividades profissionais e
administrativas melhoram e passam para o quadrante da
expansao.

- Numerosas industrias, que nos Ultimos anos foram afeta-
das pelo aumento dos custos, estao também a melhorar
e encontram-se no quadrante da recuperacao (madeira,
papel, industrias extrativas, refinarias e industrias auxilia-
res da construcao).

« Os sectores das atividades imobilidrias, da fabricacdo de
material de transporte e da hotelaria e restauracdo pas-
saram para o quadrante do arrefecimento, embora se
mantenham entre os sectores com melhor desempenho.

- O sector agroalimentar e a industria téxtil e do calcado
mantém-se no quadrante da contracao, a que se junta o
comeércio grossista.

Perspetivas sectoriais da economia espanhola:
0 que esperar em 2024 e 2025

As perspetivas da economia espanhola para o biénio
2024-2025 sao positivas, embora o crescimento do PIB
deva abrandar ligeiramente de 2,5% em 2023 para 2,4%
em 2024, antes de se consolidar em 2,3% em 2025, de
acordo com as ultimas previsdes do BPI Research. Face a

IM
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Previsoes sectoriais 2024-2025

Expansao acima

da média:

+ Informagdo e comunicacéo Partilham tendéncias
(TIC) seculares muito positivas

- Industria farmacéutica ou uma forte vantagem

+ Turismo competitiva internacional.

» Construcao

Crescimento préximo
da média:

» Industria agroalimentar
« Industria automével

» Atividades imobilidrias
+ Comércio

Com a normalizacao ap6s

os recentes choques,
apresentarao um
comportamento mais estével.

Debilidade moderada:
« Industria téxtil
« Industria do papel

Partilham tendéncias
seculares mais fracas, devido
a pressoes sobre 0s custos

€ a uma maior exposicao a
concorréncia internacional.

este cenario, esperamos que a dispersao do ritmo de cres-
cimento entre sectores continue a diminuir gradualmen-
te, a medida que o impacto do aumento dos custos de
producao e das taxas de juro se desvanece. Com efeito,
ndo se preveem contracées do VAB em nenhum dos sec-
tores analisados, sendo as diferentes taxas de crescimento
marcadas por tendéncias de médio e longo prazo.

Os sectores para os quais esperamos uma taxa de cresci-
mento mais elevada no biénio 2024-2025 sdo, entre
outros, os ligados a transicdo digital (como as tecnologias
da informacdo e da comunicagao e os servicos profissio-
nais) ou os sectores em que Espanha se destaca pela sua
elevada competitividade (como os produtos farmacéuti-
cos ou o turismo). No outro extremo do espetro, as indus-
trias téxtil e do papel sao os sectores que deverdo apre-
sentar um crescimento mais moderado.
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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

Indtstria
indice de producéo industrial
Indicador de confianga na industria (valor)
PMI das industrias (valor)
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses)
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses)
Preco da habitagéo
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)
PMI dos servicos (valor)
Consumo
Vendas a retalho’
Matriculas de automoéveis
Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®?
Taxa de desemprego (% da pop. ativa)
Inscritos na Seguranca Social®
PIB

Precos

2022

2,2
-0,8
51,0

154
290
74

1298
52,5

2,3
-3,0
-26,5

36
13,0
39
58

2023

-1.2
-6,5
48,0

1.2
03
4,0

18,9
53,6

2,5
18,5
-19,.2

3,1
12,2
2,7
2,5

272023

-2,2
=52
48,5

1,7
32
36

40,7
56,0

24
99
=191

32
11,7
2,8
2,0

372023

-2,2
-8,2
473

43
-3,2
4,5

219
50,9

2,1
6,9
16,1

34
11,9
2,7
19

4T 2023

-0,7
-8,
459

06
-9.0
4.2

18,9
51,2

29
11,9
19,1

3,6
11,8
2,6
2,1

1T 2024

0,0
=52
50,7

-0,7
-10,2
6,3

15,8
54,3

1,1
4,2
-17,2

30
12,3
2,6
24

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

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Sector externo

2022
84
51

2023
36
6,1

2T 2023
3,1
6,2

3T 2023
2,8
6,0

4T 2023
33
4,5

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses)

Balanca corrente

Bens e servicos

Rendimentos primérios e secundarios
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2022

229
334

8,2
16,3
-8,1
20,7

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

Depésitos
Depésitos das familias e empresas
A vista e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depésitos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Sector privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitacoes
Familias - outros fins
Administragdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)°

2022

49
79
-19,7
96
5.2

0,7
09
1,0
-0,6
02
0,7
35

2023

-14
~7,2
38,0
60,3
-22,3
53,9

2023

06
45
519
87
11

-25
-34
-26
-02
-34
-26

3,5

272023

12,3
10,7
28,7
42,6
-14,0
42,6

272023

04
—40
40,1
638
08

-2,2
2,7
-24
-04
=33
-2,3

35

3T 2023

4,5
-1.2
35,8
54,6

-18,8
50,0

372023

-03
6,9
69,5
1.3

0,5

-34
46
-34

00
46
-34

35

4T 2023

-14
~7.2
38,0
60,3
-22,3
53,9

4T 2023

04
7,6
90,4

94

1,0

=37
-5.2
=33
=05
=55
-3,8

3,6

1T 2024
3,1
35

1T 2024

6,9
-9.8
37,9
61,0
-23,1
52,5

1T 2024

25
-6,6
104,3
27,2
41

-29
40
-28
-03
-29
-2,9

3,6

03/24

-13
=57
514

-29
-10,7

15,8
56,1

09
-47
-158

2,6

03/24
32
33

03/24

35
=52
96,5
43,6

6,3

-2,6
-3,6
=25
=01
4,8
-2,7

3,6

04/24

08
43
52,2

14,9
56,2

03
23,1
-14,7

24

04/24
33
29

04/24

04/24

24
=57
86,8
62,6

6,6

iy
-3
24
0,1
-36
-24

3,6

Notas: 1. Dado deflacionado e sem estagoes de servico. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do sector bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Dado fim do periodo.
Fontes: BPI Research, com base em dados do Ministério da Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Direcdo-Geral das Alfandegas e do Banco de Espanha.
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Momento Europa: é altura de reforcar a nossa competitividade

