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EDITORIAL IM

Algo esta a mudar na economia internacional

A medida que o primeiro semestre do ano se aproxima do fim, a narrativa de uma economia mundial resiliente
continua a consolidar-se. Quer perante os obstaculos que teve de enfrentar nos ultimos anos, quer perante as
mudancas estruturais provocadas pelo ajustamento da globalizacdo a uma nova realidade geopolitica, cujo
expoente maximo é o regresso da politica industrial como forma de alcancar esse conceito vago conhecido
como autonomia estratégica. Entretanto, a politica econémica tem conseguido resolver com sucesso os efeitos
dos desajustamentos entre a oferta e a procura mundiais sobre a inflacdo ou sobre os balancos das familias e
das empresas, embora a um custo ndo negligenciavel em termos de perda de liberdade da politica fiscal.

Neste contexto, em que a incerteza continua a dominar a tomada de decisdes dos agentes econémicos, a eco-
nomia mundial podera crescer 3,2% este ano (3,2% em 2025), praticamente a velocidade de cruzeiro atingida
entre a crise financeira internacional e o inicio da pandemia. Mas muito longe da média de 4,4% registada nos
primeiros sete anos deste século. O lado positivo deste regresso a estaca zero pré-pandémica é que se evitaram
0s cenarios mais disruptivos que ameacaram descarrilar o ciclo econémico em determinados momentos dos
ultimos anos. No entanto, a mediocridade do crescimento reflete o facto de as cicatrizes das ultimas crises
ainda ndo terem sarado e de a contribuicao do investimento e da produtividade para o crescimento potencial
continuar a ser baixa.

0 que é que se segue? Com a ordem internacional em pleno reajustamento, entramos no periodo de verao
com uma sensacao de calma tensa face a um cendrio geopolitico desafiante, ao qual se acrescenta todas as
semanas uma nova camada de complexidade. O resultado aparentemente tranquilizador das eleicdes euro-
peias deu lugar a um novo polo de risco com a convocagao de elei¢des legislativas em Franca, o que podera
levar a uma coabitacdo complexa na ultima fase da presidéncia de Macron. Tudo isto complica a ja fragil situa-
¢ao orcamental do pais, que acaba de ser sujeito a um procedimento por défice excessivo e de ver a sua nota-
¢do de rating de risco soberano reduzida. Em consequéncia de tudo isto, o prémio de risco francés subiu para
um maximo de 85 pontos de base (o mais elevado desde 2011, em plena crise do euro), ultrapassando o pré-
mio de risco portugués e aproximando-se do espanhol. Embora os resultados da segunda volta tenham acal-
mado os animos dos investidores, estamos perante o mais significativo reajustamento interno na avaliagao do
risco soberano na zona euro dos Gltimos anos. E verdade que o BCE dispde de instrumentos para controlar o
risco de fragmentacéo (o programa TPI), mas a maior sensibilidade dos «vigilantes das obriga¢des» a qualquer
agravamento inesperado dos cenarios orcamentais € um novo aviso aos navegadores apos o «efeito Truss» e
reflete que a época de despesismo fiscal p6s-Covid pode estar fechada.

Assim, em semanas em que a liquidez nos mercados é habitualmente reduzida, os precos dos ativos financei-
ros comegam a mostrar um pouco mais de nervosismo entre os investidores, refletindo as atuais valorizagdes
exigentes e a mudanca de expectativas de politica monetdria que se verificou desde janeiro. A instabilidade
estendeu-se também aos paises emergentes, como o México, onde o risco politico e a deterioracao das pers-
petivas orcamentais estao a provocar grandes ajustamentos cambiais, reduzindo a margem de manobra dos
bancos centrais que tém vindo a reduzir as taxas de juro. No caso dos paises desenvolvidos, sao cada vez mais
0s bancos centrais que comecam a flexibilizar a politica monetaria (Suica, Canadd, Suécia, zona euro, etc.), sem
que a divergéncia com a estratégia da Fed provoque tensées financeiras, para além de uma esperada valoriza-
cdo do ddlar (+1,1% na taxa de cambio efetiva no ultimo més). Neste sentido, a chave para a segunda parte do
ano sera a forma como a Fed vai lidar com o primeiro corte nas taxas de juro. Sera fundamental consolidar as
expectativas de politica monetdria dos investidores preocupados com a evolug¢ao das contas publicas (se nao
houver ajustamentos, o défice publico manter-se-a em cerca de 6% durante a préxima década) e com o risco
politico, especialmente ap6s o primeiro debate entre os candidatos presidenciais. Em suma, o risco politico e a
sensibilidade dos mercados vao estar no centro das aten¢bes nos meses de verao.
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CRONOLOGIA | AGENDA

IMO7

Cronologia

JUNHO 2024

2 A OPEP concorda em prolongar os cortes na produgéo
de crude (3,66 milhdes de bpd até dezembro de 2025
e 2,2 milhdes de bpd até setembro de 2024, mas com
uma retirada gradual até setembro de 2025).

6 O BCE baixa as taxas em 25 p.b. e fixa a taxa depo em
3,75% e a taxa refi em 4,25%.

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.

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.

MAIO 2024

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

MARCO 2024

13 O 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 ANASA confirma que 2023 foi 0 ano mais quente de que
hd registo (1880).
19 O Japdo torna-se o quinto pais a alunar (pousar na Lua).

Agenda

1 Portugal: emprego e desemprego (maio).
2 Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
Zona Euro: crescimento do IPC (junho).
Espanha: contas financeiras (1T).
China: PIB (2T).
Conselho do Banco Central Europeu.
Portugal: rating DBRS.
Espanha: empréstimos, depdsitos e taxa de crédito
malparado (maio).
Portugal: carteira de empréstimos e depdsitos (junho).
EUA: PIB (2T).
Espanha: Inquérito as Forcas de Trabalho (2T).
Espanha: crescimento do PIB (2T).
Espanha: crescimento do IPC (julho).
Portugal: crescimento do PIB (2T).
Zona Euro: PIB (2T).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (julho).
30-31 Comité de Mercado Aberto da Fed.
31 Espanha: execugdo orcamental do governo (junho).
Portugal: estimativa do IPC (julho).
Portugal: execu¢ao orcamental (junho).
Zona Euro: estimativa do IPC (julho).

15

AGOSTO 2024

1 Portugal: divida publica (junho).
2 Espanha: inscri¢do na Seguranca Social e desemprego
registado (julho).
5 Espanha: producao industrial (junho).
7 Portugal: emprego (2T).
13 Portugal: saldrio médio mensal bruto por trabalhador (2T).
15 Japéo: PIB (2T).
19 Espanha: comércio externo (junho).
20 Portugal: Balanga de pagamentos (junho).
23 Espanha: empréstimos, depositos e crédito malparado
(junho).
29 Espanha: estimativa do IPC (agosto).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (agosto).
30 Portugal: detalhe do PIB (2T).
Portugal: rating S&P.
Zona Euro: estimativa do IPC (agosto).
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PONTOS CHAVE DO MES

A macro vai bem, obrigada

Tal como o nosso titulo indica e como temos vindo a evi-
denciar nas analises mais recentes, as principais noticias no
dominio da macroeconomia relativas a Portugal tém sido
favoraveis. Dirlamos mesmo que a tendéncia futura, se
tudo o resto nao sofrer grandes alteragdes (importante pre-
missa, dado o contexto politico mundial muito complexo
que vivemos), sera para melhorar, como se pode aferir pelo
sentido das revisoes de cenarios de varias instituicoes,
apreciacao de agéncias de rating, retirada de Portugal dos
designados MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure, na
sua sigla em inglés) e também pela andlise de varios indica-
dores, dos quais nesta publicagao destacamos o endivida-
mento do setor empresarial e das familias, e indicadores de
inovacdo.

Entre os aspetos referidos vale a pena detalhar a retirada de
Portugal do conjunto de paises sujeitos ao MIP, que pode-
mos traduzir por procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos. Este € um mecanismo de supervisao no
ambito da Unido Europeia, lancado em 2011 no ambito do
Semestre Europeu, e que visa identificar precocemente os
potenciais riscos, prevenir o aparecimento de desequili-
brios macroecondmicos prejudiciais e corrigir os desequili-
brios ja existentes. Efetivamente, a crise financeira interna-
cional e crises de divida soberana vieram evidenciar como
certos desequilibrios — por exemplo, um saldo deficitario
excessivo da balanca corrente ou uma valorizagao explosi-
va no mercado imobilidrio — se nao forem corrigidos,
podem afetar negativamente outras economias e causar
ajustamentos fortes em varidveis reais, designadamente na
atividade e no emprego, com custos sociais importantes.

Portugal estava incluido na lista de paises com desequili-
brios macro excessivos praticamente desde que este meca-
nismo foi criado, em plena crise de divida soberana. Agora
foi excluido desta lista, porque a Comissao Europeia con-
cluiu que o pais realizou progressos significativos na redu-
¢do das vulnerabilidades relacionadas com a elevada divida
privada, governamental e externa, que a CE antecipa que
deverao continuar a diminuir. Como temos vindo também
a destacar regularmente, apds uma interrupgao causada
pela crise da pandemia, os racios de endividamento das
familias e das empresas retomaram a tendéncia de descida,
assim como o racio de divida publica, que terminou 2023
abaixo dos 100% do PIB. A nivel do posicionamento face ao
exterior, quer a posi¢do liquida de investimento internacio-
nal (que incorpora instrumentos de capital, por exemplo,
detencao de partes do capital por empresas estrangeiras
ou vice-versa) quer a divida externa tém melhorado subs-
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tancialmente; a nivel dos fluxos, a balanca corrente regista
excedentes que se tém vindo a tornar mais robustos, assen-
tes ndo apenas no saldo excedentério das contas do Turis-
mo, mas também na melhoria (ou no encolhimento) dos
desequilibrios/défices remanescentes. Por tudo isto justifi-
ca a retirada do pais dos holofotes do MIP.

E também neste contexto que destacamos a anélise inclui-
da nesta publicagao relativamente ao endividamento do
setor empresarial. Efetivamente, as melhorias ao nivel
macroecondémico acabam por refletir o somatério de todas
as tendéncias que se registam ao nivel micro, em concreto
ao nivel do setor empresarial. Como destacamos no artigo
em anexo, embora diferenciado entre os varios setores, as
empresas podem considerar-se globalmente mais sauda-
veis em termos econémicos, com elevados niveis de liqui-
dez, mais rentaveis, mais capitalizadas e a consequir fazer
face, de forma mais capaz, as suas responsabilidades e cus-
tos da divida. Referimos apenas uma das métricas, entre as
varias que sao discutidas em pormenor no artigo: durante o
periodo da crise de divida soberana (e implementag¢ao do
Programa de Assisténcia Economica e Financeira em Portu-
gal), o setor empresarial gerava um nivel de lucros (antes de
amortizagdes, juros e impostos, designado por EBITDA) que
mal chegava para cobrir as suas responsabilidades com a
divida. Atualmente, apesar do aumento recente das taxas
de juro, ultrapassa-as em mais de 8 vezes, tanto no seg-
mento das grandes empresas como no das PME.

Enfim, sabemos que continuam a haver muitas e multiplas
areas para trabalhar e melhorar. Mas por ora, os resultados
permitem, pelo menos, que a folga estival decorra tranqui-
lamente.

Paula Carvalho
Lisboa, 08 de julho de 2024
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66
129,56

42,3
36,4

Média
2008-2020

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

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

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84
126,06

773
60,6
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2021

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

-0,50

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

-0,69
-0,31

-0,45
-0,25
042
73

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

1,13
0,85
128,82

74,8
66,2

2022

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

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

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

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

Economia portuguesa

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

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

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

Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

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

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

Produto interno bruto

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

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

Saldo publico (% PIB)'

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

Previsdes
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Média Média
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
23 -0,2

-04 -08

32 2,0
-1,5 -23
13 -04
53 2,2
36 1,5
1,5 -0,2
04 -0,6
6,1 11,0
31 1,0
-9,2 =27
=77 -15
-4.6 -5,
Média Média
2000-2007 2008-2020
3,6 -09
50 1,3
56 -2,0
49 -0,8
57 -34
4,5 -0,9
4,7 1,1
7,0 -1,0
3,7 -0,3
32 -0,9
10,5 19,2
3,2 12
30 1.2
=59 -0,2
-58 0,2
03 -6,8
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2021

4,7
4,5
8,1
15,3
74
6,0
12,3
12,3
57

2.2
6,7
13
-0,8

=29

2021

7.2
34
28
44
04
66
13,5
14,9
64

14,9

2022

56
14
3,0
55
13
4,7
174
11,1
6,8

2022

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

3,7
13,0
84
09

2023

1,7
1,0
2,5
43
-0,3
14
4,1
2,2
2,3

2,0
6,5
43
14

2,7

2023

1.8
38
08
-16
23
1,7
23
03
2,5

32
12,2
35
6,0
2,6

36

-36

2024

1,7
1,2
36

22
34
44
1,7

14
6.8
25
1.2

23

03

2024

2,2
14
25
2,2
29
2,0
2,7
1.8
2,4

2,7
11,6
3,2
4,6
2,7

36

=30

IM

2025

2,2
038
5,1

2,5
53
57
23

14
6,5
2,1
14

2,6

04

2025

24
1.0
36
4,6
3,1
2,3
24
2,5
23

2,2
1.1
2,5
30
2,7

37

2,6



MERCADOS FINANCEIROS |

Mercados em vésperas de elei¢oes
e incerteza politica em junho

Incerteza politica, a principal fonte de volatilidade do mer-
cado. Emjunho, esta fonte de instabilidade reduziu a apeténcia
dos investidores pelo risco e, embora tenha permanecido ele-
vada, moderou-se acentuadamente em relacdo a maio. Ja nos
mercados desenvolvidos, embora as elei¢cdes europeias nao
tenham trazido grandes surpresas em termos agregados, impli-
caram a marcacao de eleicdes legislativas antecipadas por par-
te do Presidente Macron, o que desencadeou alguma turbulén-
cia nos mercados financeiros europeus, com um alargamento
dos prémios de risco soberano e quedas nos mercados acionis-
tas (os movimentos foram relativamente intensos em Franca,
enquanto o contdgio as restantes economias foi moderado). Do
outro lado do Atlantico, por outro lado, a bolsa americana man-
teve-se em alta e as taxas dos treasuries desceram devido a
uma combinacdo de pressdes de dados de inflacao mais baixos
e de uma atividade econémica sélida. Entretanto, nos merca-
dos emergentes, as elei¢cdes mexicanas foram acompanhadas
de perdas nos ativos financeiros locais, enquanto os ativos
indianos e sul-africanos, que também registaram quedas p6s-
-eleitorais, recuperaram durante o més de junho.

