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EDITORIAL IM

As Tarifas de Trump: um golo na propria baliza?

Os anuncios de aumento dos impostos aduaneiros por parte da administracdo Trump fizeram subir a tarifa média
efetiva aplicada pelos EUA as suas importacdes em mais de 20 p. p., alcancando os niveis mais elevados do século,
embora a decisao tenha sido suspensa durante 90 dias (com exce¢ao da China), durante os quais sera aplicada uma
tarifa universal de 10%. Para além do método de calculo arbitrario para estimar a tarifa pais a pais, a decisao ndo
servird para atingir os objetivos de reducao do desequilibrio externo dos EUA (tem origem num excesso de investi-
mento sobre poupanca interna), recuperar empregos em sectores onde os EUA perderam ha muito as suas vanta-
gens competitivas ou equilibrar estruturalmente a posicao fiscal deficitaria do pais. Entretanto, o preco a pagar é o
regresso a um mundo fragmentado e o0 aumento exponencial da incerteza sobre o perfil da politica econdmica e
comercial, o que ameaca destabilizar a economia mundial. Portanto, estamos perante uma decisdo que se enqua-
dra na categoria dos jogos de soma negativa por prejudicar todos os atores envolvidos, o que resultard, no minimo,
num cendrio de menor crescimento global e de maior inflacdo nos paises que participam na escalada protecionista.
0 comportamento dos mercados financeiros nos dias seguintes a decisao, com fortes quedas das bolsas, aumento
da volatilidade e subida dos spreads de crédito, reflete o potencial desestabilizador das medidas anunciadas.

Nao é facil procurar sinais no meio do ruido e da perturbacdo, descobrir ordem na desordem ou encontrar algum
padrdao de comportamento racional perante decisdes prejudiciais para todos os agentes envolvidos num jogo que,
em teoria, deveria ser cooperante, para atingir a maxima eficiéncia. Tal como a evolugdo das culturas é uma procu-
ra continua de solugdes de soma positiva para os problemas inevitveis que surgem da coexisténcia, também os
avancos no desenvolvimento econémico se cimentam em jogos de soma positiva, muitos dos quais tém origem na
exploracdo de vantagens competitivas por cada um dos jogadores do tabuleiro econdémico. Se a inovacao e a difu-
sao do conhecimento estdo no cerne do processo de crescimento, parece dificil que, em economias com barreiras
a concorréncia estrangeira, os fatores produtivos sejam alocados de forma otimizada aos processos e sectores
lideres, o que limitara o progresso da produtividade e do rendimento per capita (algo em que os EUA tém sido
lideres nas ultimas décadas). Sobretudo na auséncia de um ambiente institucional estavel, com uma boa prote¢ao
dos direitos de propriedade. Este era o consenso generalizado entre os economistas, pelo menos até ao agora
famoso «Dia da Libertagao».

E daqui para a frente? O ponto de partida é desafiante, porque dar um tiro no pé nao costuma ser o mais comum
quando falamos da politica econémica da maior poténcia mundial. Estamos a entrar numa nova fase de incerteza
global, uma vez que as medidas anunciadas podem ser uma referéncia inicial para uma negociacao multilateral que
nos aproxime de um ponto de equilibrio menos prejudicial ou leve a uma escalada das tensdes comerciais. No pri-
meiro cenario, se for rapidamente alcancado algum tipo de acordo que envolva uma tarifa média substancialmente
mais baixa do que a inicialmente anunciada, os danos colaterais seriam limitados, tanto mais que diminuiria a ten-
sao no canal financeiro e aumentaria a seguranca dos agentes econdmicos na tomada de decisdes. Mas se se abrir
um cenario de guerra comercial generalizada, a economia mundial sofrera um maior impacto com o risco de ser
acompanhada por um processo inflacionista. De qualquer modo, o que parece claro é que estamos a assistir as ulti-
mas fases do processo conhecido como globaliza¢do e a consolidacdo de tendéncias como: a fragmentacdo geopo-
litica, a procura de autonomia estratégica, a reconfiguragao e reduc¢do das cadeias de valor e o reequilibrio forcado
de modelos de crescimento muito dependentes da procura externa (Draghi também tem razao nisto). Podemos
gostar mais ou menos, mas o que serviu nas ultimas décadas (modelo alemao?) pode ja ndo servir hoje. E a capaci-
dade e a flexibilidade de adapta¢do ao novo ambiente determinardo se se fara parte dos vencedores ou dos venci-
dos, pois depois de baralhar as cartas chegaremos ao novo ponto de equilibrio global. Neste momento, a resposta
europeia (para além da negociacao comercial pura e dura) parece estar a caminhar no sentido certo, embora seja
provavelmente insuficiente, tendo em conta o nivel dos desafios. Nao sera facil equilibrar estrategicamente as rela-
¢oes com os EUA e a China no curto prazo, sobretudo, sem melhorias na governacao. Entretanto, provavelmente
continuaremos a assistir a ceriménia da confuséo, entre fogos de artificio, dias de libertagdo e barulho intenso.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARCO 2025