As eleicdes europeias, que assinalam a renovacao das principais instituicoes da UE, sdo o periodo ideal para refletir sobre os pontos
fortes e fracos do mercado Unico a nivel econémico e sobre os desafios que se avizinham. Este dossier do Relatdrio Mensal é sobre
isso mesmo. Uma das questoes em destaque no debate sobre as politicas publicas é a da competitividade, num contexto muito
especifico de recomposicdo das cadeias de valor mundiais, da forca da China e do surgimento das transicdes energética e digital. Ou
seja, estamos a falar do grau em que a economia europeia é capaz de produzir bens e servicos atrativos, mantendo e expandindo
simultaneamente os niveis de bem-estar dos seus cidaddos a longo prazo. Os fatores determinantes sao um conjunto de insti-
tuicoes, politicas e fatores que estao interrelacionados e compreendem elementos como o capital humano, o grau de inovacdo
incorporado nos produtos e servicos gerados pelas suas empresas, a eficiéncia dos processos produtivos e organizacionais dessas
empresas, entre muitos outros. Em quais destes aspetos é que a UE estd a ir bem e em quais é que esta a falhar?

A fim de organizar as ideias e limitar o debate, a Comissao Europeia publicou uma analise reveladora que lanca alguma luz sobre
esta questdao complexa. Identifica os nove principais pilares que determinam a competitividade da Europa e analisa a posicdo da
economia europeia em cada um deles.

Os resultados da analise revelam que a UE esta a fazer bons pro-  percentagem do total de patentes mundiais em

gressos e que se encontra numa posicao relativamente confor- tecnologias relacionadas com a transicdo ecolégica
tavel nas seguintes trés dimensdes: redugao dos obstaculos regu-  (9¢)

lamentares a um mercado Unico funcional, a energia e ao
comércio internacional. Relativamente a energia, o caso é parti-
cularmente notavel gracas a forca das energias renovaveis, que ja
representam 23% da producao de energia na UE, tendo em vista 30 ——
o0 objetivo de 45% fixado para 2030. Considerando o peso da UE

no total mundial de patentes relacionadas com as tecnologias 20
verdes (ver o primeiro grafico), mantemos a lideranca, apesar da
perda de peso registada nos ultimos anos devido a emergéncia
da China. Em 2020, a lideranca europeia é sustentada pela ino-
vagao relacionada com a energia edlica, em que a UE detinha ' : . . . . . .
62% do total de patentes, ao passo que, no que respeita as paten- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
tes de energia solar, a China ja tinha alcancado a UE-27. Nao obs-
tante o balanco relativamente positivo no dominio da energia,
ndo podemos descansar sobre os nossos louros: a UE enfrenta,
num mundo em mudanca, o enorme desafio da eletrificacdo
generalizada da sua procura de energia, o que exigird investimentos elevados e a necessidade de reformular a concecao do merca-
do europeu da eletricidade para ligar os novos centros de producao de energia limpa aos centros de consumo. Relativamente ao
comércio internacional, salienta-se que a UE é o maior exportador mundial (com 16% das importacdes de todos os paises, ligeira-
mente a frente da China e nitidamente a frente dos EUA), sendo particularmente forte nos servicos e nos produtos de alta tecnolo-

gia.
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UE — EUA China

Fonte: Comissdo Europeia, «European Monitor of Industrial Ecosystems 2023».

Passando agora aos quatro dominios em que é imperativo melhorar, vale a pena referir que hé dois pilares com uma avaliagdo mais
neutra, em que a economia europeia da sinais de melhoria, e que representam um grande desafio a enfrentar. Referimo-nos, em
particular, ao investimento publico e a economia circular. No que diz respeito ao investimento publico, a posicdo de partida é que o
programa Next Generation esta a revelar-se positivo na mobilizagao de investimento e que o nivel de investimento publico na UE
(3,3% do PIB) é semelhante ao dos EUA. Na perspetiva do futuro, importa sublinhar que, para que as transi¢oes digital e energética
sejam concluidas com éxito, é essencial que o investimento publico acompanhe o investimento privado; é uma questao de quanti-
dade e qualidade da combinagao de investimentos para que a digitalizacdo e a descarbonizagéo déem origem a sectores econémi-
cos europeus mais dinamicos, sendo essencial o papel da UE na coordenacao e aceleracao de grandes investimentos transfrontei-
ricos e na garantia de que os sectores produtivos sdo transformados sem perda de competitividade. No ambito da economia circular,
estao a ser feitos progressos graduais no sentido de uma utilizagdo mais eficiente e sustentavel das matérias-primas e estamos a
meio caminho dos objetivos para 2030.