Divergéncia entre os bancos centrais das economias desen-
volvidas. Os bancos centrais das economias desenvolvidas,
depois de terem estado em sintonia durante muitos meses,
estao a comecar a mostrar sensibilidades diferentes em relagéo
as taxas de juro. Em junho, o BCE reduziu, tal como antecipado,
em 25 p.b. as suas taxas de referéncia (colocando a taxa depo em
3,75%), embora, desde a reuniao, os seus responsaveis tenham
feito um esforco para arrefecer as expetativas de um novo corte
em julho, e as expetativas dos investidores apontem para o pro-
Ximo corte na reunido de setembro, se a economia evoluir como
é suposto. Por sua vez, a Fed manteve as taxas inalteradas em
junho, embora os seus membros tenham assinalado uma menor
propensao para reduzir as taxas este ano (em particular, em
comparagao com as trés redugdes de taxas assinaladas em mar-
¢o, 0 dot plot de junho apontava para apenas um corte de taxas
em 2024, embora com um nUmero significativo de membros a
defender dois). Deste modo, no final de junho, as taxas implici-
tas no mercado monetério previam uma nova reducao das taxas
do BCE em setembro e, com uma probabilidade de 60%, outra
em dezembro, enquanto para a Fed os mercados previam uma
primeira reducdo em setembro (probabilidade de 70%) e outra
em dezembro. Em contrapartida, tanto o Banco do Canada
como o Banco da Suica baixaram as taxas em junho (no caso da
Suica, pela segunda vez este ano), enquanto os outros grandes
bancos centrais desenvolvidos nao fizeram altera¢des. O Banco
do Japao destacou-se como o Unico com perspetivas de subida
das taxas até ao final de 2024 e em 2025.

Aumento dos prémios de risco periféricos num contexto de
queda dos rendimentos soberanos. O aumento da incerteza
politica na Zona Euro e alguns dados sobre a atividade econé-
mica inferiores ao esperado em junho resultaram numa forte
deslocacdo em sentido descendente da curva de rendimentos
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Zona Euro: prémios de risco soberano
Spread com a taxa de juro soberana da Alemanha (p. b.)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Taxas implicitas para o BCE e a Fed
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Curvas de rendimento soberano da Alemanha e dos EUA
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soberanos alemaes, mais pronunciada na parte curta do que na
parte longa. Ao mesmo tempo, os prémios de risco dos paises
periféricos a 10 anos aumentaram significativamente durante o
més, com o prémio francés a liderar o movimento (mais de 30
p.b.) e a induzir algum contdgio aos restantes paises periféricos
(Italia mais de 25 p.b., Espanha perto de 20 p.b. e Portugal cerca
de 15 p.b.). O aumento do prémio francés levou-o para niveis
ndo observados desde 2012 e ligeiramente superiores aos de
Portugal. Contudo, a curva dos EUA também se deslocou no
sentido descendente.

0 desempenho das grandes a¢oes tecnoldgicas destaca-se
uma vez mais. Os resultados dos mercados bolsistas europeus
e norte-americanos em junho foram mistos. No caso dos pri-
meiros, a incerteza politica e 0 aumento dos spreads periféricos
contagiaram os ativos de risco, provocando perdas no CAC 40
francés e nos restantes indices nacionais. Nos Estados Unidos,
as grandes empresas tecnoldgicas aproveitaram mais uma vez
a descida das taxas soberanas e a perspetiva de descida das
taxas de juro. Associado ao interesse sustentado dos investido-
res em empresas relacionadas com a inteligéncia artificial, este
facto gerou ganhos no indice Nasdaq e impulsionou o S&P 500,
que registou novos maximos histéricos. No entanto, este bom
desempenho nao foi generalizado, e tanto o S&P 500 pondera-
do por igual como o Russell 2000 sofreram quedas no més. Os
indices das economias emergentes, pelo contrério, tiveram um
bom desempenho, gracas as bolsas asiaticas (excluindo os indi-
ces chineses) e apesar do mau desempenho das bolsas latino-
americanas, nomeadamente a mexicana, que registou fortes
perdas em junho.

Varios ventos favoraveis reforcam o dolar. A moeda america-
na beneficiou da forca macroeconémica dos EUA, bem como
dos vérios fatores de risco geopoliticos mundiais, e apreciou
mais de 1% face a um cabaz de outras moedas importantes.
Dentre as moedas emergentes, o peso mexicano depreciou
(perdendo quase 8% no més) e as outras moedas latino-ameri-
canas (COP, BRL e CLP), pesadas por fatores politicos e diferen-
tes expetativas de deterioracao fiscal a médio prazo. Nas moe-
das das economias desenvolvidas, tanto o euro como a libra
esterlina enfraqueceram face ao délar em junho, perante o
aumento da incerteza politica. Em contrapartida, o yen voltou a
enfraquecer durante mais um més, atingindo um minimo de 38
anos, apesar do endurecimento do tom dos responsaveis poli-
ticos do Banco do Japao nas ultimas semanas.

O risco geopolitico também impulsiona os precos do crude.
Um més de ganhos para o crude, num contexto marcado pelo
anuncio da OPEP+ de que vai prolongar os atuais cortes de pro-
ducdo até outubro, altura em que comecara a reverté-los gra-
dualmente, bem como pela instabilidade geopolitica mundial e
pela fraca procura chinesa, que impediu novos avancos. A valo-
rizacao dos metais, sustentada e significativa até agora este ano
(e, em muitos casos, com sinais de continua¢ao, como analisa-
mos no Focus «Os metais podem ganhar mais “brilho”?» deste
relatorio), teve uma pausa em junho, em parte devido a uma
maior confianca dos investidores na evolug¢do futura da politica
monetdria da Fed, confianca essa que, em junho, tornou os
metais menos atrativos como hedge ou ativo de cobertura.
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Desempenho dos principais indices bolsistas
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Moedas selecionadas em relacdo ao délar
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Matérias-primas: pregos

Variagéo (%)

Medida Preco  Ultimo
& Noano 2022 2023

Commodities indice 101,0 -19 24 138 -12,6
Energia indice 323 3,6 51 335 -256
Brent $/barril 864 59 12,2 105 =103
Gés natural (Europa) €/MWh 345 038 6,6 85 576
Metais preciosos indice 2506 -12 120 -19 4,
Ouro $/onga 23268 0,0 128 -03 131
Metais industriais indice 1514 =57 61 -44 -137
Aluminio $/Tm 25245 48 59 153 03
Cobre $/Tm 95990 44 122 -139 2,2
Agricultura Indice 570 -63 -88 132 -93
Trigo S/bushel 5535 184 -119 28 =207

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Os metais podem ganhar mais «brilho»?

0 preco dos metais industriais' sofreu uma queda de 11%
em 2023, em resultado do fraco crescimento econémico.
Nao obstante, desde o inicio deste ano e, em particular,
desde o final de marco, assiste-se a um aumento da procu-
ra da maioria destes metais, centrada nos sectores auto-
movel e das energias renovaveis, a medida que a ativida-
de industrial se torna mais dinamica a nivel mundial,
especialmente nos paises emergentes. Esta situacao,
associada a persisténcia de restricoes a oferta de alguns
metais essenciais, refletiu-se no aumento dos precos da
maioria destas matérias-primas. Por exemplo, no grupo
dos metais nao ferrosos, o cobre registou, este ano, um
aumento de 15%, o aluminio de 6% e o niquel de 5%. O
sector também melhorou a sua rentabilidade gragas a
reducdo dos custos da energia e dos transportes, o que
conduziu a uma melhoria do sentimento dos investidores
em relagdo a estes ativos.

Um futuro de menos e mais

Procurando antecipar o comportamento dos precos dos
metais industriais, a principio, parece provavel que a vola-
tilidade continue a ser a dinamica predominante nos pré-
ximos meses, face as forcas de alta que discutimos abaixo,
mas também com riscos de curto prazo, como a persistén-
cia de uma politica monetaria restritiva a nivel mundial ou
duvidas sobre a China. Relativamente a oferta, continuara
a pressao exercida pelas restricoes comerciais, associada a
recente proibicao ocidental sobre os metais russos,? que
poderd reduzir a oferta mundial de aluminio e cobre, e a
imposicao de limites as exportagoes de estanho em Mya-
nmar e na Indonésia, que representam 40% da producao
mundial do metal. Do mesmo modo, o Banco Mundial
sugere que a oferta mundial de cobre serd condicionada
por cortes e interrupcoes de producdo na América do Sul,
bem como de zinco, a medida que os produtores respon-
dem aos precos fracos ao longo de 2022 e 2023. Enquanto
isso, espera-se que o forte desempenho do investimento
da China no sector industrial e de infraestruturas ajude a
compensar a fraca procura de alguns metais, como o
minério de ferro, associada a fraqueza do seu sector imo-
bilidrio. Em todo o mundo, o inicio da reducdo das taxas de
juro da politica monetaria poderd ser um estimulo ndo s6
para a atividade econdmica, mas também para a procura
de metais comuns.

1.0 indice de metais de base do Banco Mundial inclui o aluminio, o cobre,
o chumbo, o niquel, o estanho e o zinco.

2. Em abril, os EUA e o Reino Unido proibiram a importacéo de aluminio,
cobre e niquel de origem russa produzidos a partir de 13 de abril de 2024.
Trata-se de uma das sang¢des mais diretas contra os metais russos desde o
inicio da guerra na Ucrania, proibindo efetivamente a entrega desses
metais nos armazéns da Bolsa Mercantil de Chicago e da Bolsa de Metais
de Londres (CME e LME, respetivamente), as principais bolsas de negocia-
¢do e de fixacao de precos dos metais a nivel mundial.

Atividade global e precos dos metais industriais
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Nota: £ utilizado o indice Bloomberg de metais industriais.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Bloomberg.

Metais: estimativa de precos
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Nota: As estimativas do Banco Mundial séo utilizadas para 2024 e 2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Mundial.

Estendendo as perspetivas para o futuro dos metais
industriais, cada vez mais analistas se inclinam para um
futuro em que estas matérias-primas desempenharao um
papel de protagonistas e em que as tensoes entre a oferta
e a procura se tornardo mais frequentes e mais decisivas
para os niveis de precos. De entre os argumentos que
enquadram este cendrio, destaca-se, em primeiro lugar, o
baixo investimento no sector mineiro e extrativo nas Ulti-
mas duas décadas. Os retornos pouco aliciantes de muitos
investimentos em projetos de longo prazo até a data, jun-
tamente com governos instaveis em muitos dos paises
produtores, levaram a uma diminuicao da capacidade de
producao e dos niveis de existéncias.

Seguidamente, 0 avanco das politicas de descarbonizacdo
e de sustentabilidade ambiental. Esta transicao energéti-
ca é um processo intensivo em metais, tanto na imple-
mentacdo de novas fontes de energia renovaveis como na
adaptacao da industria as mesmas. Estima-se que a procu-
ra de metais para fins «verdes» aumente 7% por ano até
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2050 (ano em que os paises da COP28 se comprometeram
a reduzir as emissoes liquidas de diéxido de carbono para
zero), o dobro da procura combinada de aluminio e cobre
nos ultimos 13 anos.? Neste contexto, o cobre sera ainda
mais importante, porque, para além de ser o melhor con-
dutor de energta elétrica (a sequir a prata), o desenvolvi-
mento de parques solares e eélicos e o fabrico de veiculos
elétricos requerem quase o dobro do cobre que as cen-
trais elétricas alimentadas a combustiveis fosseis e os
automdveis movidos a combustiveis fésseis,* e é cada vez
mais dificil e dispendioso extrair em novas minas a mesma
quantidade e qualidade de metal. Em terceiro lugar, o
desenvolvimento da inteligéncia artificial (IA) e dos cen-
tros de dados. O desenvolvimento de modelos de IA e a
sua posterior utilizacdo implicam um aumento significati-
vo da procura de eletricidade.” Isto exige uma rede elétri-
ca suficientemente extensa e atualizada para garantir o
abastecimento, pelo que o crescimento implicard tam-
bém um aumento da procura de metais.

Contudo, este cendrio futuro ndo esta isento de riscos que
possam alterar a trajetdria de aumento da procura e dos
precos dos metais. Em primeiro lugar, ha o ritmo de imple-
mentacao da transicdo energética, que depende de muitos
fatores e varia de pais para pais. O produto final podera ser
alterado por aspetos como o grau de empenho dos gover-
nos dos paises emergentes e/ou de baixo rendimento, a
falta de investimento (publico e privado) em projetos de
longo prazo e a emergéncia de riscos geopoliticos. Além
disso, estes aspetos afetariam negativamente a expansao
da rede elétrica mundial. Outro risco consistiria no ritmo do
desenvolvimento tecnolégico. Por norma, os avangos tec-
nolégicos conduziram a uma menor utilizagdo de metais
ou a uma mudanca na utilizagao (procura) de um metal
para outro, o que levou a um relaxamento dos precos.

3. Segundo a Agéncia Internacional da Energia (AIE), o fabrico de um vei-
culo elétrico requer até seis vezes mais peso de metal do que o fabrico de
um veiculo de combustao térmica.

4. Ver Thermal Management for EV Power Electronics 2024-2034:
Forecasts, Technologies, Markets, and Trends, ID TechEx, marco de 2024.
5. A AIE refere que uma pesquisa no Google baseada no ChatGPT conso-
me quase 10 vezes mais eletricidade do que uma pesquisa tradicional.