JANEIRO 2025

4 A Comissao Europeia apresenta a sua proposta para
reforcar as capacidades de defesa da UE (plano ReArm
Europe).

6 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e colocou a
taxa depo em 2,50%.

10 O programa Copernicus da UE indica que 2024 foi o

ano mais quente de que ha registo e o primeiro a ultra-
passar a marca de 1,5 °C acima da média pré-industrial.

30 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e baixou a

taxa depo para 2,75%.

7 AFed reduziu as taxas de juro em 25 p. b. para o inter-
valo de 4,50%-4,75%.
O Banco de Inglaterra reduziu as taxas de juro em
25 p. b. para 4,75%.

Agenda
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1
2

Zona Euro: estimativa do IPC (marco).

Espanha: inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (marco).

Espanha: taxa de poupanca das familias (4T).
Portugal: volume de negécios na industria (fevereiro).
Espanha: contas financeiras (4T).

Espanha: rating da Fitch.

Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
China: PIB (1T).

Espanha: créditos, depésitos e taxa de incumprimento
(fevereiro).

Espanha: inquérito a populacdo ativa (1T).

Espanha: estimativa do PIB (1T).

Espanha: estimativa do IPC (abril).

Portugal: carteira de crédito bancario (margo).

Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril).
Portugal: estimativa do PIB (1T).

Portugal: estimativa do IPC (abril).

Portugal: execucdo orcamental (margo).

Zona Euro: PIB (1T).

EUA: PIB (1T).
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FEVEREIRO 2025

1 Trump assina as primeiras ordens executivas com
medidas protecionistas contra a China, Canada e
México.

10-11 Cimeira de Acdo sobre Inteligéncia Artificial em
Paris, com a participacdo de governos, organiza-
¢des e empresas de mais de 100 paises.

12 OBCE baixa as taxas de juro em 25 p. b. e coloca a depo
em 3,00%.

18 A Fed baixou as taxas de juro em 25 p. b. para o inter-
valo 4,25%-4,50%.

17 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e baixou a
taxa depo para 3,25%.

2 Zona Euro: estimativa do IPC (abril).
6 Espanha: inscri¢do na Seguranca Social e desemprego
registado (abril).
6-7 Comité de Mercado Aberto da Fed.
7 Portugal: emprego e desemprego (1T).
8 Espanha: indice de produgao industrial (marco).
9 Portugal: comércio internacional (margo).
14 Portugal: indice de custo do trabalho (1T).
16 Japao: PIB (1T).
19 Espanha: comércio externo (marco).
26 Espanha: empréstimos, depdsitos e racio NPL (margo).
27 Zona Euro: indice de sentimento econémico (maio).
30 Espanha: estimativa IPC (maio).
Portugal: detalhe PIB (1T).
Portugal: créditos e depésitos (abril).
Portugal: atividade turistica (abril).