Finalmente, as quatro dimensdes em que ha mais margem para melhorias sdo a digitalizacdo, o acesso ao capital privado, a investi-
gacdo e inovacao e o capital humano. Quanto a digitalizacao, ha um facto simples que é revelador: a quota global da UE no mercado
das tecnologias da informacdo e da comunicacao (TIC) diminuiu de 21,8% em 2013 para 11,3% em 2022 (ver segundo grafico),
enquanto nos EUA aumentou de 26,8% para 36,0% no mesmo periodo. A quota global de patentes digitais da UE diminuiu 4 pontos
percentuais entre 2015 e 2020, passando a representar 21% do total, uma trajetéria descendente semelhante a dos EUA. Note-se

1. Ver o «The 2024 Annual Single Market and Competitiveness Report» da Comissao Europeia, publicado em fevereiro de 2024.
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que, no dominio das tecnologias de fabrico e da Internet das coi- Quotas de mercado nas tecnologias TIC
sas, a UE manteve a sua for¢a, mas perdeu terreno paraa Chinano (% do total)

sector da robética. Para finalizar, a utilizacdo da inteligéncia arti-
ficial (IA), uma nova tecnologia com um enorme potencial disrup-
tivo, como explicado no préximo artigo do Dossier,? é ainda 35 ——
reduzida: é utilizada por 9 % das PME europeias e 30 % das gran-
des empresas.? Para corrigir a situacao digital, o relatério de Enri-
co Letta sobre o mercado unico* propde a criacio de um merca- 2> - —
do Unico das telecomunicacoes que permita o desenvolvimento
de operadores pan-europeus e de um quadro regulamentar
comum para impulsionar tecnologias como a 5G e reduzir a
dependéncia da Europa em relacdo aos servicos digitais de paises 10 -
terceiros.
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0O acesso ao capital privado® é o ponto fraco do mercadoda UEe

nao facilita o arranque do investimento privado. Relativamente a 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

este aspeto, a Comissdo salienta que a dimensdo e a capilaridade EUA  MUE China india Japo

dos mercados de capitais da UE sdo claramente insuficientes para  Fonte: Information and Communication Technology Statistics and Facts (market.us).

apoiar o crescimento a médio prazo. A capitalizacdo do mercado

bolsista da UE em percentagem do PIB é, de facto, menos de metade da dos EUA, apesar do nivel mais elevado de poupanca na

Europa. E o capital de risco, que permite o desenvolvimento de empresas inovadoras com acesso limitado ao financiamento exter-

no, representa 0,09% do PIB, o que é pouco em comparacao com os EUA (0,75%) ou a China (0,58%). Enrico Letta, no seu relatério

sobre o mercado Unico, também alertou para a falta de um mercado de capitais na Europa e apresentou propostas arrojadas, como

o lancamento de um produto financeiro a escala europeia para a poupanca a longo prazo, a fim de estimular os investimentos a
retalho, e a criagao de um ativo europeu sem risco para garantir

Percentagem do total de patentes mundiais a estabilidade e a homogeneidade do mercado financeiro da
em tecnologias digitais UE.
(%)

Por ultimo, duas breves observacdes sobre a inovagdo e o
capital humano. O investimento total (publico e privado) em
inovacao na UE é de 2,2% do PIB, muito inferior ao dos EUA

(3,4%) e com um elevado grau de heterogeneidade por regiao,
\ﬁ/\__ o que dificulta a sua difusao no continente. A UE pode promo-
20 — ver politicas e instrumentos para fomentar sinergias entre os

sectores empresariais e as instituicoes académicas para uma
melhor difusdo da inovacdo e para apoiar as start-ups e as
scale-ups.%

40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

No que diz respeito ao capital humano, o declinio geral dos pai-
ses europeus em termos de educacdo no relatério PISA provo-
cou suores frios justificados. O periodo é sensivel, pois nao
Fonte: Comissao Europeia, <European Monitor of Industrial Ecosystems 2023». sabemos como evoluirao as necessidades educativas face as

mudancas aceleradas e continuas da tecnologia. A aprendiza-
gem ao longo da vida é fundamental, mas atualmente apenas 1 em cada 3 adultos na UE participa em atividades de formacao todos
o0s anos. As dificuldades em atrair pessoal qualificado e totalmente equipado com competéncias digitais e ecolégicas (os chamados
«cisnes negros») estarao na ordem do dia, mas a fraca mobilidade laboral na Europa nao ajuda.’

UE e EUA China

Em suma, a UE enfrenta um triplo desafio: (i) como integrar com sucesso as novas tecnologias, com especial destaque para a IA, para
aumentar o seu potencial de crescimento e, a0 mesmo tempo, atenuar as perturbacées do mercado de trabalho que impedem a
ascensao do neoludismo; (ii) como impulsionar o investimento e melhorar a produtividade num contexto de grande heterogenei-
dade entre paises e de grandes necessidades de investimento? e (iii) como conseguir uma verdadeira integragdo dos seus mercados
de capitais para financiar esses investimentos. Sao precisamente estas as questdes que sdo tratadas em profundidade nos trés
artigos seguintes do Dossier. Venha ler!

2. Consultar o artigo «Inteligéncia Artificial: desafios e oportunidades para a Europa» no presente Dossier para uma analise aprofundada.

3. Dados do Digital Decade Report (2023) da Comisséo Europeia com dados de 2022. Estas taxas de adocdo parecem ser um pouco mais elevadas do que as taxas de
adocao nos EUA. EUA A National Science Foundation afirma que, até 2022, 25% das grandes empresas e 4% das PME dos EUA terdo adotado a IA.

4. Ver Letta, E. (2024), «<Much more than a market: Empowering the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens», Comissao Europeia.
5. Para uma analise aprofundada, consultar o artigo «Porque é que a Europa precisa de umaUnido dos Mercados de Capitais» no presente Dossier.

6. Empresas que cresceram durante trés anos consecutivos a uma taxa superior a 20% em volume de negdcios e nimero de postos de trabalho.

7.Somente 3,8% dos trabalhadores nascidos na UE trabalham numa economia europeia diferente daquela em que nasceram e apenas 17% dos cidadaos da UE viveram
ou trabalharam em algum momento da sua vida num pais diferente do seu.