IM

A procura de metais para a transi¢do energética
(%)

60

50

40

30

Cobre Litio Niquel Cobalto Grafite

Terras raras *
2021 W 2022 2023

Nota: * Incluem o neodimio, o preseodimio, o disprésio e o térbio. A procura destes metais
engloba atividades de produgdo de energia com baixas emissoes, fabrico de veiculos elétricos

e baterias, tecnologia de rede e de hidrogénio.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Agéncia Internacional de Energia.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,25 4,50 =25 =250 25,0
Euribor 3 meses 3,71 3,79 -7 -19,8 114
Euribor 12 meses 3,58 3,71 -13 6,5 -56,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,21 343 -23 -53 -40,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,83 3,10 -26 429 -42,7
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,50 2,66 -16 47,6 6,3
Divida publica a 10 anos (Espanha) 342 3,39 3 42,6 -2,1
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,25 3,26 -1 593 6,1
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 25,0
SOFR 3 meses 532 534 -2 -0,7 56
Divida publicaa 1 ano 511 518 -7 34,8 -28,6
Divida publica a 2 anos 4,75 4,87 -12 504 -18,2
Divida publica a 10 anos 4,40 4,50 -10 51,7 54,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(é;)(? kr;.w)ensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 61 53 9 29 =120
Itraxx Financeiro Sénior 72 59 13 48 -12,6
Itraxx Financeiro Subordinado 128 106 22 57 -29,6
Taxas de cdmbio
30-junho 31-maio Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,071 1,085 -1.2 -3,0 -18
EUR/JPY (ienes por euro) 172,390 170,620 1,0 10,7 9,2
EUR/GBP (libras por euro) 0,847 0,851 -0,5 -23 -1,5
USD/JPY (ienes por dolar) 160,880 157,310 23 14,1 11,2
Matérias-primas
30-junho 37-maio Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5393 546,2 -13 57 =24
Brent ($/barril) 86,4 81,6 59 12,2 15,8
Ouro ($/onga) 23268 23273 0,0 12,8 21,1
Mercado Acionista
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.460,5 52775 35 14,5 22,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.894,0 4.983,7 -18 82 11,3
Ibex 35 (Espanha) 10.943,7 11.322,0 -33 83 13,5
PSI 20 (Portugal) 6.480,1 6.870,8 =57 13 8,2
Nikkei 225 (Japao) 39.583,1 384879 2.8 18,3 173
MSCl emergentes 1.086,3 1.049,0 36 6,1 8,1
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A incerteza politica ira moldar
a economia internacional?

Recuperacao bastante moderada na Zona Euro. No segundo
trimestre, a recupera¢ao econémica na Zona Euro prosseguiu,
embora pareca estar a perder dinamismo em junho. O indice
PMI do clima empresarial da Zona Euro, entre outros, manteve-
se em valores compativeis com um crescimento positivo em
junho, mas desiludiu ao cair (50,8 vs. 52,2), arrastado por um
sector industrial que aprofunda a sua recessdo (45,6 vs. 47,3); e
o Ifo alemao, ap6s quatro meses consecutivos de crescimento,
caiu em junho (89,3 vs. 88,6), afastando-se do limiar de 100 que
aponta para taxas de crescimento préximas da sua média de
longo prazo. Estes resultados estéo, portanto, em consonancia
com o cendrio de crescimento modesto esperado (tanto o con-
senso dos analistas como o BPI Research preveem um aumento
de cerca de 0,3% em termos trimestrais no sequndo trimestre)
e colocariam o crescimento da Zona Euro para o conjunto de
2024 num nivel moderado de 0,8%.

Aumento da incerteza politica na Zona Euro. A deterioracdo
dos indicadores de confianca das empresas pode refletir em
parte o aumento da incerteza politica associada ao resultado
das elei¢des para o Parlamento Europeu em junho, visto que
estes indicadores se baseiam em inquéritos realizados imedia-
tamente apds as elei¢cdes. Muito embora os partidos tradicio-
nais tenham mantido a sua maioria parlamentar, a afirmacao
de forgas nos extremos do espetro politico levou a convocacéo
de elei¢cdes legislativas antecipadas em Franca. Apds a segunda
ronda, a vitdria inesperada da coligacao de esquerda (NFP), que
obteve 182 dos 577 lugares da Assembleia, e a resisténcia do
partido do Presidente Macron (168 lugares) colocaram o parti-
do de Le Pen em terceiro lugar (143 lugares). Assim, o resultado
é um Parlamento profundamente fragmentado, em que nenhu-
ma forca politica dispde de uma maioria suficiente para impor
a sua agenda, o que forcard a realizacdo de pactos. Conforme
detalhado no ambiente do mercado financeiro, tudo isto gerou
dudvidas entre os investidores sobre a correcao dos desequili-
brios orcamentais e provocou turbuléncia financeira num con-
texto em que a Franca parte de um elevado défice e de uma
levada divida publica (5,5% e 110,6% em 2023, respetivamen-
te) e, além disso, num més em que a Comissao Europeia iniciou
um processo de abertura de um procedimento por défice
excessivo contra a prépria Franca, bem como contra Itdlia, Hun-
gria, Poldnia, Malta, Eslovaquia e Bélgica.

A'inflacao na Zona Euro estd a abrandar. Em junho, a inflagdo
desceu 0,1 p.p. para 2,5%, enquanto a inflacao subjacente (que
exclui produtos alimentares e energia) se manteve em 2,9%.
Por conseguinte, apds a forte descida do ultimo ano e meio (a
inflacdo tinha atingido 10,6% em outubro de 2022), a descida
final para o objetivo de 2% abrandou a medida que a fonte de
desinflacao energética se esgotou (os precos da energia estabi-
lizaram em termos homélogos, depois de terem caido mais de
10% no final de 2023) e o esforco recai sobre itens inerciais
(como os servicos, que se mantiveram em 4,1% em junho). A
este facto acresce a volatilidade estatistica gerada pelos efeitos
de base relacionados com a retirada progressiva das medidas
de apoio face a crise energética.

Os indicadores dos EUA continuam a apresentar um cenario
de crescimento ainda solido, mas em abrandamento. O PMI
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compdsito consolidou-se, em junho, entre os niveis mais ele-
vados dos ultimos dois anos (54,6 vs. 54,5) os modelos nowcas-
tings da Fed de Nova York e Atlanta apontam para um cresci-
mento acima de 0,5% em cadeia no 2T 2024 (0,3% no 1T).
Contudo, estdo a acumular-se sinais de uma perda ordenada
de impeto. Em maio, a criacdo de emprego manteve-se acima
da média dos 12 meses anteriores e a taxa de desemprego
situou-se em 4,0%, mas outros indicadores do mercado de tra-
balho apontam para alguma normalizac¢do. Dessa forma, a
taxa de desocupacdo continua a diminuir (1,2 em maio, contra
um maximo de 2,0) e a componente de emprego do ISM, tanto
na industria transformadora como nos servicos, aponta para
um abrandamento modesto do ritmo de criagao de emprego.

0 consumo privado abranda, enquanto a inflagao da melho-
res noticias. O consumo privado dos EUA cresceu menos do
que o inicialmente estimado no 1T (0,4% em termos trimes-
trais vs. estimativa inicial de 0,6%) e a fraqueza das vendas a
retalho em abril e maio aponta para uma continuac¢ao deste
comportamento no 2T. A este proposito, estima-se que prati-
camente todas as poupancas excedentarias acumuladas
durante a pandemia ja tenham sido utilizadas. Relativamente
ainflagao nos EUA, em maio, e pelo sequndo més consecutivo,
esta voltou a situar-se abaixo do consenso das expetativas dos
analistas, tanto em termos de inflacao global (3,3% vs. 3,4%
em abril), como na inflagcdo subjacente (3,4% vs. 3,6%). No
entanto, a componente shelter (servicos relacionados com a
habitacdo) continua a mostrar uma notavel resisténcia a que-
da (5,4% vs. 5,5% em abril), o que condiciona a evolucao da
inflacdo, dado que pesa mais de 35% no cabaz do IPC. A com-
ponente shelter esta também incluida no indice de precos PCE,
a referéncia para a Fed, embora com um peso inferior ao do
IPC, o que explica que a inflacdo medida com o PCE seja mais
baixa, mas ndo impede que tenha mostrado uma inércia maior
do que a esperada nos ultimos meses (2,6% vs. 2,8% em abril).
Ao fazé-lo, a Fed reiterou a sua cautela quanto ao inicio da des-
cida das taxas.

A curto prazo, as perspetivas para a China sao boas, mas con-
tinuam a existir riscos a médio prazo. Embora a economia chi-
nesa apresente alguns sinais contraditdrios, no computo geral,
continua a crescer a bom ritmo, apoiada pelas medidas econé-
micas implementadas e pelo aumento das exportaces (14,5%
em maio, em termos homologos), gracas ao impulso da venda
de produtos relacionados com a economia verde. O investimen-
to em capital fixo registou, assim, um crescimento homologo de
4,0% no acumulado do ano até maio, o que compara com 4,2%
nos primeiros quatro meses do ano. Paralelamente, a produgéo
industrial perdeu algum do seu dinamismo em maio (5,6% vs.
6,7% em termos homologos), enquanto as vendas a retalho
conseguiram recuperar (3,7% vs. 2,3% em termos homdlogos).
Em relagdo a situacao do mercado imobiliario, as dificuldades
persistem e, apesar das medidas tomadas pelo governo, a ten-
déncia para a descida dos precos ainda ndo foi invertida. Em
contrapartida, em junho, a UE anunciou a aplicacdo de uma tari-
fa adicional de até 38% aos veiculos elétricos chineses, a titulo
provisorio (o mais tardar em 5 de julho e, finalmente, em
novembro), uma decisdo que segue a dos EUA (que pretendem
aplicar uma tarifa de quase 100% aos veiculos elétricos impor-
tados da China a partir de 1 de agosto) e a da Turquia, que pre-
tende aplicar uma tarifa de 40% a todos os veiculos fabricados
na China (hibridos e de combustao) a partir de 7 de julho.

BPI RESEARCH
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China: confianca do consumidor
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O que se passa com os consumidores chineses?

Aparentemente, a economia chinesa resistiu muito bem
ao choque da pandemia. No periodo de 2015 a 2019, cres-
ceu a uma taxa média anual de 6,7%, enquanto a partir do
primeiro trimestre de 2023 manteve uma taxa de cresci-
mento superior a 5%. Ao nivel do comércio externo, as
suas exportacdes cresceram a um ritmo recorde desde
2020 e ganharam quota de mercado, enquanto algumas
das suas principais industrias alcancaram uma posi¢ao de
dominio global quase indiscutivel. No entanto, a nivel
interno, a situagdo é diferente. O consumo continua a ndo
recuperar e o investimento continua a ser arrastado por
uma crise no sector imobilidrio que parece ndo ter fim a
vista. Neste contexto, as vendas a retalho cresceram 5%
no ultimo ano (contra um ritmo de quase 10% em 2015-
2019) e o investimento estd a crescer a uma taxa de 4%
(3% em 2023, contra mais de 7% em 2015-2019). A confian-
¢a dos consumidores é um dos sintomas mais visiveis des-
ta fraqueza da procura interna, que caiu a pique no inicio
de 2022 e nao recuperou desde entdo. No artigo anterior
deste relatério, vimos que alguns indicadores econémicos
evoluiram de forma muito diferente dos indices de con-
fianca dos consumidores nos EUA e na Zona Euro. Os resul-
tados diferentes podem ser explicados por varios fatores,
incluindo alteracées na sensibilidade das familias a certas
varidveis econdmicas, enviesamentos cognitivos, ou ques-
tdes idiossincraticas em cada pais ou regido.' E na China?

Falta de confian¢a e consumo fraco: conjuntura ou
estrutura?

A um ambiente econémico dificil a nivel interno, foram
adicionadas pressoes deflacionistas nos ultimos dois anos
em resultado de fatores estruturais — como o declinio da
populacdo - e de fatores ciclicos — um sector imobilidrio
em correcao e a forte expansao da capacidade produtiva
no setor manufatureiro durante a pandemia, que resultou
em problemas de excesso de capacidade. Acresce que o
abrandamento do PIB nominal, tal como percecionado
pelos consumidores, tem sido mais forte do que os valores
de crescimento real revelam, com o crescimento a desace-
lerar de cerca de 9,0% em 2015-2019 para menos de 5,0%
no ltimo ano.?

A reparticao por componentes da despesa per capita
revela também algumas alteracoes nas preferéncias de
consumo das familias chinesas. Das rubricas mais impor-

1. Ver Focus «A percecao daeconomia e os seus paradoxos», no IM04 /
2024.

2. Certos artigos cientificos recentes sugerem também que as estimativas
oficiais do crescimento do PIB nalguns paises com regimes autocraticos
podem estar sobreavaliadas. Ver «Shining light on lies», The Economist (1
de outubro de 2022) e Martinez, L. (2022) «How much should we truste
the dictator’s GDP growth estimates?», Journal of Political Economy, 130
(10), 2731-2769.

China: confianca dos consumidores e vendas
aretalho
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Nota: Sao utilizadas médias de 12 meses para ambas as varidveis.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.

tantes, as despesas com a habitacao abrandaram forte-
mente em compara¢ao com o periodo pré-pandémico,
enquanto as despesas com a alimenta¢ao chegaram mes-
mo a acelerar. Analogamente, o consumo abrandou mais
nas zonas urbanas do que nas zonas rurais.?

Estes fatores, juntamente com 0 momento e a rapidez da
desaceleracgao inicial, apontam para um denominador
comum de falta de confianca e para a recente fraqueza do
consumo das familias chinesas: o sector imobilidrio. O
colapso da confianca dos consumidores quase coincide
com a rapida deterioracdo do indice de clima imobilidrio
(ver segundo gréfico). Alids, isto aconteceu numa altura
em que o pais foi assolado por uma nova vaga de conta-
gios que levou a confinamentos generalizados nas maio-
res cidades do pais e ampliou as dificuldades do sector. A
partir dai, o indice de confianca dos consumidores nao
recuperou.

Esta situagao aponta para fatores conjunturais subjacen-
tes a falta de confianca dos consumidores chineses — e, em
certa medida, especificos de cada pais. Mas ha também
fatores estruturais por detrds da falta de consumo na Chi-
na. Recentemente, explordmos alguns fatores explicativos
para a elevada taxa de poupanca das familias (e corres-
pondente baixa taxa de consumo) no pais,* proxima dos

3. Com efeito, 0 abrandamento do ritmo de crescimento do rendimento
disponivel foi um pouco mais acentuado nos quintis extremos da distri-
buicdo, ou seja, entre 0s 20% mais baixos e 0os 20% mais altos dos deten-
tores de rendimentos. Para além do efeito negativo mais forte sobre o
rendimento nestes grupos, é razoavel assumir que o efeito riqueza da
crise imobiliaria esta a ser mais forte nos quintis superiores da distribui-
cdo do rendimento. As quedas de precos estdo a ser mais fortes nas cida-
des Tier 1 (onde se concentram os rendimentos mais elevados) e, por
outro lado, este grupo tende a ter uma elevada exposicao ao sector.
4.Ver, por exemplo, o Focus «Os sintomas da China: mais do que a COVID»,
no IM12 /2022.
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35%, muito superior a das economias avangadas ou com
um nivel de desenvolvimento semelhante, tendéncia que
se tem reforcado nos ultimos anos. O inquérito trimestral
do Banco Popular da China aos depositantes revela, desde
2020, uma tendéncia ascendente na proporcao de inquiri-
dos que pretendem poupar mais no futuro e uma tendén-
cia descendente nos que pretendem investir mais. Peran-
te o duplo choque da pandemia e da crise imobiliaria, as
familias chinesas estdo a tornar-se ainda mais cautelosas
face a incerteza quanto ao futuro e a dificuldade em
encontrar alternativas de investimento aliciantes.’