PONTOS CHAVE DO MES

Portugal perante o shock Trump

Esperava-se que o ano de 2025 fosse um ano normal, de
estabilizacdo da economia depois dos enormes choques
dos ultimos anos. A perspetiva é de que seria mesmo um
ano positivo, com o crescimento em Portugal a acelerar
para 2,4%. Mas, em poucas semanas, o novo inquilino da
Casa Branca conseguiu fazer tremer a economia global, por
em causa todos os cendrios antes em cima da mesa, e des-
poletou receios de recessao em multiplos paises (em parti-
cular nos EUA). Para além da imposicao de tarifas expressi-
vas a multiplos parceiros —entretanto parcialmente
suspensas— a sua atuacdo errdtica, imprevisivel e aparente-
mente sem logica econdmica tem causado a reavaliagdo de
perspetivas, receios de crise econdémica, os quais, entretan-
to, ja se fizeram sentir em fortes quedas nos mercados
financeiros internacionais e comecam também a surgir
espelhadas nos indicadores de confianca.

Como esta Portugal posicionado perante toda esta turbu-
Iéncia? A situacao de partida conjuntural pode considerar-se
favordavel, pois a economia avangou 1,9% no ano passado,
com um forte impulso no ultimo trimestre que, sé por si,
tem boas consequéncias para 2025 (efeito carry-over de
1,4 p. p.). Acresce que Portugal tem sido uma das economias
gue mais cresce na Zona Euro, estando praticamente 9% aci-
ma dos niveis anteriores a pandemia e comparando bastan-
te bem com as suas congéneres. Os niveis de emprego tam-
bém mantém um crescimento sustentado e as remuneragoes
médias asseguram ganhos reais, 0 que, em conjunto com
uma taxa de poupanca recente elevada, confere suporte ao
consumo no futuro.

A exposicao direta a economia dos EUA também se pode
considerar moderada: as exportacdes de bens e servicos
para os EUA representam menos de 4% do PIB; consideran-
do apenas as exportagdes de bens, estas sao menos de 7%
de todas as exportacdes de Portugal (ambos valores de
2024) e alguns dos produtos mais dependentes deste mer-
cado (como os farmacéuticos ou os combustiveis refinados,
cujas vendas para os EUA pesam cerca de 33% e 22% no
total de exportacoes de cada grupo) estdo por ora resguar-
dados do maior impacto. Por outro lado, ha segmentos do
setor empresarial que estao mais expostos, designadamen-
te aquelas empresas em que o mercado norte-americano
representa uma parcela significativa das vendas. Nesta
perspetiva, os setores mais vulneraveis encontram-se na
industria téxtil, manufatura de produtos ndo metalicos,
industria de bebidas ou fabrico de computadores e equipa-
mento eletrénico, com propor¢ao elevada de empresas
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exportadoras que dependem em mais de 10% do mercado
dos EUA. Ainda assim, ha que ressalvar as recentes medidas
de apoio aprovadas pelo Governo, que se destinam a esti-
mular a diversificacao e a procura de novos mercados.

Acresce que podemos afirmar que o pais esta estrutural-
mente mais firme, mais robusto do que no passado, que
em crises anteriores. A situacdo é diferente da crise finan-
ceira, da experiéncia da crise das dividas soberanas ou da
pandemia. Como temos vindo aqui a salientar, os desequi-
librios estao agora muito mais contidos e os indicadores
estruturais evoluiram muito favoravelmente. Sobretudo
quando comparada a situacdo com a época anterior a crise
das dividas soberanas, em que o pais esteve no epicentro,
verificamos que todos os indicadores de saude financeira
evoluiram muito favoravelmente: a divida de familias
(2010: >90% PIB, agora 54%; Zona Euro 52%) e empresas
(2012: 140% PIB; agora 78%; Zona Euro 106%) esta signifi-
cativamente mais baixa e inferior ou préximo dos niveis da
UEM; a divida externa regressou aos 45% do PIB face a
108% em 2014; e a divida publica encerrou 2024 em 95%
do PIB registando uma das maiores quedas no conjunto
dos paises europeus face aos niveis de 2020. Claro que nem
tudo esté resolvido e Portugal tera de acelerar a sua traje-
téria e a implementacao de reformas para cumprir o obje-
tivo de convergéncia e reforco da riqueza e bem-estar da
populagao. Até porque muito do dinamismo conseguido
tem subjacente uma dinamica demografica mais forte (que
pode ser interrompida por algum motivo) e 0 bom desem-
penho do setor do turismo. Assim, ha que robustecer o
nosso posicionamento, diversificar parceiros, reforcar as
vantagens competitivas de forma a reduzir vulnerabilidade
perante este contexto tdo incerto. Um dos passos para uma
situacdo mais robusta passa, por exemplo, por garantir o
bom andamento do investimento produtivo, a implemen-
tacdo acelerada de projetos com retorno futuro, asseguran-
do a progressao do stock de capital, que tem estado estag-
nado nos ultimos anos.