8. Ver o artigo «Crescimento da produtividade na Europa: baixo,estdvel e em desaceleracdo» neste Dossier.
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Inteligéncia artificial: desafios e oportunidades para a Europa

0 que é a inteligéncia artificial generativa e porque é que é importante para a produtividade?

A inteligéncia artificial generativa (IA) é uma das tecnologias mais revolucionarias e promissoras do nosso tempo. Gragas a sua
capacidade de criar, imitar e melhorar contetidos de todos os tipos, € uma tecnologia de uso geral (general purpose technology,
«GPT») com um potencial de transformacéo econdmico e social comparavel ao da eletricidade ou da informatica. Este artigo
aborda o seu impacto potencial e a forma de o utilizar da melhor maneira possivel — um desafio importante para a Europa e para
o mundo em geral.

O potencial de transformacao de uma GPT deriva da sua natureza transversal e do facto de afetar um grande niimero de tarefas
em muitos sectores e atividades, do seu potencial de crescimento continuo e de facilitar o desenvolvimento de outras tecnolo-
gias e processos. A |A caracteriza-se também pelo facto de ser uma GPT muito acessivel e adaptével, uma vez que nao exige
grandes conhecimentos para a sua utilizacao e as infraestruturas necessarias ja existem (pelo menos nos paises desenvolvidos).
Por conseguinte, embora na Europa pré-ChatGPT apenas 10% das empresas utilizassem a IA, prevé-se que esta percentagem
aumente muito substancialmente nos préximos anos (o objetivo é atingir 75% até 2030, de acordo com a Estratégia Digital Euro-
peia). Tal implica que o impacto da IA na produtividade pode materializar-se num periodo de tempo muito mais curto do que o
registado anteriormente, ou seja, em anos e nao em décadas.

O que é que sabemos até agora sobre o impacto da IA? Nos primeiros estudos empiricos disponiveis, 0 ambito é microeconémico
e refere-se a profissoes especificas, mas ja demonstram que a IA tem um potencial muito elevado para aumentar a produtividade
dos trabalhadores. Verificou-se, por exemplo, numa experiéncia controlada, que o tempo necessario para realizar uma tarefa que
exige a escrita de um texto diminui cerca de 40% nos trabalhadores que utilizaram o ChatGPT.! Também se estimou que a pro-
dutividade de uma central de atendimento (contact center), medida pelo niumero de problemas resolvidos por hora, aumentou
14% gragas ao impacto da |A nos trabalhadores menos experientes, embora o impacto nao tenha sido significativo nos trabalha-
dores mais experientes.2 Um elemento que ressalta destes estudos &, portanto, que as melhorias de produtividade sdo maiores
para os trabalhadores que comecam com um nivel de produtividade mais baixo, porque a IA reforca as suas competéncias e
permite-lhes avancar mais rapidamente na curva de aprendizagem.

A 1A e 0 mercado de trabalho: impacto, experiéncias anteriores e quadro institucional

Independentemente destes resultados iniciais, 0 impacto da IA no mercado de trabalho é ainda incerto. E necessério, por um
lado, ter em conta o efeito sobre as profissdes existentes, que dependera de cada uma delas: (i) o grau de sobreposicdo entre as
capacidades das aplicagdes de IA e as tarefas executadas pelo trabalhador, e (ii) o grau de protecdo do emprego (por razdes téc-
nicas, juridicas, éticas, etc.). Desta forma, podem distinguir-se trés tipos de profissdes:

1. Elevada exposicao, elevada protecao. O potencial técnico da IA é elevado, mas também o é o grau de protecao do local de
trabalho. A IA tenderd, nestes casos, a aumentar as competéncias dos trabalhadores. Exemplo: juizes, médicos, etc.

2. Alta exposicao, baixa protecao. Grande potencial técnico da IA e baixo nivel de protecao. Assim sendo, embora a IA possa
aumentar as competéncias dos trabalhadores, pode também substitui-los. Exemplo: teleoperadores.

3. Baixa exposicdo, baixo potencial técnico da IA. A IA nédo afetaria estas profissdes de forma generalizada. Exemplo: artistas e
profissionais do espetéaculo.

Um estudo do FMI? revela que, nas economias avancadas, que logicamente incluem as economias europeias, as duas primeiras
categorias representam 60% do emprego atual, repartido de forma aproximadamente igual. Esta percentagem é inferior nas
economias emergentes, onde é inferior a 40%. Em virtude da natureza transversal da IA, estima-se que as profissdes potencial-
mente substituiveis sejam tanto qualificadas como nao qualificadas e afetem trabalhadores de todos os niveis de rendimento. As
profissdes com baixa substituibilidade, pelo contrario, tendem a concentrar-se em niveis de rendimento elevados.

1. Ver Noy, S. e Zhang, W., 2023. «<Experimental evidence on the productivity effects of generative artificial intelligence», SSRN 4375283.
2. Ver Brynjolfsson, E., Danielle Li e Lindsey R. Raymond, 2023, ««Generative Al at work», NBER Working Paper 31161.
3. Ver FMI, 2024, «Gen-Al: Artificial Intelligence and the Future of Work».
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Em todo o caso, é dificil prever com exatidao o efeito sobre o emprego numa determinada profissao. Em profissdes com grande
exposicdo a IA e elevada protecdo, o aumento da produtividade destes trabalhadores diminuiria o nimero de trabalhadores
necessarios para um determinado nivel de producédo. No entanto, se a procura dos bens ou servicos produzidos por estes tipos
de trabalhadores aumentar o suficiente, o nimero de pessoas empregadas nestas categorias pode aumentar (a procura deveria
subir, na medida em que o custo destes bens e servicos diminuiria devido ao aumento da produtividade). Por exemplo, aumen-
tard o numero de cirurgides se estes se tornarem mais produtivos com a |A? Seria desnecessario realizar o mesmo nimero de
interven¢des, mas aumentaria certamente a procura de intervencdes (algumas das quais estdo atualmente em lista de espera,
devido a uma procura ndo satisfeita por serem atualmente demasiado caras, como é o caso das intervencdes estéticas); alguns
porque os avangos da IA permitirdo que mais patologias se tornem «operaveis», etc.). Consoante o efeito dominante, verificar-se-
-4 uma diminuicao ou um aumento do nimero de cirurgioes.