Confianc¢a e consumo: causas e consequéncias

A crise no sector imobiliario chinés veio dar uma nova
dimensdo ao subconsumo crénico no pais e estd agora
numa espécie de ciclo de retorno, sendo simultaneamen-
te uma causa e uma consequéncia da falta de confianca
dos consumidores.

Paralelamente ao sector imobiliario, outros fatores contri-
buiram igualmente para a deterioracao do sentimento
econémico, como o elevado desemprego dos jovens, a
deterioracdo da conjuntura econémica em alguns secto-
res (como o dos bens de consumo duradouros) ou a perce-
cao de um aumento dos riscos externos. E pouco provavel
que, a curto prazo, se assista a uma recuperacgao sustenta-
da da confianga sem alteracées substanciais nestas varia-
veis.

As receitas classicas das autoridades chinesas — mais
investimento e exportacoes — parecem estar a esgotar-se
num ambiente de elevado endividamento, rendimentos
decrescentes do investimento em infraestruturas, excesso
de capacidade no sector da industria transformadora e
uma quota de mercado global em maximos historicos,
num contexto de crescentes tensdes comerciais. Talvez a
falta de confianca possa estar ligada a outro fator: as fami-
lias duvidam que as autoridades chinesas consigam
encontrar solu¢des eficazes para uma confluéncia de cri-
ses que se alimentam mutuamente.

Serd particularmente interessante, a este respeito, acom-
panhar o Terceiro Plenério, em julho préximo, a sessao
plendria em que, de cinco em cinco anos, o Partido Comu-
nista Chinés costuma discutir e anunciar as grandes refor-
mas e prioridades em diferentes dominios. Embora os
pormenores demorem frequentemente a surgir, é prova-
vel que assinale um maior empenho nas politicas do lado
da procura, com medidas de apoio direto as familias, a
expansao dos programas de despesas sociais ou um refor-
¢o das medidas de apoio ao sector imobilidrio. Em contra-

5. Os principais indices de agdes, como o Shanghai Composite e o Shen-
zhen Composite, por exemplo, tém vindo a acumular perdas desde o ini-
cio da crise imobiliaria no verao de 2021.

IM

China: confianca dos consumidores
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.

China: confianca dos consumidores — decisées
futuras de consumo, poupanca e investimento
Respostas afirmativas a cada pergunta (% do total)
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Nota: O Inquérito aos Depositantes Urbanos é realizado trimestralmente junto de uma amostra
de depositantes em 50 grandes, médias e pequenas cidades. Sao selecionados aleatoriamente
50 depositantes de 400 bancos, com um total de 20 000 participantes em cada trimestre.

Entre outras perguntas sobre as expectativas e o sentimento em relagGo ao rendimento, ao
emprego e aos precos, os participantes respondem também a uma pergunta sobre a sua
vontade de «consumir mais», <poupar mais» ou «investir mais» nos proximos trimestres. As trés
opgoes excluem-se mutuamente.

Fonte: BP| Research, com base em dados do Banco Popular da China (PBoC).

partida, podem também ser um sinal de reforco das
«reformas» dos ultimos anos, com medidas para estimular
a oferta e promover a «seguranca econémica» do pais. As
autoridades chinesas tém vindo a insistir na qualidade do
crescimento econémico. Estarao finalmente dispostos a
apostar na forca do consumo da segunda maior economia
do mundo?
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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 04/24 05/24 06/24
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 32 2,6
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 1054 109,0 102,7 106,3 97,5 101,3 1004
Produgdo industrial 34 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,1
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 46,7 47,6 46,9 49,1 49,2 48,7 485
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.552 1421 1.455 1.380 1481 1.407 1.352 1.277
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 308 316 321 324 327
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 36 37 37 38 39 40 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60,2 60,1 60,1
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, -32 -3,0 -29 -2,8 -29 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 4,0 35 32 32 34 33
Taxa de inflacdo nlcleo 6,2 48 52 44 4,0 338 36 34
JAPAO
2022 2023 2T 2023 3T2023 472023 172024 04/24 05/24 06/24
Atividade
PIB real 12 1.8 22 15 1,0 -0,7 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 352 35,7 36,2 36,5 389 383 36,2 364
Producéo industrial 0,0 -14 09 -36 -09 -43 -4.2 -0,5
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 -3,5 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 33 34 3,1 29 2,5 2,5 29
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 4,2 43 39 32 24 2,2
CHINA
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 04/24 05/24 06/24
Atividade
PIB real 30 52 6,3 49 52 53 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 10,7 42 83 47 23 37
Produgdo industrial 34 4,6 4,5 42 6,0 58 6,7 56
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,0 49,7 493 49,7 50,4 49,5 49,5
Setor externo
Balanga comercial'? 899 865 947 901 865 842 825 840
Exportagoes 71 =51 -54 -10,8 -3,3 =17 -1,0 6,6
Importacoes 0,7 =55 -7,0 -85 09 1,5 83 1,8
Precos
Taxa de inflacao geral 2,0 0,2 0,1 -0,1 -03 0,0 03 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 73

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

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

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

Precos

2022

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

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

2023

=20
-2,1
-174
96,3
51,2
52,1

14
6,6
30
74
7.7
06
0,0
11
1,0

2T 2023

-22
-09
-26,9
96,5
44,7
544

15
6,5
29
74
7.8
06
02
14
06

3T 2023

-2,3
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
30
74
7,6
02
-0,1
09
06

4T 2023

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

1,2
6,5
3,1
7,5
74
0.2
-0,2
1,2
0,7

IM

1T 2024 04/24 05/24 06/24
0,1 00
47 3,0
269 -147 -143 -140
9,5 956 9,1 959
439 457 473 4538
484 533 53,2 528
10 - - -
6,5 64 64
32 33 33
74 7.3 74
7.2 68 68
04 - - -
-02 - - -
13 - - -
07 - - -

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

272023
6,2
55

372023

50
51

4T 2023

2,7
3,7

1T 2024 04/24 05/24 06/24
26 24 26 25
3,1 27 29 29

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2022
-04
43
-2,0
-16
90,9

2023
1.9
6,2

-0,7
05

94,7

2T 2023
04
49

-18
-1,1
94,6

372023
15
6,0

-13
0,0
95,9

4T 2023
1.9
6,2

-0,7
05
95,1

1T 2024 04/24 05/24 06/24
2,6 2,8
6,5 6,7
-0,6 -09
1,1 14
95,2 95,1 95,3 94,9

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

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
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
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um milhdo de euros com taxa varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
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Economia portuguesa soma
e segue

Os indicadores de atividade mais recentes sugerem que o0 2T
pode surpreender positivamente. O indicador de clima eco-
némico manteve-se inalterado no 2T face ao 1T, mas o senti-
mento no setor industrial estd a melhorar e as suas perspetivas
de producéo reforcam-se. Da mesma forma, o sentimento das
familias apresenta uma tendéncia positiva; e os indicadores
parcelares de consumo sugerem que este se manteve dinamico
no 2T. Também os indicadores relacionados com o investimen-
to fazem antever um comportamento positivo, com o indicador
de FBCF a melhorar significativamente em abril e as importa-
¢Oes de bens de capital a acelerarem. O setor externo também
apresenta evolugdes positivas, mas aqui, uma aceleracdo mais
marcada das importagdes poderd limitar o crescimento do pro-
duto.

A capacidade de financiamento de Portugal ao exterior
aumentou no ano terminado em marco, situando-se em 8.760
milhdes de euros, o equivalente a 3,2% do PIB, mais 5 décimas
do que no final de 2023. Esta evolucao resultou do aumento de
3,2% da poupanca total da economia, do aumento de 4% do sal-
do das transferéncias recebidas do resto do mundo (nas quais se
incluem os fundos europeus) e de uma quase estabilidade do
investimento, que no periodo apenas aumentou 0,2% face ao
final de 2023. Entre os varios setores, o empresarial é o que
detém maior poupanca e quem mais transferéncias de capital
recebe, mas é também aquele que mais investe, o que se traduz
no facto de ter necessidades de financiamento de 5.808 milhdes
de euros, ou seja, 2,2% do PIB. Nos restantes setores, a situacao é
inversa: a poupanca excede o investimento realizado e as trans-
feréncias de capital sdo menos significativas, contribuindo
assim, para que a economia disponha de capacidade de finan-
ciar o resto do mundo. O setor financeiro e as familias sdo os
setores institucionais que mais contribuem para o excedente da
economia — o primeiro com um excedente de 6.323 milhdes de
euros (2,3% do PIB) e as segundas com 5.862 milhdes (2,2% do
PIB). Entre as familias, também importante foi o facto de a taxa
de poupanca ter aumentado para 8% do rendimento disponivel,
o nivel mais elevado desde 2014, refletindo maior crescimento
do rendimento (8,4%) do que do consumo (5,3%); o aumento do
rendimento disponivel foi particularmente impactado pelo cres-
cimento da massa salarial (ou seja, emprego e salarios): +10,6%.
Por sua vez a administracdo publica apresentou no 1T um exce-
dente acumulado de 2.383 milhdes, equivalente a 0,9% do PIB.

A inflacdo retomou a trajetoria de descida em junho. Com
efeito, depois do sobressalto do més anterior (aumento da taxa
homdloga em 0,9 p. p.), o IPC voltou novamente ao territério
abaixo dos 3%. O IPC global recuou 0,3 p. p. para 2,8% e o IPC
subjacente recuou 0,4 p. p. para 2,3%. Apesar de esperarmos
ainda oscilagoes na trajetéria em 2024, antevemos um percur-
s0 mais benigno ao longo do resto do ano e nao antecipamos
um dado do IPC novamente acima dos 3%. A surpresa em
junho veio do lado da componente energética, com este indice
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podemos afirmar que o dado nao surpreendeu e o caminho da
desinflacdo parece mais consolidado.

Casas seguem a valorizar em 2024, O 1T 2024 foi o terceiro
consecutivo em que a valorizacdo trimestral do indice de Pre-
¢os da Habitacdo abrandou (0,6% face a 1,3% no 4T 2023), mas
0s precos das casas continuam 7% acima do que se verificava
had um ano. O nimero de casas transacionadas também recuou
relativamente ao ultimo trimestre de 2023 (-3,1%) e ao homé-
logo (-4,1%), ainda que a tendéncia aponte para uma estabili-
zacao em torno dos 30 mil imdveis/trimestre (acima da média
pré-pandemia de 25,3 mil/trimestre). Assim, o dado deste 1T
ndo pde em causa a nossa visao global para 2024: a de desace-
leracao do mercado com apreciacao no valor das casas mais em
linha com o historico da série. Entretanto, dados ja referentes a
maio da avaliacao bancaria em processos de crédito habitacao,
reportam incremento no valor mediano de 14 eur face a abril
de 6,6% face ao homélogo.

0 saldo orcamental foi negativo no 1T, mas nao preocupa. O
saldo orcamental ficou em —0,2% do PIB no 1T do ano (em con-
tabilidade nacional), e compara com o excedente de 1,1% regis-
tado no 1T 2023. Em causa para este comportamento esteve o
aumento da despesa (11% homdlogo) superior ao da receita
(7,3%), perante o aumento das despesas com pessoal, presta-
¢des sociais e subsidios (explicam mais de 80% do aumento
homologo da despesa). Destaca-se, para cada uma destas rubri-
cas e por esta ordem, o impacto da atualizacdo dos salarios dos
funcionarios publicos, 0 aumento das pensdes em linha com a
formula de atualizacao (que tem em conta o aumento da infla-
¢do em 2023) e ainda a injecao de verbas no Sistema Elétrico
Nacional. Do lado da receita, o crescimento homoélogo é expli-
cado, largamente, pela receita fiscal e contributiva, destacando-
se também o aumento superior a 30% da receita de capital,
principalmente por via dos fundos do PRR. A reentrada das con-
tas publicas em (ligeiro) terreno negativo no 1T ndo implica, por
si s, que o saldo orcamental retorne a um défice em 2024 (por
exemplo, no 1T 2019 também foi negativo e o saldo no conjun-
to do ano ficou em +0,1%), pelo que continuamos a considerar
plausivel a nossa previsdo de +0,3% do PIB.

Os niveis de incumprimento no sistema bancario continuam
bastante contidos. De facto, o racio de NPLs permaneceu inal-
terado em 2,7% no 1T, ainda que com dinamicas distintas entre
os varios segmentos. Assim, no caso da habitacdo, o racio
aumentou ligeiramente, pelo segundo trimestre consecutivo,
para 1,4%, o mais elevado desde o 2T 2022, mas, ainda assim,
bastante inferior ao maximo, observado no 1T 2016 (de 7,4%).
Trajetéria semelhante ocorreu no racio de NPLs do consumo &
outros fins, com um aumento de 0,1 p. p., para 6,3%, também
significativamente inferior ao maximo de 20% registado no ini-
cio de 2016. Por sua vez, no caso das sociedades ndo financei-
ras, o racio manteve-se inalterado nos 5,0%, depois de 30 tri-
mestres consecutivos de quedas. Entretanto, a carteira de
crédito ao sector privado nado financeiro continua a cair de for-
ma menos acentuada do que nos meses anteriores: em maio,
caiu 0,3% homdlogo (face a —0,6% em abril), com quedas
menos expressivas na carteira de crédito a habitacdo (-0,2%,
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Empresas Portuguesas: as evidéncias da desalavancagem

Os temas do endividamento das sociedades nao financeiras
(SNF) tém sido por nés abordados amitdde nos ultimos
meses.! Em concreto, explicitimos aspetos como a redugdo
do peso da divida das SNF relativamente ao PIB e a sua con-
vergéncia com o nivel da zona euro; demos conta de um
menor peso do endividamento feito junto das instituicoes
de crédito nacionais e detalhamos a tipologia da divida
contraida. Neste artigo o caminho é distinto. Em concreto,
pretendemos atestar como se refletem nas demonstragdes
econoémico-financeiras das SNF estas pistas que sugerem
um menor endividamento e refor¢o da satide financeira das
empresas portuguesas, aportando em simultaneo algum
detalhe setorial.