Em suma, nas primeiras semanas de abril, 0s riscos em torno
das previsdes de crescimento da economia portuguesa
aumentaram. Recentemente tinhamos apresentado ajustes
nas nossas previsdes que acomodavam apenas impacto
muito ligeiro da introducdo de tarifas e da incerteza. Tere-
mos de aguardar por novos desenvolvimentos para ter mais
visibilidade, mas o risco é de que o crescimento da atividade
seja um pouco mais baixo do que antecipamos em feverei-
ro, fruto do impacto da conjuntura externa mais adversa.

Paula Carvalho
Lisboa, 15 de abril de 2025
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

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

318
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,4

Média
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

020
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5
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Média

2020-2022 2023
0,67 525
107 537
1,48 495
121 446
176 401

-0,30 4,00
0,20 450
-0,38 3,90
-0,32 3,86
-0,21 3,94
-0,07 393
0,10 3,68
-0,21 2,55
014 211
0,18 2,77
0,38 2,75
0,99 3,09
85 98
0,07 2,33
0,35 242
0,96 2,74
82 63
113 1,09
0,87 0,86

129,91 156,99
710 773
63,9 70,9

2024

425
437
4,19
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
244

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

731
69,8

2025

4,00
4,07
4,01
435
4,80

1,75
1,90
1,70
1,74
1,76
1,91
2,09

1,87
2,00

241
2,52
2,70

70

1,95
2,16
2,55

55

1,02
081
158,00

73,5
72,1

IM

2026

3,75
3,85
393
4,10
4,50

2,00
2,15
2,06
2,10
2,11
2,14
2,18

1,96
215

2,58
2,72
2,95

80

2,10
2,36
2,85

70

1,08
0,80
154,00

69,2
64,0
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 43 33 2,5 33 3,2 3,1 3,1
Paises desenvolvidos 2,7 15 1,6 1,7 1,8 1,6 1,7
Estados Unidos 2,7 1.8 2,1 29 2.8 2,1 1,9
Zona Euro 23 08 1,2 05 038 09 13
Alemanha 1,6 1.3 0.2 -0,1 -0,2 0,0 09
Franca 2,3 1,0 06 11 11 0,5 11
Italia 1,5 -0,3 1,6 038 05 05 13
Portugal 1,5 04 1,5 2,6 19 24 2,1
Espanha 36 0,7 06 2,7 32 2,5 2,1
Japao 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2.8 1.2 1,0 04 1,1 1,0 13
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,8 31 4.4 42 4,1 4,1
China 10,6 8,0 47 54 5,0 42 39
india 72 6,7 36 7,7 6,5 6,8 6,6
Brasil 36 1,6 1,5 32 34 2,0 1,8
México 23 15 05 33 1,5 1,0 14
Russia - 14 0,7 36 41 1,7 13
Turquia 55 45 6,3 51 3.2 2,1 29
Polonia 42 3,7 36 0,1 2.8 3,6 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 55 6,7 58 4,6 3,9
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 37 4,6 26 2,6 2,3
Estados Unidos 238 1.8 4,6 41 30 3,1 2,7
Zona Euro 2,2 14 3,7 54 24 24 19
Alemanha 1,7 14 41 6,0 2,5 2,6 2,0
Franca 19 13 28 57 23 2,0 19
Italia 24 14 35 59 11 19 18
Portugal 3,1 11 30 43 24 2,2 2,0
Espanha 32 1.3 3,7 35 28 25 22
Japao -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Reino Unido 1,6 23 42 73 25 26 2,1
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 56 6,9 81 7,8 57 4,7
China 1,7 2,6 1,8 02 02 038 13
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 6.9 4,6 44 49 42
México 5.2 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polénia 35 1,9 74 10,8 3,7 4.6 34
Previsoes
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa
20002007 20052019 203022 2023 2024 2025 2026