Embora com intensidade diferente, os mesmos efeitos estao presentes em profissoes de elevada exposicdo e de baixa protecao.
O numero de empregados nos contact centers de apoio ao cliente vai ser reduzido? Inicialmente, pode pensar que sim, que muito
deste trabalho pode ser feito pela IA, mas algumas empresas podem também optar por contratar mais pessoas para realizar estas
tarefas, uma vez que podem ser muito mais produtivas com a ajuda da IA. Acabaré por depender se a empresa utiliza a IA basi-
camente para substituir o que um humano tem vindo a fazer ou se a utiliza para alargar e melhorar o servico. No ultimo caso, o
numero de trabalhadores do servico de apoio ao cliente a distancia pode mesmo aumentar.

Devemos também ter em conta as novas profissdes que surgirdo gracas a IA, como engenheiros de prompts, auditores de algo-
ritmos, especialistas em legislacdo ou ética da IA, etc.

Finalmente, o impacto agregado da IA dependera (i) do equilibrio entre os empregos complementados e substituidos pela IA; (ii)
ganhos de produtividade agregados, que impulsionardo os niveis de rendimento e, por conseguinte, um aumento generalizado
da procura de bens e servicos que necessitarao de trabalhadores, e (i) novas profissdes criadas pela IA, quer diretamente, quer
através da emergéncia de novos produtos, servicos ou modelos empresariais.

Apesar de poder ser diferente desta vez, o impacto que os pro- .
C . - Proporcdo de trabalhadores por sector:
cessos de mudanca tecnoldgica disruptiva, como a Revolucao . .
Reino Unido

Industrial no século xix ou a introdu¢ao dos computadores ha (%)
40 anos, tiveram no mercado de trabalho no passado pode for-

necer algumas pistas. Por isso, apesar da rapida evolucdo tec- ng
nolégica registada nos ultimos 150 anos, a taxa de emprego ¢, —
nao sofreu alteracdes significativas nas economias desenvolvi- 70
das. De um modo geral, 0 emprego passou de sectores mais
automatizados para novos sectores criados pela tecnologia e >

40
para sectores menos automatizados. Aquando da Revolugdo 35 - N~ \\
Industrial, por exemplo, muitos empregos foram destruidos na 20 N——
agricultura, mas muitos foram criados na industria, como mos- 18
tra o grafico. Uma das licdes mais poderosas dos processos de S ST LSS S S8

mudanca tecnoldgica é que a disseminacao das oportunidades
geradas pelo progresso técnico em toda a sociedade depende
das instituicoes. A flexibilidade e o dinamismo das mesmas faci- ~ Fonte: . Pjoan-Mas (2017). <A evolugdo tecnoldgica e o futuro do emprego»
litardo a emergéncia de novos sectores e profissdes que tirem

pleno partido das novas tecnologias e atenuardo os efeitos negativos nas profissdes mais expostas.

Agricultura Industria Servigos

Os desafios que se colocam a politica econémica e as instituicbes em geral sao tremendos e vao desde a educacgao (de que tipo
de formacgdo necessitamos para nos prepararmos para a era da I1A?), a concorréncia e a inovagao (a IA oferece oportunidades de
inovagao, mas acarreta riscos como a concentracao do mercado), a desigualdade (como podemos proteger os segmentos da
populacao que sofrem os efeitos negativos da IA nos niveis salariais e no emprego?) E incontestavel que as politicas publicas
europeias deveriam, no minimo, encorajar a adaptagao do sistema educativo a IA; administrar os custos de uma eventual destrui-
¢do de postos de trabalho através de politicas ativas de emprego; garantir a <autonomia estratégica» europeia nas infraestruturas
que apoiam o desenvolvimento da IA e desenvolver um quadro regulamentar que proporcione seguranca juridica neste dominio.
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Crescimento da produtividade na Europa: baixo, desigual

e em desaceleracao

Um dos principais desafios que a Europa enfrenta é o reforco do
crescimento da produtividade. Tal como o artigo introdutério
deste Dossier refere, «Momento Europa: é tempo de reforcar a
nossa competitividade», é urgente atualizar o tecido produtivo
do Velho Continente. A rapida evolugao tecnolégica torna-o
possivel. Alids, o contexto mundial cada vez mais competitivo,
com uma desconfianga crescente em relagao as instituicoes
multilaterais, torna-o indispensavel.

Nas ultimas duas décadas, a produtividade tem vindo a aumen-
tar de forma constante na UE. O crescimento médio anual do PIB
por hora trabalhada' entre 2000 e 2022 é de 1,2%, com uma
taxa de crescimento negativa apenas em 2008 e 2009, em plena
crise financeira mundial. Por conseguinte, a produtividade em
2022 foi 26,6% superior a registada em 2000.

Contudo, é de notar que o ritmo de crescimento da produtivi-
dade abrandou nos ultimos anos. No conjunto da Unido Euro-
peia, a produtividade cresceu, em média, 1,9% por ano entre

Distribuicdo da produtividade nas diferentes
regioes europeias em 2000
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Notas: O grdfico mostra a probabilidade de observar uma regido (no eixo vertical) com um determinado
nivel de produtividade (eixo horizontal). Por exemplo, a probabilidade de observar uma regido com uma
produtividade de 20 era de 2% em 2000. Foi estimada uma distribuicdo de probabilidade continua. PIB
medido em PPC por hora trabalhada. Dados para todas as regiées NUTS 2 da UE, exceto Irlanda,
Luxemburgo, Malta, Chipre, Crodcia, regices francesas ultramarinas, Acores, Madeira, Ceuta e Melilha.