Em primeiro lugar olharemos para os Financiamentos Obti-
dos em percentagem do Ativo. Este racio indica a propor-
¢do dos ativos financiada por endividamento remunerado.
Assim, o racio é tanto melhor quanto menor for: exprime
que os Bens, direitos e cash que uma empresa possui sao
alicercados por uma menor parcela de divida. Isto tipica-
mente traduzir-se-a em maior solvabilidade. Como pode-
mos observar no primeiro grafico, no horizonte temporal
analisado, o maximo deste racio foi atingido em 2013 nas
Grandes Empresas (GE) e 2012 nas PME, 39,2% e 42,3%, res-
petivamente; encetando a partir dai uma tendéncia de
desagravamento que culmina num racio de 27,3% para o
total das SNF no final de 2023.

Quando olhamos para saude financeira de uma empresa
outro racio que sobressai e que costuma ser amplamente
escrutinado é a Autonomia Financeira. Esta métrica relativa
a estrutura de financiamento, expressa o peso do capital
préprio no total do ativo. O racio é tanto melhor quanto mais
elevado for na medida em que traduz maior robustez, ou
seja, que uma menor fatia do Ativo é financiada por capitais
alheios. Aqui, no geral, a tendéncia também é de melhoria
deste racio que para o total das empresas em média em
2006 era de 34,6% tendo descido até 2012 e depois enceta-
do trajetoria continua de crescimento até aos 44,3% de
2023, quase mais 10 p. p. Para as PME esta evolucao foi simi-
lar. Para as Grandes Empresas, apesar de terem fechado
2023 com uma Autonomia Financeira de 40%, a tendéncia é
mais oscilante. Uma das razdes para esta volatilidade nas GE
podera estar relacionada com uma maior capacidade de oti-
mizar a sua estrutura financeira em funcéo do ciclo econé-
mico e monetario. Por exemplo, em alturas de taxas de juro
mais baixas podera fazer sentido um maior recurso a capi-
tais alheios do que a capitais préprios, na medida em que os
acionistas exigem uma remuneracao do seu capital superior
aquela a qual a empresa se consegue financiar com divida.

Em termos de rentabilidade, a evolucdo das métricas nao é
tao evidente nem tdo favoravel. Isto esta patente no tercei-
ro grafico que nos mostra Rendibilidade do Ativo, ou seja, a
rendibilidade bruta obtida a partir dos recursos aplicados
(Ativo). As empresas como um todo tém vindo a melhorar

1. Ver artigo «O bilhete de identidade das empresas portuguesas: da na-
talidade ao investimento» na Informag¢do Mensal de Marco 2024 e o artigo
«Divida das empresas portuguesas: abertura ao «Resto do Mundo»» na
Informagédo Mensal de Maio de 2024.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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este capitulo a partir de 2012 (terceiro grafico), embora com
uma quebra no ano em que estalou a pandemia da Covid
19. A rendibilidade do Ativo é também significativamente
superior nas Grandes Empresas, o que de certa forma seria
de esperar, na medida em que transacionam produtos e
servicos de maior valor acrescentado e também tém posi-
¢oes de maior dominancia e poder negocial no mercado.

Outro aspeto critico quando sdo analisados risco de crédito
e saude financeira de uma SNF esta relacionado com a ca-
pacidade de solver os compromissos que emergem dos fi-
nanciamentos. No quarto grafico apresentamos a Cobertu-
ra dos gastos de financiamento que identifica o numero de
vezes em que o EBITDA gerado pelas empresas é superior
aos gastos de financiamento. Ou seja, um racio maior signi-
fica que os meios operacionais que a empresa gera liqui-
dam com maior conforto os encargos financeiros, traduzin-
do uma menor pressao financeira. Tipicamente, um racio
inferior a «1» significa que o que a operacao gera nao é sufi-
ciente sequer para responder as suas responsabilidades
com juros e outros encargos financeiros e, por conseguinte,
concorre para um risco de default elevado. Nao é felizmente
o caso das SNF nacionais, onde o total das empresas cobre
em oito vezes os encargos financeiros com o EBITDA que
gera; um padrdo muito satisfatério. Com efeito, este racio
de cobertura registou uma evolucao extraordindria desde
2012 onde registava um valor muito pobre para o total das
SNF (2,2). Apesar disso em 2023 este racio piorou o que foi
explicado sobretudo pelo aumento do custo dos financia-
mentos obtidos (curva também presente no grafico) asso-
ciado ao aumento das taxas de referéncia, dos indexantes e
da exposicao das SNF a financiamentos com taxas variaveis.

Coligimos no ultimo quadro os racios que apresentamos
anteriormente para os grandes grupos setoriais e para to-
das as classes de dimensao das SNF.

No que concerne a Autonomia Financeira a Industria é a que
apresenta o valor de racio mais favoravel (48,3%), mas é de
assinalar que quer o setor da Eletricidade, gas e agua, quer os
Servicos e também o Comércio; tém racios acima de 40%.
Neste parametro o setor dos Transportes e armazenagem tem
o dado mais fraco, embora seja de sublinhar a recuperacao
de 12,8 pontos percentuais desde o minimo registado no
final de 2012: uns frageis 17,6%. Em consonancia com isto é
também o setor dos Transportes aquele em que o endivida-
mento remunerado financia uma maior proporcao do ativo.

Por outro lado, podemos também afirmar que o setor da
Construgao é o que apresenta uma maior pressao financeira
pelo facto de apresentar o racio mais fraco de cobertura dos
gastos de financiamento pelo EBITDA (5,3x). Apesar disto, é
assinaldvel a evolucao positiva do setor nesta matéria. Nos
anos de 2011 e 2012 o EBITDA das empresas do setor nao foi
suficiente sequer para cobrir os gastos de financiamento
(0,6x e 0,7x, respetivamente), uma massiva red flag. A crise
do setor foi tao significativa que a criacao liquida de empre-
sas no setor da Construcdo entre 2011 e 2014 ascendeu a
perto de — 6 mil. Foram anos do periodo de assisténcia finan-
ceira ao pais, onde a quebra anual de transagdes no imobi-
lidrio residencial chegou a tocar perto dos -30% e 0s precos
das casas sofreram ajustamento em baixa (—4,9% em 2011 e
—7,1% em 2012). Por contraponto, nos ultimos anos o setor
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Rdcios por grupo setorial (2023)
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Cobertura

dos gastos de
financiamento
(n°)
Financiamentos
obtidos (% ativo)
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104 78 99 89 64

275 176 | 298 213 @ 352 379
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financiamentos 46 42 35 438 39 5
obtidos (%)

Nota: Dado apurado com base no inquérito trimestral as SNF do 4T 2023 (exclui agricultura
e pescas).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

tem ganho novo dinamismo e a criacao liquida de empresas
tem sido amplamente positiva. Por exemplo, em 2022 (ulti-
mo dado disponivel) foram criadas mais de 4,2 mil empresas
de construcao e a diferenca entre empresas criadas e extin-
tas foi bastante positiva (+1,1 mil). O ciclo de valorizacao
ininterrupta dos imdveis residenciais desde 2014 e algumas
grandes obras publicas no horizonte explicam a trajetéria de
melhoria dos racios e fazem antever anos positivos e de
recuperagao econémico-financeira nas empresas do setor.

Por fim, o custo médio dos financiamentos obtidos, que é o
parametro em que é menor a amplitude entre o dado do
setor com pior e melhor performance (Transportes & armaze-
nagem e Servicos, respetivamente com 5% e 3,5%). Isto
dever-se-a ao facto de em todos os setores predominar o
financiamento a taxa variavel, indexada a Euribor. Em cima
disto o prémio de risco mais elevado pago pelos Transportes
e armazenagem, derivado do que ja explanamos nos para-
grafos anteriores — é o setor mais alavancado em crédito.

Tiago Belejo Correia
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Afinal, quanto cresce o crédito a habitacao?

No ambito das medidas adotadas para mitigar o impacto
do aumento das taxas de juro nas prestacoes do crédito a
habitacao, desde 26 de novembro de 2022, os bancos dei-
xaram de poder cobrar comissdes pelas transferéncias de
crédito a habitacao a taxa variavel. Esta medida, traduziu-
se no incremento das operacdes de transferéncia deste
tipo de crédito entre bancos, com os clientes a procura-
rem condicoes de financiamento mais favoraveis e os ban-
cos a aumentarem a concorréncia entre si, oferecendo
melhores condi¢Oes para captarem novos clientes. Se para
as familias esta medida trouxe alivio, para quem analisa o
mercado de crédito, particularmente a criagao de novo
crédito, trouxe mais dores de cabeca, pois as transferén-
cias de crédito realizadas traduzem-se na amortizacao do
crédito no banco de origem e numa nova operacao de
crédito no banco destino, sem que na realidade haja cria-
cao de novo crédito. A analise isolada do novo financia-
mento gera, deste modo, uma ideia errada de dinamismo
no mercado de crédito a habitacao e de aparente galopar
do endividamento das familias, que ndo estd a acontecer.

Algumas das questoes que desta situagdo surgiam eram:
qual o real montante do novo «puro» crédito contratado?
Qual o impacto no peso das transacdes no mercado resi-
dencial financiadas por crédito? Qual é o real valor das
amortizagoes ocorridas no passado recente? No Relatério
de Estabilidade Financeira de maio, o Banco de Portugal
disponibilizou informacdo que responde de forma satisfa-
toria a estas questoes.

Comecando pela primeira pergunta — qual o montante do
novissimo crédito a habitacdo contratado, principalmente
em 2023, primeiro ano completo em que a medida esteve
ativa — o documento refere que em 2022 e em 2023, 8% e
27%, respetivamente, do montante das novas operagoes
de crédito a habitacao diziam respeito a transferéncias de
créditos ja existentes para outro banco, concluindo que
retirando os empréstimos transferidos do montante das
novas operacoes, o que realmente aconteceu em 2023, foi
uma queda de aproximadamente 30% na contratacao de
novo crédito a habitacdo puro, muito superior aquela que
as estatisticas das novas operacdes indicam: —11,8%. No
mesmo periodo os montantes transferidos de um banco
para outro praticamente triplicaram. Ou seja, dos 12,817
milhdes registados como novas operagdes de crédito a
habitacdo em 2023, 9.356 milhdes representa criacao de
novo crédito e cerca de 3.500 milhées sdo transferéncias
de créditos ja contratados anteriormente.

A segunda questao — qual a percentagem de transacdes
no mercado imobilidrio financiadas por crédito bancario —
0 Banco de Portugal responde de forma clara: retirando as
transferéncias do computo das transacoes financiadas por

Decomposicao do novo crédito a habitacdo
(Milhées de euros)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

crédito, em 2023, as novas transacoes financiadas por cré-
dito representam cerca de 33% do total das transagodes,
menos 13 pontos percentuais do que o racio obtido tendo
em conta o total das novas operacdes reportadas pelos
bancos ao banco central. Se o racio global ja indicava um
reduzido grau de alavancagem no mercado de crédito, o
racio corrigido mostra que a alavancagem é ainda muito
menor.

Finalmente, a transferéncia de créditos a habitacao exa-
cerbou o montante das amortizagdes antecipadas de cré-
dito a habitacdo. Desde dezembro de 2021, o Banco de
Portugal publica estatisticas que permitem concluir um
incremento significativo das amortizacdes. De facto,
enquanto que em 2022 foram amortizados (antecipada-
mente) cerca de 6.500 milhdes de euros de crédito a habi-
tacao, em 2023, este montante ascendeu a 11.739 milhdes
de euros. Mas se excluirmos das amortizagoes totais e par-
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ciais o valor das transferéncias, o valor realmente amorti- Crédito a habitagédo: amortizacgées puras e
zado terd rondado os 8.300 milhdes de euros, ou seja, um transferéncias
valor ainda significativo, continuando a sugerir que as (Milhbes de euros)
familias beneficiarao de algum alivio nos encargos com 14000
financiamento, com um impacto potencialmente positivo 15000
No consumo e/Gu na poupanca.
10.000
Em suma, a informacao agora publicada permite uma S 000

melhor leitura do que esta a acontecer no mercado de cré-

dito e nas tendéncias de recomposi¢ao dos patrimonios 6000 — N

das familias, ainda que relativamente a 2024 a situacdo 4000 ——— - 8219
permaneca nebulosa. Certo é que nos Ultimos meses o 5000 5241

dinamismo do mercado parece ter regressado, com o

novo financiamento a crescer acima dos dois digitos (mes- o J— ' B~

mo admitindo que a percentagem de transferéncias per- Amortizacespuras Il Amortizacdes resultantes de transferéncias

manece elevada) e o saldo vivo de crédito a habitacao a
encetar uma aparente tendéncia de estabilizacdo (em
abril recuou 0,5% face ao periodo homélogo, mas cresce
0,3% desde final de 2023).

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

Teresa Gil Pinheiro
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Inovacao, como Portugal se classifica?

Segundo o indice de inovacao construido pela Comissao
Europeia, Portugal mantém-se no grupo dos paises classi-
ficados como inovadores moderados. Em 2023, registou
um desempenho equivalente a 85,6% da média da Unido
Europeia, situando-se na 222 posi¢ao, num conjunto de 38
paises, onde o primeiro lugar é ocupado pela Suica e o
ultimo pela Ucrania.

0 acompanhamento da componente inovacao é impor-
tante na medida em que sem inovacéo dificilmente ha
reforco de produtividade e melhoria dos niveis de vida da
populagao, sendo uma componente chave para o incre-
mento do crescimento potencial. Assim, neste artigo, ire-
mos ver como se posiciona Portugal e que evolugao teve
desde que a Comissao Europeia iniciou a publicacao deste
indice em 2016. Os pilares em que se destaca e aqueles em
que a evolucao tem sido desfavoravel.

Em 2023, o indice de inovacao situava Portugal nos 93
pontos, 14% abaixo da média da UE, revelando um fraco
movimento de convergéncia, ja que em 2016 o distancia-
mento se situava em 15%. A comparag¢ao com os paises
pertencentes ao mesmo grupo, ie os inovadores modera-
dos, também nao é famosa, ja que a excecao da Eslovénia,
que em 2016 estava em linha com a média europeia e que
em 2023 se situa 5% abaixo, todos os restantes paises
registaram movimentos mais acentuados de convergén-
cia do que Portugal. Por exemplo, a Grécia recuperou 16
pontos percentuais, mantendo-se, no entanto, pior posi-
cionado do que Portugal, com 86 pontos e 21% abaixo da
média europeia, Itdlia 8 p. p, com 98 pontos (10% abaixo
da EU), e Espanha recuperou 2 p. p., obtendo 97 pontos,
(11% abaixo da média da EU).