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 18 05 1.2 19 32 23 1.8
Consumo das Adm. Publicas 22 -03 20 06 11 09 038
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 29 36 3,0 55 52
Bens de equipamento 33 2,7 55 56 58 = =
Construcao -14 -24 2,6 1,2 24 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 1,7 25 2,7 23
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 36 38 34 34 37
Importacao de bens e servigos 36 2,7 4,0 1.8 50 4,0 4,1
Produto interno bruto 1,5 0,4 1,5 2,6 19 24 2,1
Outras variaveis
Emprego 04 -04 1,1 23 12 1,0 15
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 6,6 6,5 6,4 64 64
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 3,0 43 24 22 20
Saldo Balanga Corrente (% PIB) -9,2 -28 -1, 0,6 2,2 - -
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 01 20 33 47 39
Saldo publico (% PIB) -4,5 -5,1 -30 12 07 03 02
Previsoes
Economia espanhola
20002007 2008015 20036022 2023 2024 2025 2026
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 37 00 0,0 1.7 238 3,1 24
Consumo das Adm. Publicas 4,5 0,9 2,6 52 4,1 19 0,8
Formacao bruta de capital fixo 57 -1.2 -1,0 2,1 3,0 3,1 3,0
Bens de equipamento 49 0,2 -2,5 1,1 23 3,8 1,5
Construgéo 57 -2,6 -19 3,0 35 3,0 38
Procura interna (contr. A PIB) 4,4 -0,2 0,7 1,7 2,8 2,7 2,1
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 2,5 2.8 3,1 2,1 23
Importacéo de bens e servicos 7.0 0,2 2,5 03 24 29 2,5
Produto interno bruto 3,6 0,7 0,6 2,7 3.2 2,5 2,1
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,5 14 3,2 24 2,0 18
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 14,5 12,2 11,3 10,7 10,2
indice de precos no consumidor 32 13 3,7 35 2,8 2,5 22
Custos de trabalho unitérios 3,1 06 36 6,1 4,0 33 2,7
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -58 -0,2 06 2,7 3,0 29 3,1
%’Zpﬁl(é;l nec. financ. resto do mundo 57 02 14 37 47 39 41
Saldo publico (% PIB)’ 03 -6,5 -7,1 -3,5 -32 -238 -26

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

As tarifas de Trump provocam
fortes quedas nos mercados

As tarifas de Trump afetam a apeténcia pelo risco dos investi-
dores. Estas, juntamente com as reformas em matéria de despe-
sa publica na Alemanha, dominaram a atencdo dos investidores,
cada vez mais preocupados com a possibilidade de os EUA sofre-
rem uma certa estagflacao nos préximos dois anos. Em ambos os
lados do Atlantico, as curvas soberanas acentuaram a inclinagao
devido a probabilidade de cortes nas taxas de juro a curto prazo
e a perspetiva de um aumento das despesas publicas a longo
prazo. Os bancos centrais mostraram-se cautelosos neste contex-
to, ainda que as implicitas do mercado monetario tenham passa-
do a incorporar uma politica monetaria mais acomodaticia em
2025. A depreciacao do délar face aos pares das principais eco-
nomias desenvolvidas prolongou uma tendéncia que, face ao
euro, ja tinha comegado com o anuncio de um aumento das des-
pesas publicas futuras na Alemanha. A aversao ao risco provocou
quedas significativas nos mercados bolsistas, sobretudo nos
mercados desenvolvidos, ao passo que as matérias-primas ener-
géticas e os metais industriais foram também afetados por duvi-
das quanto a procura agregada, ao contrdrio do ouro, que capita-
lizou o seu papel de ativo de refugio.