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Annual Regional Database of the European Comission (ARDECO).
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Nota: PIB em termos reais por hora trabalhada.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE.

2000 e 2006. Desde a crise financeira, porém, o ritmo de cres-
cimento abrandou acentuadamente. Entre 2007 e 2022, o cres-
cimento médio anual é de 0,9%. O declinio do crescimento da
produtividade é um fenédmeno generalizado nas principais
economias desenvolvidas. Nos EUA, o crescimento passou de
2,4% para 1,3%; no Reino Unido, de 1,8% para 0,4%, e no
Japao, de 1,5% para 0,8%.

Estes nimeros pdem também em evidéncia um outro elemen-
to: 0 aumento da produtividade na UE tem sido inferior ao da
economia dos EUA nas ultimas décadas. A diferenca pode pare-
cer pequena: apenas 0,4 p. p. inferior entre 2000 e 2022, em
média. Contudo, como o diferencial se mantém durante muitos
anos, as implicacdes acabam por ser significativas: o fosso entre
a produtividade da economia europeia e a dos EUA aumentou
8,4% desde 0 ano 2000.

A andlise da situa¢do da produtividade nas diferentes regides
europeias ajuda a compreender os numeros relativos ao con-
junto da UE. Tal como se pode ver no segundo grafico, a distri-
buicdo da produtividade esta concentrada em dois pontos dife-
rentes. Existe um primeiro grupo de regides com um nivel de
produtividade relativamente baixo e um segundo grupo de
regides com um nivel mais elevado. O ponto culminante do pri-
meiro grupo situa-se préximo do primeiro quintil da distri-
buicao, que em 2000 se situa a um nivel de PIB por hora trabal-
hada de 13,6 euros. O pico do segundo grupo corresponde
também de perto ao percentil 80 da distribuicao, com um PIB
por hora trabalhada de 31,4 euros. No intervalo entre estes dois
grupos estdo todas as regides espanholas.?

1.No célculo da taxa de crescimento da produtividade, o PIB a precos constantes de 2015 por hora trabalhada é utilizado para eliminar o efeito da inflagdo e obter uma

medida do crescimento da produtividade em termos reais.

2. Para uma analise mais pormenorizada, consulte «Evolucdo da produtividade na Europa: uma panoramica regional» em www.cercledeconomia.com.
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Nas ultimas décadas, o crescimento das regides com um nivel
de produtividade mais baixo nao foi suficientemente grande
para reduzir a diferenca entre elas em termos absolutos, antes
pelo contrario. O fosso entre o primeiro grupo de regides, as
regides menos produtivas, e o grupo das regides mais produti-
vas aumentou nas ultimas duas décadas. Concretamente, o
primeiro quintil passa para 30,1 euros em 2022 e o percentil 80
passa para 53,8. O fosso entre as duas montanhas aumentou
5,9 euros, ou seja, 33,4%.3

A faixa que comeca na Dinamarca, nos Paises Baixos e na Bélgi-
ca e que atravessa a Alemanha até a Austria é a que mais cres-
ceu nos Ultimos anos (ver terceiro grafico). Este grupo de paises
concentra 82% das regides na gama de produtividade mais
elevada em 2022, em comparacao com 75% em 2000. Ou seja,
48% das regides destes paises estarao entre as 20 regides mais
produtivas em 2022, quando em 2000 eram «apenas» 43%.

Em contrapartida, muitas das regides francesas e italianas per-
deram dinamismo nos ultimos anos. Em 2000, a Italia tinha cin-
co regides no grupo de produtividade mais elevada, enquanto
em 2022 tinha apenas uma, a provincia auténoma de Bolzano,
e as regides do Sul passaram para um nivel de produtividade
baixo. Atualmente, a Franca tem apenas duas regiées com um
nivel de produtividade muito elevado e o numero de regides
com um nivel de produtividade elevado foi reduzido.

No entanto, o crescimento da produtividade nas regides euro-
peias mais produtivas tem sido modesto em comparagao com
a melhoria registada nos Estados mais produtivos dos EUA.*
Como se pode ver no quarto gréfico, a diferenca é significativa:
entre 2007 e 2022, o crescimento foi, em média, 1,1 p. p. supe-
rior. O crescimento da produtividade nos EUA, pelo contrario,
tem sido mais lento do que no resto do mundo.

Produtividade na UE-27 e nos EUA
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Notas: A produtividade refere-se ao PIB em termos reais por hora trabalhada. O crescimento da
produtividade das regioes europeias e dos estados dos EUA mais produtivos refere-se ao quintil mais
produtivo das regides/estados.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia (ARDECO) e do US Bureau

of Labor Statistics.

IM

Distribuicdo da produtividade por regido
nos anos 2000 e 2022

Produtividade no ano 2000

Il Produtividade muito elevada

I Produtividade elevada
Produtividade média
Produtividade baixa

Il Produtividade muito baixa

Produtividade no ano 2022

I Produtividade muito elevada

I Produtividade elevada
Produtividade média
Produtividade baixa

I Produtividade muito baixa

Nota: PIB medido em PPC por hora trabalhada. O nivel de produtividade é classificado com base em
quintis, dividindo a distribuicdo da produtividade em cinco grupos de igual dimensdo, que incluem
em cada grupo 20% da amostra total de regides por ordem ascendente, de modo a que o primeiro
grupo contenha 20% das regiées com um nivel de produtividade mais baixo, o grupo seguinte
contenha 20% das regiées com uma produtividade mais elevada do que a do grupo anterior, e assim
sucessivamente até que as regioes europeias estejam separadas em cinco grupos de igual dimensdo,
em que cada grupo representa um «degrau» na distribuicdo da produtividade.