Embora Portugal nao tenha convergido com a Europa no
que respeita a inovacao, hd alguns aspetos em que o pais
estd claramente acima da média Europeia, como é o caso
da populacdo com ensino superior concluido e quantida-
de de pessoas envolvidas em formacdo ao longo da sua
vida profissional.? Estes sdo aspetos prometedores e que
sugerem a possibilidade de que nos préximos anos assis-

1. 0indicador de inovagdo da Comissao Europeia é um painel que produz
anualmente uma avaliagdo comparativa do desempenho dos paises da
UE27 nas areas da investigacao e da inovagao, classificando-os em Inova-
dores Lider, Forte, Moderado, ou Modesto. Os 27 Estados-Membros da UE
sao classificados e reunidos em quatro diferentes grupos de acordo com
a sua performance. Esta classificagdo depende do calculo realizado com
base em quatro tipos principais de indicadores — Condi¢des de enquadra-
mento, Investimentos, Atividades de inovacao e Impactos — e 12 dimen-
sdes de inovacdo, considerando no total 32 indicadores, dando origem a
um indicador compdsito que mede a performance média de cada pais
(GEE: European Innovation Scoreboard — Comissao Europeia).

2. Dados disponiveis no Eurostat para 2021, indicam que a populagao
entre os 20 e 0s 29 anos de idade com formacgéo superior em ciéncias,
tecnologia, engenharia e matematica (acrénimo inglés STEM) em Portu-
gal era de 22,7 licenciados por cada 1000 habitantes, acima da média da
Uniao Europeia (21,9).
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da Comissédo Europeia.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da Comissdo Europeia.

tamos a aceleracao da convergéncia de Portugal com a
média Europeia, com beneficios ao nivel da produtivida-
de. E neste campo o pais tem vindo a registar melhorias,
nomeadamente ao nivel da empregabilidade dos diplo-
mados, ja que em 2023, cerca de 87% dos diplomados
com idades compreendidas entre os 20 e 0s 34 anos esta-
vam empregados (88% na EU), quando em 2016, estes
valores eram de 78% e 82%, respetivamente. No mesmo
sentido aponta o indicador que avalia a percentagem da
faturacao das empresas com vendas de novos produtos
desenvolvidos pela empresa ou de novos produtos para o
mercado, sugerindo um ganho de quota destas vendas
face ao volume de negécios total, o que certamente repre-
sentara incrementos no valor acrescentado do setor pro-
dutivo nacional. No entanto, estes sinais promissores pre-
cisarao de ser alimentados e para tal sera importante o
reforco no investimento em investigacao e desenvolvi-
mento e no incremento da formacao dos trabalhadores
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em areas relacionadas com inovacao, dois pilares em que,
tal como se pode ver na terceira figura, Portugal se encon-
tra mal classificado. Estes dois fatores poderao ser explica-
tivos da lenta recuperacdo do posicionamento de Portu-
gal no indice global de inovacgao, explicando também o
alargamento d= diferenca do PIB per capita portugués
face a média europeia (ver quarta figura). Outra drea onde
Portugal tem evoluido menos positivamente é na da sus-
tentabilidade ambiental, componente que no indice de
inovacao em 2023 registava 29 pontos, representando um
desempenho de apenas 28% face a Uniao Europeia, apre-
sentando, inclusivamente uma evolucao negativa desde
2016, quando o indicador se situava em 45 pontos, que
correspondia a um desempenho de 45% face a EU, quase
o dobro do que é atualmente. Para este comportamento,
contribuiu principalmente a queda observada no uso de
tecnologias relacionadas com o ambiente? que passou de
um desempenho equivalente a 91% do observado na EU
em 2016 para apenas 47% em 2023.

Em resumo, a classificacao global da economia portugue-
sa na vertente de inovacdo, em particular o seu desempe-
nho ao longo da ultima década avaliada de acordo com a
oOtica acima descrita, justifica alguma apreensao no que
respeita a capacidade do pais convergir rapidamente para
niveis de riqueza e de qualidade de vida mais elevados,
que podera ser colmatada com incremento de investi-
mento publico e privado.

Teresa Gil Pinheiro

3. Nestas incluem-se, por exemplo, o desenvolvimento de tecnologias
relacionadas com o controle de polui¢éo do ar, agua, energias renovaveis,
mitigacao do impacto das alteragées climaticas.

IM

Pilares em que Portugal compara melhor e pior
comaEUem 2023

Portugal EU
Populagéo com ensino superior 1180 103,6
Populagao.envolwda em aprendizagem ao 1330 121
longo da vida
Co-publicagdes publico-privadas 192,2 1296
Mobilidade profissional de recursos
. A . . 1471 141,2
humanos nas édreas da ciéncia e tecnologia
Venda de novos produtos desenvolvidos pela
1209 1089
empresa e de novos produtos para o mercado
Investimento empresarial em R&D 715 110,8
Despesa em inovacao por n° de pessoas
36,1 13,3
empregadas
Colaboracao entre empresas inovadoras 6338 126,8
Desenvolvimento de tecnologias direcionadas 286 1027

para a sustentabilidade ambiental

Fonte: BPI Reseach, com base em dados da Comisséo Europeia.
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JULHO-AGOSTO 2024

25



ECONOMIA PORTUGUESA |

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

2022 2023 372023 472023 1T 2024 272024
indice coincidente para a atividade 57 33 33 2,6 2,1
Industria
indice de producio industrial 08 -3, -4,5 -3,5 14
Indicador de confianga na industria (valor) -34 74 -9,0 -93 -79 -6,7
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 62 65 100 27 203
Compra e venda de habitacoes 13 -18,7 -189 -114 -4,
Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria) 13,8 9,1 8,1 64 55
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1589 19,1 249 19,1 13,1
Indicador de confianca nos servicos (valor) 15,2 7,6 58 1,7 6,3 43
Consumo
Vendas no comércio a retalho 55 1.1 06 06 1.8
Indicador coincidente do consumo privado 39 24 2,7 2,1 2,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -29,7 -28,6 -228 =272 24,6 -18,7
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 2,0 22 1,6 18
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,2 6,5 6,1 6,6 6,8
PIB 6,8 2,3 1,9 2,1 1,5
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 3T2023  4T2023 172024  2T2024
Inflagéo global 7.8 44 35 1,7 22 2,7
Inflagdo subjacente 56 5,1 44 3,0 23 23
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 23,2 =11 30 =11 =51
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 31,7 4,2 1,1 -4,2 -7,6
Saldo corrente -2,8 3,6 41 3,6 5,1
Bens e servicos -4,7 33 2,1 33 4,6
Rendimentos primarios e secundérios 1.9 04 2,0 04 0,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -0,5 7,2 73 7,2 8,8

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

2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 6,4 -23 -26 -23 2,7
A vista e poupanca 73 -14,8 94 -14,8 -11.2
A prazo e com pré-aviso 5.2 14,8 6,9 14,8 20,2

Depositos das Adm. Publicas 12,4 -12,4 55 -124 9,1

TOTAL 6,5 -2,6 -24 -2,6 29

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,7 -1,5 -1,8 -1,5 -0,8
Empresas nao financeiras -0,6 -2, -35 -2, -1,7
Familias - habitagdes 3.2 -1,5 -0,9 -1,5 -0,9
Familias - outros fins 29 0,2 -0,8 02 2,0

Administragdes Publicas -2,7 -55 -14 -55 59

TOTAL 1,6 -1,7 -1,8 -1,7 -0,5

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

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

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2024

04/24
1.8

56
-6,8

35

7,0

11,0
6,4

0,6
24
-204

1.8
6,4

04/24
2,2
2,0

04/24

-3,6
—6,1
6,3
4,6
1.7
10,0

04/24

35
-10,3
209
36
35

-0,6
-1,7
-0,6

2,5
-14
-0,6

05/24
1,6

09
6,8

6,6

10,2
50

25

05/24
3,1
2,7

05/24

05/24

5,1
-74
20,3
-0,2

49

-03
-14
02

26
46
04

IM

06/24

-6,5

06/24
2,8
2,3

06/24

06/24

26



ECONOMIA ESPANHOLA |

A economia espanhola esta a
atravessar um periodo de bonanca

Dados do PIB muito dinamicos no primeiro trimestre e revis-
tos em alta. Conforme a nova estimativa do INE, o PIB cresceu
0,8% em termos trimestrais no 1T 2024, mais 0,1 p.p. do que o
inicialmente estimado. Ha varios elementos-chave por detras
deste bom comportamento: o forte desempenho do mercado
de trabalho, o dinamismo dos fluxos de imigracéo e os bons
dados do turismo internacional, que mais uma vez excederam
as expetativas. Relativamente a procura interna, o crescimento
em termos trimestrais do consumo privado foi moderado
(0,4%), o consumo publico caiu 0,6% em cadeia e o investimen-
to registou um forte aumento de 2,6% em termos trimestrais. O
contributo da procura interna para o crescimento em cadeia do
PIB foi, assim, de 0,3 p.p. (0,2 p.p. na primeira estimativa). A pro-
cura externa continuou a ser o principal motor do crescimento,
contribuindo com 0,5 p.p. para o crescimento do PIB em termos
trimestrais, gracas a um aumento de 3,3% das exportacoes,
superior ao aumento de 2,2% das importagoes. O crescimento
das exportacoes foi impulsionado pelo excelente impulso do
turismo este ano: os servicos de turismo cresceram uns impres-
sionantes 17,4% em relacdo ao trimestre anterior.

Em relagdo aos proximos trimestres, esperamos um peso mais
preponderante da procura interna, impulsionado pela trajetd-
ria descendente das taxas de juro, pela tracdo dos fundos euro-
peus Next Generation e pela forca do mercado de trabalho; ndo
surpreende que o investimento, apesar de ter recuperado nota-
velmente no 1T 2024, esteja ainda 2,2% abaixo dos niveis do 4T
2019, e que o consumo privado esteja apenas 0,5% acima, ape-
sar de a populagdo ter aumentado 3% desde 2019. Dada a revi-
sao em alta do crescimento do PIB no 1T 2024, a nossa previsao
para o conjunto do ano de 2024, atualmente de 2,4%, estd
ligeiramente enviesada em alta.

Os resultados positivos da atividade no segundo trimestre e
o dinamismo do mercado de trabalho apontam para mais
um trimestre muito dinamico. Cabe destacar especialmente a
aceleracdo da criacdo de emprego no trimestre: no conjunto do
2T, o nimero de novos recrutamentos, corrigido de sazonalida-
de, cresceu 0,8% em relacao ao trimestre anterior, contra 0,7%
no 1T. O valor sugere que os dados do PIB do 2T, a divulgar no
final de julho, também serdo dinamicos. Ndo obstante, a cria-
¢do de emprego foi um pouco mais fraca em junho do que nos
meses anteriores: em termos corrigidos de sazonalidade, as ins-
cricdes aumentaram 31.300, contra mais de 60.000 em maio.
Relativamente aos indices de sentimento empresarial, o PMI da
industria transformadora voltou a situarse na zona de expansao
(acima dos 50 pontos) pelo quinto més consecutivo em junho,
com 52,6 pontos, contrastando com a contragao a nivel euro-
peu (45,8 pontos em junho). No entanto, o ritmo de expansao
foi mais lento e mais modesto do que em maio (54,0 pontos). O
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: contribuig¢éo para o crescimento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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PMI dos servicos mantém-se claramente na zona de expansao:
em junho situou-se em 56,8 pontos, praticamente o mesmo
que em maio (56,9), que tinha marcado o nivel mais elevado
deste indice em 13 meses.

A inflacdo global registou uma ligeira modera¢ao em junho
gracas aos combustiveis. Segundo o indicador do IPC publi-
cado pelo INE, a inflagao global caiu 2 décimas em junho para
3,4%, um valor abaixo do esperado, retomando assim a traje-
toria de correcdo que tinha sido truncada desde marco. O
abrandamento da inflacdo global deveu-se principalmente a
descida dos precos dos combustiveis, em comparagdo com um
aumento em junho de 2023. J3 a inflagao subjacente, que
exclui a energia e os produtos alimentares ndo processados,
estabilizou em 3%, em conformidade com as expetativas, num
contexto que deverd diminuir, mas de forma muito gradual,
devido a persisténcia da inflacdo dos servicos. Note-se que as
componentes ndo subjacentes continuardo a ser afetadas pela
eliminacdo progressiva das reducées fiscais: o governo anun-
ciou que o IVA sobre os produtos alimentares basicos perma-
necerd em 0% até setembro e aumentara para 2% entre outu-
bro e dezembro (normalmente 4%), enquanto o IVA sobre as
massas alimenticias e os 6leos de sementes permanecera em
5% entre julho e setembro e aumentara para 7,5% entre outu-
bro e dezembro (normalmente 10%).

A dinamica do rendimento disponivel bruto das familias
mantém-se até a primeira fracdo de 2024 e aumenta a taxa
de poupanca. O rendimento disponivel bruto nominal das
familias, ndo corrigido de sazonalidade, registou um notavel
crescimento de 8,0% em termos homdlogos no primeiro tri-
mestre, gracas, em grande medida, a forca do mercado de tra-
balho. Trata-se de um aumento superior ao da despesa de con-
sumo final das familias (5,3% homdlogo), o que levou a um
novo aumento da taxa de poupanca, que se situou em 14,2%
do rendimento disponivel bruto (corrigido de sazonalidade).
Este valor é superior ao do trimestre anterior (13,0%). No con-
junto dos ultimos quatro trimestres, a taxa de poupanca
aumentou para 12,2%, face a 11,7% no 4T 2023.