Fonte: BP/ Research, com base em dados da Comissdo Europeia (ARDECO).

Na base da distribuicdo, as regides da Grécia cairam para o fundo
da distribuicao europeia da produtividade. Das regides que pas-
sam do quintil 2 para o quintil 1, 78,6% sao gregas. No entanto,
todas as regides que sobem do quintil 1 para o quintil 2 sdo de
diferentes paises da Europa de Leste.

3. 0 fosso entre o percentil 80 e o percentil 20 aumenta entre 2000 e 2022, tanto quando se analisa a evolucéo da distribuicao do PIB por hora trabalhada em termos

reais como em termos ajustados as PPC.

4.0 quintil mais produtivo dos EUA, incluindo a Califérnia, Nova lorque e Massachusetts, representa 31% do PIB norte-americano. O quintil mais produtivo das regides

europeias representa 29% do PIB da Europa.
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Porque é que a Europa precisa de uma Uniao dos Mercados de Capitais?

A Europa enfrenta ndo sé uma situacdo econémica exigente, mas também um trio de desafios fundamentais: a descarbonizagao
da economia, a redinamizacgao da produtividade e do desenvolvimento tecnoldgico e a crescente segmentacgao geopolitica do
mundo. Dificilmente estes desafios poderao ser ultrapassados sem uma mobilizagao significativa de investimento e financia-
mento, por um lado, e sem o reforco do papel internacional do euro, por outro. E precisamente este o objetivo da Unido dos
Mercados de Capitais (UMCQ).

A Europa esta a ficar para tras?

Para fazer face a estes desafios fundamentais, a Europa tera ~ Zona Euro: saldo or¢camental primdrio
de mobilizar, segundo varias estimativas, entre 0,5 e 1 bilidgo (% do PIB)

de euros por ano até 2030." Estas necessidades de investi- 4
mento adicionais, equivalentes ao PIB anual de paises como
a Austria ou os Paises Baixos, surgem num contexto em que a
politica orcamental tem menos margem de manobra, sobre- 0
carregada por elevados racios de divida publica, com pres-
soes subjacentes sobre as despesas publicas (por exemplo, o
envelhecimento da popula¢ao) e com a necessidade e a pers-
petiva de uma corre¢do gradual dos défices orcamentais (ver -6 7
primeiro gréfico). Contudo, hd uma grande reserva de pou-
panca privada que nao é mobilizada e, para fins europeus, é
de importancia vital desenvolver um forte mercado comum  1°
de capitais,? ou seja, um mercado em que a poupanca € o

Previsao

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Zona Euro e Alemanha Franca
investimento circulem entre todos os paises da UE através de Italia Espanha
obrigagéeS, at;()es e outros ativos financeiros. Fonte: BPI Research, com base em dados e previsoes do FMI (WEQ abril 2024).
Fontes de financiamento das familias Contudo, é consensual que o mercado de capitais europeu
e das empresas em 2022 estd subdesenvolvido (ver segundo grafico). Tal é visivel
(%) numa longa lista de casos que, se lidos de forma positiva,
100 indicam o potencial de mobilizacdo de recursos que uma
oo — . unido eficaz dos mercados de capitais traria. A titulo de
38 _ exemplo, embora a UE represente quase 20% do PIB mun-
60 dial, as suas bolsas representam apenas 10% da capitalizacao
ig mundial e, no sector da tecnologia, ha apenas duas empresas
30 europeias entre as 20 maiores capitalizagdes. A liquidez dos
fg ~ mercados bolsistas europeus &, além disso, inferior a de
0 ' ' ' i outras regides (EUA), sobretudo no que se refere as empresas
Fomilas U Fomilas Rl small-cap (mais jovens e com potencial de crescimento). O
Europa (UE) CUA aparecimento de empresas tecnoldgicas exige também um
Nl R — mercado de capital de risco desenvolvido,® que na Europa é
Fonte: DG Trésor (2024), «Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a demasiado pequeno (@ dimenséo dos mercados €uropeus de

Savings and Investments Union», Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souveraineté industrielle ca pit al derisco é a penas 20% da dos EU A) e fra gm entado (as
et numérique.

1. Demertzis, M., D. Pinkus y N. Ruer (2024), «Accelerating strategic investment in the European Union beyond 2026», Relatério 01/2024, Bruegel, e DG Trésor (2024),
«Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a Savings and Investment Union», Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souverai-
neté industrielle et numérique. Estes valores abrangem os investimentos destinados a descarbonizar todos os sectores econdmicos, a transformar a industria energé-
tica, a enfrentar vérios desafios ambientais, a desenvolver tecnologias digitais essenciais (comunicacées, IA, semicondutores, etc.) e a reforcar as cadeias de abasteci-
mento relacionadas com a defesa.

2. Enrico Letta refere mais de 30 bilides de euros, em grande parte guardados em dinheiro e depdsitos. Estima-se ainda que cerca de 300 mil milhdes de euros de
poupancas das familias europeias saem todos os anos da Europa para o estrangeiro (principalmente para os EUA). Letta, E. (2024), <Much More Than a Market», Report
to the European Council.

3. Ainovacao apresenta projetos de alto risco, com retornos incertos e poucos ativos tangiveis a que recorrer. O sector do capital de risco especializou-se no financia-
mento da inovacéo, detetando e acompanhando o nascimento de empresas tecnoldgicas com elevado potencial gracas ao seu sistema de governacao, com financia-
mento faseado e participacao ativa nas empresas. Ver Lerner, J. e Nanda, R. (2020). «Venture capital’s role in financing innovation: What we know and how much we
still need to learn», Journal of Economic Perspectives, 34(3), 237-261.
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carteiras tém uma tendéncia nacional significativa). Os mercados europeus de obrigacdes publicas e privadas sao também
relativamente pequenos (130% do PIB na UE contra 200% nos EUA). Esta situacdo afeta o custo de financiamento das empresas
europeias e a sua capacidade de expansao, ao ponto de as start-ups nascidas na Europa terem acabado por migrar para os EUA
em busca de fundos.* Analogamente, o sector financeiro europeu tem vindo a perder quota para os seus congéneres america-
nos, tanto na gestao de ativos como na banca de investimento e de empresas.’

Antecedentes, situacao e perspetivas da UMC

O projeto da UMC nasceu ha uma década a partir de uma combinacdo de consideragdes que vao desde a estabilidade financeira
(por exemplo, reduzindo a fragmentacao dos mercados europeus, aumentando a capacidade de absorver choques econémicos
ou diversificando as fontes de financiamento das empresas) a justica social (garantindo que todos os cidadaos da UE tém igual
acesso aos mercados de capitais), a eficiéncia econémica e ao financiamento da inovacao e do investimento. Como vimos, porém,
a ambicao inicial nao se traduziu num desenvolvimento significativo do mercado europeu de capitais nem numa transformacao
politica efetiva.

Com efeito, em 10 anos, os progressos foram mais graduais do que estruturalmente transformadores,® como ilustra o facto de,
entre os marcos alcancados, se destacar o chamado «ponto de acesso Unico» (um mecanismo que centraliza e da acesso a infor-
macao financeira publicamente disponivel sobre empresas e produtos de investimento europeus, cujo quadro legislativo foi
formalizado em dezembro de 2023, mas que ainda levara anos a desenvolver), os «fundos europeus de investimento a longo
prazo» (ELTIF, veiculos de canalizacdo de capitais privados para o investimento em infraestruturas, e outros projetos e empresas
de longo prazo, que a UE tem tentado estimular sem conseguir, até agora, angariar muitos capitais) ou a revisao das normas de
negociagao para melhorar a transparéncia da informacdo nos mercados de instrumentos financeiros (regulamento MiFIR e dire-
tiva MiFID).

Em vésperas das eleicdes europeias de junho, que abrirao uma nova legislatura no horizonte 2024-2029, levantaram-se diferentes
vozes para relancar a UMC. No passado més de mar¢o, tanto o Eurogrupo como o BCE lancaram manifestos para desenvolver a
UMC, com uma agenda de medidas concretas relacionadas com o desenvolvimento do mercado (por exemplo, a titularizacdo de
ativos), a supervisdo e a regulacao (defendendo um papel direto para as agéncias europeias de supervisao e uma redugdo da
carga regulamentar) ou a harmonizagao europeia das regras e quadros nacionais (insolvéncia, contabilidade, emissao de divida,
gestao de garantias, mercados de valores mobilidrios, etc.), entre outras iniciativas.

A UMC junta-se a outros projetos de integragcao econdmica europeia que continuam incompletos, como a Unido Bancaria, dado
que as negociacdes sobre o Sistema Europeu de Garantia de Depositos (o chamado EDIS)” continuam paradas, e a reforma do
MEDE acordada em 2021, mas que ainda ndo é eficaz.? A dificuldade de todas estas iniciativas é que, quando a integracao preten-
dida é ambiciosa (seja para uma garantia de depoésitos europeia ou para a harmonizacao dos quadros de insolvéncia e contabili-
dade), torna-se necessario ultrapassar um choque entre as jurisdicdes nacionais e as autoridades pan-europeias. Para o efeito, é
necessario capital politico e/ou um ambiente propicio a mudanca. E é ai que reside uma das dificuldades intrinsecas das transfor-
macodes fundamentais: as transi¢des ecoldgica e digital e a fragmentacgdo geopolitica sao desafios formidaveis, mas a curto prazo
nao se fazem sentir com a mesma intensidade que outras crises mais conjunturais, em que a ameaca a sobrevivéncia da Europa
é tdo palpdvel que a inércia e a resisténcia a mudanca podem ser ultrapassadas. Resta, portanto, saber qual o capital politico que
a legislatura europeia de 2024-2029 conseguira reunir.

BPI Research

4.0 Fundo Europeu de Investimento fala de «fuga tecnoldgica». Ver https://www.eif.org/etci/scale-up-financing-gap/index.htm.

5. DG Trésor (2024) citado na nota de rodapé 1.

6. Veron, N. (2024), «Capital Markets Union: Ten Years Later», In-depth analysis, PE 747.839, requested by the ECON Committee (Parlamento Europeu).

7.0 EDIS protegeria os depositos bancarios dos cidadaos da Zona Euro, independentemente do pais europeu em que se encontrem, e fa-lo-ia de uma forma mais
uniforme do que o atual sistema nacional de seguro de depésitos. Esta medida contribuiria para enfraquecer a ligagdo interna entre o sector publico e o sistema
financeiro (o chamado «doom loop», que amplifica e endurece as recessdes econémicas) e contribuiria para uma melhor absorcdo dos choques econémicos, melho-
rando a eficacia de todas as politicas econdmicas.

8. Aratificagdo pelo Parlamento italiano esta pendente. A reforma do MEDE reforca os mecanismos de estabilidade financeira da UE, reforcando o seu papel de «backs-
top» contra as resolugdes bancarias, facilitando o acesso as suas linhas de crédito e conferindo-lhe um papel mais importante nos programas de apoio aos paises
(aliviando a carga da troika [BCE, FMI e Comissao Europeia]).
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