A Espanha evita o procedimento por défice excessivo devido
a melhores perspetivas em 2024, Embora o défice publico em
2023 tenha sido de 3,6% do PIB, o facto de se prever que o défi-
ce seja de 3% em 2024 e inferior a esse limiar em 2025 levou a
Comissdo Europeia a ndo abrir o processo de sancao contra a
Espanha. Os dados mais recentes sobre a execu¢do orcamental
confirmam a reducao do défice este ano: até abril, o défice con-
solidado das administracdes publicas, excluindo a administra-
¢do local, foi de 0,39% do PIB, ligeiramente inferior aos 0,42%
registados em abril de 2023. No acumulado do ano até abril, as
receitas fiscais cresceram uns notaveis 6,5% homologo e as
contribuigdes para a seguranga social 7,1%, enquanto as des-
pesas publicas aumentaram 4,9% em termos homdlogos.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Nota: Série de inscritos ajustados de sazonalidade que ndo estdo em ERTE.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério espanhol do Trabalho, Migracdes e da Sequranga Social.
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(em % do rendimento disponivel bruto)
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Nota: Acumulado de 4 trimestres.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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O que revela o big data sobre o consumo em Espanha

0 CaixaBank Research lancou, em novembro de 2022, o Reparticdo dos subsectores de consumo
Portal de Economia em tempo real,' uma ferramenta pio- disponiveis no portal da economia em tempo real

neira de acompanhamento da economia espanhola a par-
tir de dados internos da entidade, agregados e devida-

@ Sectores

.. . . [ ] Primeira necessidade [ | Transporte
mente anonimizados. A informacédo do portal, em tempo )

A - . [ ] Alimentacao, [ | Farmacias [ ] Transportes (sem
real, é sobre o consumo das familias, a desigualdade, a bebieEs e estacoes de servico)
evolucao dos saldrios e os sectores imobilidrio e turistico. tabaco [ ] EstagGes de servico
O portal foi alargado, em junho deste ano, com novas B emelsickne [ Comércio retalhista
dimensdes de anz.allse e maior granularidade nas areas.do 1 Culturae (] Agéncias ] Moda
consumo e do turismo,? passando de 800 para 2200 séries. espetaculos de viagens . X

[ ] Méveis e decoracao
2 . . = [ ] Restauracdo
Na drea do consumo, o novo portal incorpora informagéao B ] Eletrodomésticos
LI Hotéis e tecnologia

sobre as faturas de débito direto, como as de agua, eletri-
ddade’ gés € telefone.3 Além diSSO, aumenta o detalhe Fonte: BPI Research (Portal de Economia em tempo real, https.//realtimeeconomics.
setorial do consumo, incluindo informacdo sobre moda, caixabankresearch.com/).

mobilidrio e restauracao, para citar alguns exemplos (ver
quadro para mais detalhes). Foram igualmente incorpora-
das informacodes sobre a evolug¢ao do comércio eletrénico.
Este artigo analisa a tendéncia recente do consumo utili-
zando dados do portal.

as séries sequem tendéncias semelhantes.* Os indicado-
res compilados a partir de dados internos também permi-
tem um maior imediatismo temporal no acompanhamen-
to, uma vez que sao publicados mensalmente com um
desfasamento de alguns dias apds o fecho do més.

A qualidade dos novos indicadores econémicos acrescen-
tados ao portal é uma das condi¢des prévias. Para o efeito,
comparamo-los com outras varidveis de fontes externas.
No primeiro grafico, pode ver-se como, apesar das dife- A economia espanhola apresenta um crescimento sur-
rencas de defini¢des entre as diferentes fontes de dados, preendentemente robusto num contexto em que as taxas

Tendéncias das despesas de consumo em Espanha,
de acordo com dados internos do CaixaBank

Comparacgao do indicador de consumo para diferentes sectores econémicos com referéncias externas
Variacdo homdloga (%)

20 50 70

A
40 ﬂ }

0 -
-10
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-5 -20 -20
o~ o~ o~ o~ g ag] [ag] [ag] < < NN N N N
N8RS E § 8§ 8 8 €8 8 8 8 & & F¥IJIIILILLIIILII
gddfeqdeedgasd < 8§ ¥ 5 & § ¥ 5 & S N N N N N N N N N NN
S A B R A=A BR A= =@ = ¥ R o = § R S = 3 S AR R A=A ARA = =N
O O O 0O O — O O O o O — O O o o o —~ o o o - o o O O O O O — O O O O O — O O
Alimentacao, bebidas e tabaco (CaixaBank) Moda (CaixaBank) Transportes (sem estacoes de servico) (CaixaBank)
Alimentagao, bebidas e tabaco (vendas a retalho - INE) e Equipamento pessoal (vendas a retalho - INE) e Transporte e armazenamento
Vendas a retalho de vestuario (ACOTEX) (vendas no mercado interno - AEAT)

Passageiros dos transportes publicos (Estatisticas
dos transportes de passageiros - INE)

Nota: A série de vendas a retalho para produtos alimentares inclui os sectores 4711 e 472 e para equipamento pessoal inclui os sectores 4751,4771 e 4772.
Fonte: BP| Research, com base em dados internos anonimizados do CaixaBank, INE (vendas a retalho, estatisticas de transporte de passageiros), ACOTEX e AEAT (vendas internas).

1. Ver Focus «<Economia em tempo real: o novo portal do CaixaBank Research», para mais informacées.

2. No que respeita ao turismo, é acrescentado um nivel mais elevado de desagregacdo dos paises de origem dos turistas e sdo publicadas novas séries
para analisar a evolucao do turismo utilizando como base 100 o mesmo més de 2019 (referéncia pré-COVID), para além das séries existentes em termos
de variacao homdloga.

3. Ver Focus «As despesas com faturas das familias espanholas em 2023, uma pausa depois de um 2022 de cortar a respiracao» no IM02 /2024, para mais
detalhe.

4. Para mais informacdes sobre a construcéo e validagdo dos indicadores, consultar o documento metodolégico do portal da economia em tempo real:
https://www.caixabankresearch.com/es/nota-metodologica_rte.
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de juro permanecem elevadas e o crescimento no resto da
Zona Euro revela fraqueza. A atividade econdmica foi
impulsionada nos ultimos meses pelo bom desempenho
do mercado de trabalho, pelos fluxos de imigracdo ainda
vigorosos e pelos bons dados do turismo internacional.
Espera-se ainda que o consumo privado se mantenha
dinamico, uma vez que o rendimento das familias devera
recuperar o poder de compra e o BCE devera continuar a
reduzir as taxas de juro. E este o caso?

As despesas de consumo espanholas encerraram o segun-
do trimestre com um crescimento de 4,7%, o que repre-
senta uma ligeira aceleracdo em relagdo ao primeiro tri-
mestre e um ritmo de crescimento muito semelhante ao
de 2023, embora a inflagdo tenha moderado levemente.
Das diferentes rubricas de despesa, destaca-se o comércio
eletrénico, com uma taxa de crescimento de 12,9% no 2T
2024, 2 p.p. acima do valor de 2023. As despesas com fatu-
ras também continuam a crescer significativamente, 4,9%
no 2T 2024, em parte devido ao aumento das despesas
com faturas de agua.

No segundo trimestre, as despesas de consumo presen-
ciais mantiveram um ritmo de crescimento mais modera-
do, com um aumento de 1,2% (1,3% no 1T 2024), mas com
diferencas significativas entre as varias rubricas que as
compdem. Em termos positivos, as despesas em cultura e
entretenimento cresceram 2,3% no trimestre, e em res-
taurantes, com um aumento de 4,6%. De igual modo, as
despesas em produtos alimentares continuam a registar
um aumento notdvel de 3,7%, embora se mantenham
numa clara tendéncia descendente, em parte gracas a
menores pressdes inflacionistas.

As rubricas de despesas presenciais que apresentam o
desempenho mais fraco sdo o mobilidrio e decoracdo, e os
eletrodomeésticos e tecnologia. Nos dois casos, as despe-
sas aumentaram significativamente durante a pandemia.

Espanha: consumo por subsector
Variagéo homdloga (%), média 2T 2024
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Lazer Hotéis Restauracao Culturae Agéncias
e hotelaria espetaculos de viagens
Total ® Presencial e-commerce

Fonte: BP| Research, a partir de dados internos.
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Espanha: evolugdo do consumo por meio
de pagamento
Varia¢do homdloga (%)
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Total Online Presencial Recibos

Fonte: BPI Research, a partir de dados internos.

A partir dai, a sua evolugao foi mais fraca do que a das res-
tantes rubricas das despesas presenciais. Em qualquer
caso, é de notar que, no caso das despesas com eletrodo-
mésticos, ha uma mudanca nos padrées de consumo no
sentido de uma maior importancia da aquisicao destes
bens através do comércio eletrénico. Ao passo que as des-
pesas presenciais cresceram apenas 1,1% em termos
homologos no 2T 2024, as despesas online aumentaram
8,9%. Uma tendéncia semelhante pode ser observada no
mobilidrio e decoracao e na moda, com um papel crescen-
te das despesas online em detrimento das despesas pre-
senciais. Através do portal, podemos constatar que os
jovens sao, de longe, o grupo que gasta a maior parte das
suas despesas online. Mas também podemos ver como os
idosos estao gradualmente a adaptar os seus padroes de
consumo a este canal.

Zoel Martin Vilaté e Josep Mestres Domeénech
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A competitividade do sector turistico espanhol:

pontos fortes e fracos

O turismo internacional global cresceu de forma muito
significativa nos Ultimos trimestres e estd muito préximo
de recuperar os niveis anteriores a pandemia: no primeiro
trimestre de 2024 foi apenas 3% inferior aos niveis de
2019, de acordo com o barémetro do turismo da ONU.! O
sector do turismo espanhol foi um dos primeiros a recupe-
rar: entre os 10 destinos mais procurados do mundo, a
Espanha ficou atras apenas da Turquia, a superar o nime-
ro de turistas internacionais pré-pandemia. Por conse-
guinte, com 85 milhdes de turistas, Espanha bateu o seu
proprio recorde histdrico e esta em segundo lugar no ran-
king internacional de chegadas de turistas em 2023, atrds
daFranca (100 milhdes) e a frente dos EUA (66,5 milhées).>3

Para além do numero de visitantes, o principal desafio do
sector do turismo é continuar a crescer de forma sustenta-
vel e equilibrada. Neste sentido, é importante prestar
atencao a outras areas de natureza estrutural, que permi-
tam fazer um bom diagnéstico dos pontos fortes do sec-
tor, a fim de os reforcar ainda mais, e dos pontos fracos
que precisam de ser resolvidos para que o crescimento
seja sustentéavel a longo prazo. O indice de Desenvolvi-
mento de Viagens e Turismo (TTDI, em inglés),* um indice
de referéncia que mede o conjunto de fatores e politicas
que permitem o desenvolvimento sustentavel e resiliente
do sector do turismo numa base comparativa entre 119
paises, constitui um bom ponto de partida para esse diag-
néstico. O sector turistico espanhol ocupa, sequndo o
TTDI 2024, uma posicao muito destacada no ranking mun-
dial, com o segundo lugar, atrds dos EUA e a frente do
Japao e da Franca, e subindo uma posicao em relacao a
edicao anterior de 2022.

O TTDI estd estruturado em cinco subindices, que, por sua
vez, abrangem diferentes pilares (17 no total). Espanha
destaca-se positivamente nos recursos culturais e natu-
rais, no ambiente propicio (especialmente em matéria de
saude e higiene, sequranca e protecao, conetividade das
TIC e méo de obra), bem como na maioria das infraestru-
turas relacionadas com o sector do turismo (nomeada-
mente a qualidade das infraestruturas aeroportuarias e a
qualidade da hotelaria). Em contrapartida, o subindice das
condicdes facilitadoras das viagens e do turismo é penali-
zado pelo pilar da competitividade dos precos, pilar em

1. Ver UN Tourism World Tourism Barometer | Global Tourism Statistics
(unwto.org).

2. Ver o artigo «O sector turistico espanhol seguira crescendo com forga
em 2024-2025», no Relatdrio Sectorial de Turismo do 2S 2024.

3. Em termos de despesas turisticas internacionais, a Espanha é também
o segundo pais no ranking mundial, atras dos EUA e a frente do Reino
Unido.

4.0 TTDI é um indice desenvolvido pelo Férum Econémico Mundial. A
segunda edicdo deste indice, que é uma evolugdo do Indice de Competiti-
vidade das Viagens e do Turismo (TTCl), publicado desde 2007, foi lancada
em 2024.

Evolugdo do ranking do Indice de
Desenvolvimento de Viagens e Turismo

1

2

3

9 | | |
2019 2021 2024

e— EUA Espanha Japéo Franca

Austrélia @ Alemanha Reino Unido

Nota: O Indice de Desenvolvimento das Viagens e do Turismo (TTDI) 2024 é a sequnda
edicdo de um indice que evoluiu a partir do Indice de Competitividade das Viagens e
do Turismo (TTCl), publicado desde 2007.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Férum Econémico Mundial.

indice de Desenvolvimento de Viagens e Turismo
Indice (min. 1-mdx. 7)

Espanha Franca Itdlia Portugal Turquia
Travel & Tourism 52 51 49 48 44
Development Index
Ambiente propicio 56 57 54 57 44
Copdlgoes‘ fav.oravels ao 48 43 44 46 52
turismo e as viagens
Infraestruturas 55 53 4,9 48 42

Recursos naturais, culturais
e nao recreativos

Sustentabilidade 43 41 41 44

55 56 53 39 42

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Travel & Tourism Report 2024.

que a Espanha ocupa 0 94.° lugar, a semelhanga da Franca
(102.9), da Italia (105.°) ou de Portugal (93.°), devido a pre-
senca de paises altamente competitivos em termos de
precos (por exemplo, a Turquia ocupa o 40.° lugar nesta
dimensao).

De acordo com o TTDI, a principal drea em que o sector do
turismo espanhol tem mais margem para melhorar é a
area da sustentabilidade (Espanha ocupa o0 42.° lugar nes-
te subindice). Dos varios aspetos de sustentabilidade con-
siderados (sustentabilidade ambiental, socioecondmica e
do lado da procura), o lado da procura é o que tem a pon-
tuacdo mais baixa. Especificamente, os aspetos a melho-
rar seriam a sazonalidade ainda elevada (melhorando em
relacdo a 2019, mas ainda elevada na comparagao interna-
cional) e a elevada concentra¢ao geografica do turismo
em atragdes culturais e naturais.
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A discrepancia entre trabalhadores e horas trabalhadas em Espanha

Depois de deixar para tras a crise da COVID-19, o mercado
de trabalho espanhol estd a ter um desempenho muito
positivo. O emprego estd muito acima dos niveis anterio-
res a pandemia. Especificamente, no 1T 2024 ja esta mais
de 8% acima dos registos do 1T 2019 (em termos de Con-
tas Nacionais)' e o dobro do crescimento acumulado do
PIB de 3,7%. Contudo, as horas efetivamente trabalhadas
cresceram a um ritmo mais lento desde entao, apenas
1,3%. Esta situacdo traduziu-se numa diminuicao das
horas trabalhadas por trabalhador (PTETC) de 6,3%. Por
conseguinte, enquanto a produtividade por trabalhador
acumulou uma queda de 4,0%, a produtividade por hora
trabalhada cresceu 2,5%.

Qual é a razao para a diminuicao do nimero de horas tra-
balhadas por trabalhador? Em principio, esta situacao nao
se deveu a um efeito de composicao entre trabalhadores a
tempo inteiro e a tempo parcial, uma vez que, de acordo
com o EPA (Inquérito a Populacao Ativa), enquanto os tra-
balhadores a tempo inteiro aumentaram 10,5% desde o
1T 2019, os trabalhadores a tempo parcial apenas cresce-
ram 1,4%. Entre as causas, conta-se o aumento do nimero
de horas em que os trabalhadores se ausentam do traba-
Iho por diversos motivos.

De acordo com os dados do EPA, no 1T 2024, 9,8% dos tra-
balhadores por conta de outrem (quase 2,1 milhdes) nao
trabalharam na semana de referéncia, 885 mil por motivo
de férias, 113 mil por licenca parental e, sobretudo, 971 mil
por doenca, acidente ou incapacidade temporaria (IT).2

Conforme os dados da Seguranca Social (S. S.),3 a percen-
tagem de horas nao trabalhadas por motivos diversos que
nao férias ascendeu a 6,3% das horas trabalhadas no 4T
2023, face a 4,8% no 4T 2019. Das horas nao trabalhadas,
86,2% foram devidas a baixas por doenca devido a IT,
12,8% devido a outras prestacoes (parto e assisténcia a
filho ou risco durante a gravidez ou amamentacao) e 1,0%
devido a estar em situacdo de ERTE. O nimero médio de
horas nao trabalhadas por contribuinte do Regime Geral
situou-se em 27,5 no trimestre, mais sete horas do que em
igual periodo de 2019.

Em 2023, no seu todo, o total de horas registadas cresceu
10,8 em relacao a 2019, enquanto as horas efetivamente
trabalhadas aumentaram 9,1. O nimero médio de horas
nao trabalhadas por contribuinte no ano foi de 107,5 (6,1%

1.Em termos de posto de trabalho equivalente a tempo completo (PTETC).
2. Na definicao do MISSM, é a incapacidade para o trabalho devida a
doenca comum ou profissional, acidente profissional ou ndo profissional,
menstruagdo incapacitante ou interrupcdo da gravidez.

3. Relatdrio trimestral das horas indicadas e das horas efetivamente tra-
balhadas: SegurancgaSocial: Estatisticas (seg-social.es). Trata-se de uma
estatistica baseada em dados administrativos, compilada a partir das
contribuicdes sociais pagas pelas empresas; a série comeca no primeiro
trimestre de 2019.

Espanha: PIB, emprego e horas trabalhadas
Indice (100=4T2019)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE (CNTR).

Espanha: trabalhadores que nado trabalharam
na semana de referéncia

(Milhares)
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Fonte: BP/ Research, a partir dos dados do INE de Espanha (Inquérito a Populacdo Ativa, EPA).

Espanha: taxa de absentismo por IT
(% do total de trabalhadores)
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Nota: Trabalhadores que estiveram ausentes do trabalho devido a doenca, acidente ou IT.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha (Inquérito a Populagdo Ativa, EPA).
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Espanha: horas trabalhadas e registadas

das horas registadas), em compara¢ao com 80,3 em 2019
Numero (100=4T2019)

(4,7% das horas registadas). O nimero de horas nao traba-

Ihadas no ano seria equivalente ao emprego de quase um 15
milhao de pessoas.

110 -
As horas nao trabalhadas devido a IT representaram 5,4% 105
das horas registadas no 4T 2023 (4,0% antes da pande-
mia). A partir do 4T 2019, as horas nao trabalhadas por este 100
motivo aumentaram nada menos que 48,3%, quase cinco - /
vezes mais do que o total de horas registadas. \ /
o ; 90
Recorrendo ao Inquérito Trimestral aos Custos da Mao-de 4
Obra (ICT) do INE,* obtém-se resultados muito semelhan- 85
: : : : P P PP PSSP S GP PP
tes aos acima referidos, mas um pouco mais atualizados e &”Q\’\”Qx@gé\@ V@Q\@QW@Q%@Q V@“\@%\@%@Q ‘g\»@\@%\@%@b &\%Q

desagregados por sector e atividade. Assim, o absentismo
total situou-se em 6’8% das horas acordadas5 no 1T 2024’ Notas: Filiados ao Regime Geral. Média mével de 4 trimestres.
2 décimos acima do trimestre anterior e o racio mais ele- Fonte: BPI Research, com base em dados do MISSM.

vado desde o 1T 2022. Considerando apenas o absentismo
por IT, a taxa no 1T foi de 5,2% (5,0% no 4T 2023). Ambos
os valores excedem claramente os registados antes do ini-
cio da pandemia (1T 2019): 5,2% para o absentismo total e
3,8% para o absentismo por IT.

Horas registadas Horas efetivas trabalhadas

Espanha: taxa de absentismo
Horas ndo trabalhadas (%)

30

Por setores de atividade, o absentismo mais elevado no 1T »

2024, com taxas superiores a 8,0%, correspondeu as ativi- 20
dades administrativas, a administracao publica, ao abas-
tecimento de dgua e, sobretudo, a satde, onde atingiu
10,5% das horas acordadas. Por outro lado, nas atividades 10
profissionais e imobilidrias, a taxa foi inferior a 4,0%. Em ) \/\’__,_
comparagao com os valores do trimestre homologo de
2019, o aumento do absentismo é generalizado, exceto 0

ividades i biliari de diminui ito ligei 22222 IR aaaN NI RX
nas atividades imobiliarias, onde diminuiu muito 1geira- 2993929889288 8 888288 ¢<2+s.
NN

mente (apenas 2 décimas). Os maiores aumentos (superio-
res a 2 pontos) registam-se na distribuicdo de dgua, nas Sobre horas cotadas
atividades administrativas e nos outros servicos. Esta ana- ~ Fonte: P Rescarch, com base em dados doINE (ETCL) e do MISSM.

lise revela, no entanto, uma elevada dispersao do absen-

tismo por atividade, que se acentuou nos ultimos anos:se ~ Espanha: taxa de absentismo por atividade
em 2019 a diferenca entre a taxa mais elevada e a mais Horas ndo trabalhadas (em % das horas acordadas)

Sobre horas acordadas

baixa era de 5,2 pontos, em 2024 é de 7,3 pontos. 12

0 aumento do absentismo é observado em praticamente 10 4

todos os paises da Zona Euro, sugerindo que os aconteci- . 117

mentos dos Ultimos anos tiveram um impacto persistente °
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Alemanha e a Franca. Espanha destaca-se, no entanto, .
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Com efeito, é o segundo pais onde mais cresceu em rela- F S EEEEREy RS eSa g oEoE z
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4. Trata-se de um inquérito com uma ampla cobertura, abrangendo uma g 3 é § £ ;% é §

amostra de cerca de 28 000 empresas em todo o pais, incluindo todas as < 8 =2 g g £

empresas com mais de 500 trabalhadores. g é S =

5. Horas nao trabalhadas, apds dedugéo das faltas por férias e feriados; 1T2024 @1T2019 S

inclui, por confeguinte, os dias de baixa por IT; dias (?e licenca de matern?— Notas: * IndUstria, construgdo e servicos (exceto trabalhadores domésticos).

dade, de adogdo e pessoal; pausas para compensacao de horas extraordi- Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE de Espanha (ETCL).

narias, etc. Quanto as horas acordadas, sao as horas legalmente fixadas
por acordo verbal, contrato individual ou convencao coletiva entre o tra-
balhador e a empresa.
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¢ao ao mesmo trimestre de 2019, 4 pontos, apenas atras
de Malta. Analisando exclusivamente o absentismo por IT,
0 aumento face ao 1T 2019 foi também acentuado, pas-
sando de 2,7% para 4,6%.

Se nos centrarmos no absentismo devido a IT, os nimeros
falam por si: em 2023 registaram-se mais de 8,1 milhdes
de auséncias por contingéncias comuns, com um custo
para a Seguranca Social que ultrapassou os 13 000 milhdes
de euros em beneficios econémicos, valores que sao 36%
e 55% superiores, respetivamente, aos de 2019.%

0 aumento do absentismo resultou do aumento do nime-
ro de casos e nao da duragao média das faltas por doenca,
que estd mesmo abaixo dos niveis pré-pandémicos; con-
cretamente, a duragao média da incapacidade tempordria
devido a contingéncias comuns (ITCC) terminada no ano
passado foi ligeiramente superior a 36 dias para os traba-
Ihadores por conta de outrem, em compara¢do com uma
média de 38,6 dias em 2015-2019. Nao obstante esta dimi-
nuicdo da duracdo média, registou-se um aumento acen-
tuado dos processos de ITCC de longa duragao, superior a
365 dias, que em dezembro de 2023 ascendiam a 100.734,
face a 32.664 processos no final de 2019, o que poderd
dever-se a atrasos no tratamento dos processos de inca-
pacidade permanente.

0 aumento do absentismo devido a IT, sem entrar nas cau-
sas, que sao muitas, tem um impacto negativo na produti-
vidade e nos custos laborais das empresas, com particular
impacto nas PME, e aumenta os custos para a Seguranc¢a
Social e a carga burocratica do sistema de satde. E indis-
pensavel uma racionalizagdo da carga burocratica e assis-
tencial para continuar a apoiar eficazmente os trabalha-
dores que nao podem trabalhar, uma gestao e uma
inspecao adequadas para combater as praticas abusivas e
as ineficiéncias, e uma maior colaboracédo entre a Segu-
ranca Social e os mutualistas para reduzir a pressao sobre
0s servicos de saude.

6. A isto ha que acrescentar o custo suportado pelas empresas: por um
lado, os custos diretos, decorrentes (i) da prestacdo pecunidria entre 0 4.°
e o 15.2dia, (ii) dos suplementos e melhorias que, se for caso disso, podem
ser incluidos nas convengdes coletivas e (iii) das contribuicdes para a
Seguranca Social que devem continuar a ser pagas durante as baixas por
doenga; por outro lado, os custos indiretos, que estdo associados ao valor
dos bens e servicos que deixaram de ser produzidos. Para mais informa-
¢oes, consultar AMAT (2024), <El absentismo laboral derivado de la inca-
pacidad temporal por contingencias comunes (ITCC)», ano fiscal de 2023.

IM

Zona Euro: taxa de absentismo por pais
(% do total de trabalhadores)

172024 ® 17201

Nota: Trabalhadores com idades entre 20 e 64 anos que estiveram ausentes do trabalho.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Espanha: baixa iniciada devido a IT
(Milhares)
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Nota: Baixa por incapacidade tempordria para contingéncias comuns.
Fonte: BPI Research, com base em dados do MISSM.

Espanha: despesas de Seguranca Social com
prestacées por IT
(Milhées de euros)
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Nota: Baixa por incapacidade tempordria para contingéncias comuns.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do MISSM e das contas das Mutuas Colaboradoras.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de varia¢do em relagéo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 04/24 05/24 06/24
Indtstria
indice de producéo industrial 2.2 -1.2 -2,2 =22 -0,7 0,0 08 04
Indicador de confianca na industria (valor) -0,8 -6,5 =52 -82 -8, -52 -43 -6,3 -58
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 48,5 473 459 50,7 52,2 54,0 52,3
Construcao
Licencas de novas construcoes (acum. 12 meses) 154 13 1,7 43 08 29 39
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 0,2 3,2 -33 -9,1 -10,3 -8,5
Preco da habitagéo 74 4,0 36 45 42 6.3
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,9 40,7 219 18,9 15,8 14,9 14,2
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 56,0 50,9 51,2 54,3 56,2 56,9 56,8
Consumo
Vendas a retalho’ 2,3 2,5 24 2,1 2.8 1,0 03 0,2
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 99 6,9 11,9 4,2 23,1 34 2,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -16,1 -19,0 -17,2 -14,6 -144 -14,
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 36 3,1 32 34 36 3,0 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 13,0 12,2 11,7 11,9 11,8 12,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social® 39 2,7 2.8 2,7 2,6 2,6 24 24 2,5
PIB 58 2,5 2,0 1,9 2,1 2,5 - - -
Precos
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 04/24 05/24 06/24
Inflagdo global 84 36 3,1 28 33 3,1 33 36 34
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 6,2 6,0 4,5 35 29 3,0 30
Setor externo
Saldo acumulado durante os dltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagéo expressa
2022 2023 2T2023  3T2023  4T2023 172024 04/24 05/24 06/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 12,3 4,5 -14 -6,9 -53
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 10,7 -1,2 7,2 -9,8 -7.9
Saldo corrente 8,2 37,7 28,7 358 37,7 39,2 40,3
Bens e servicos 16,3 60,1 42,6 54,6 60,1 62,0 63,2
Rendimentos primarios e secundarios -8,1 =224 -14,0 -18,38 =224 =228 -229
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,7 53,7 42,6 50,0 53,7 53,5 54,9

Crédito e depésitos dos setores ndo financeiros*
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 04/24 05/24 06/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 49 06 04 -03 04 2,5 2,5 33
A vista e poupanca 79 -4,5 -4,0 -6,9 7,6 -6,6 57 4,4
A prazo e com pré-aviso -19,6 52,2 40,5 69,8 90,2 104,4 86,9 76,1
Depésitos das Adm. Publicas 9,5 88 6,8 11,3 94 -1,5 -2,6 -1,1
TOTAL 5.2 1,1 0,9 0,5 1,1 2.2 2.2 3,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado 0,7 -2,5 =22 -34 -3,7 -29 -23 -2,0
Empresas nao financeiras 09 -34 -2,7 -4,6 =52 -4,0 -3,2 -29
Familias - habitacoes 1,0 -26 -24 -34 -33 -28 -24 -2,0
Familias - outros fins -06 -0,2 -04 0,0 -0,5 -03 0,0 0,5
Administragdes Publicas 02 -34 -33 -46 =55 -29 -36 =35
TOTAL 0,7 -2,6 -2,3 -34 -3,8 -2,9 -2,4 -2,1
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 35 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6

Notas: 1. Sem estacoes de servico e esvaziado. 2. Estimativa EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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e inflagao em paises
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e europeias. Comentario aos
fatores de relevo nos mercados
financeiros internacionais,
reunides de bancos centrais nos
principais blocos, precos de
commodities e mercados de agoes.

NOTAS BREVES

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancario), espanhola e
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