Os bancos centrais tentam navegar a onda. Os bancos centrais
reconheceram a sua crescente dependéncia dos dados e a sua
capacidade limitada para orientar o mercado sobre os passos
futuros neste contexto de excecional incerteza da politica econé-
mica e comercial. Depois de reduzir as taxas em 25 p. b. em mar-
¢o (taxa depo em 2,5%), o BCE explicou que ja nao considerava
que as taxas estivessem em territério claramente restritivo, dada
a descida de 150 p. b. acumulada desde junho de 2024, e que
atuaria com base nos dados nas reunides futuras. Assim, depois
de asimplicitas do mercado monetério apontarem para um nivel
de chegada de 2% para a taxa depo ap6s o anuncio do aumento
da despesa na Alemanha, as tarifas de Trump deixaram as expe-
tativas para as taxas do BCE ao nivel do inicio do més, de 1,75%.
Por sua vez, a Fed manteve as taxas inalteradas (4,25%-4,50%),
enquanto os investidores comec¢aram a descontar, apos as tarifas
de Trump, quatro cortes nas taxas como o cendrio mais provavel
em 2025, embora, apds a pausa anunciada a 9 de abril, tenham
acabado por se ficar pelos trés cortes. A Fed reviu em baixa as
suas perspetivas de crescimento e em alta as suas perspetivas de
inflacdo, citando as tarifas como um fator-chave, muito embora
afirmando que ainda estd a avaliar se o impacto destas nos
precos sera permanente.

Inclinacao generalizada das curvas soberanas nos dois lados do
Atlantico. As davidas sobre o crescimento nos EUA devido as tari-
fas de Trump, bem como uma potencial deterioracéo fiscal e
alguns movimentos relacionados com o fecho de posi¢des espe-
culativas, provocaram quedas na rentabilidade das obrigagdes
soberanas de curto prazo e recuperagdes nos prazos mais longos.
Os prazos mais curtos registaram uma recuperacao das expetati-
vas de inflacdo e os prazos mais longos diminuiram. O resultado
foi a descida das taxas reais de curto prazo, revelando as preocu-
pagdes dos investidores quanto a um abrandamento econémico
com a inflacdo um pouco acima do objetivo da Reserva Federal.
Na curva europeia, a inclinagcdo também se agravou a rentabilida-
de das obrigacdes de referéncia a 2 anos caiu drasticamente,
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Expetativas do mercado relativamente as taxas
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enquanto os prazos mais longos subiram devido as expetativas de
um aumento da despesa publica na Alemanha (que se moderou a
medida que o més avancava e a UE se atrasou a chegar a acordo
sobre um impulso orcamental coordenado para a defesa). Os dife-
renciais periféricos, que se mantiveram estaveis apds o antncio de
um aumento das despesas publicas na Alemanha, aumentaram
ligeiramente em tempos de maior aversao ao risco.

As tarifas também prejudicam o délar. O délar desvalorizou de
forma significativa face aos seus principais pares (mais de 4%), o
que se reflete na procura, por parte dos investidores, de um novo
equilibrio para os ativos norte-americanos e se explica, em grande
medida, pela ja mencionada queda das taxas reais de curto prazo.
Apesar da depreciacgao ter sido generalizada face aos principais
pares, o fortalecimento do euro foi um dos maiores contribuintes
(mais de 5%), num movimento que comeg¢ou com o anuncio de
um pacote de despesa com a defesa e as infraestruturas na Ale-
manha. O franco suico funcionou como um ativo de refugio e valo-
rizou cerca de 5%, enquanto o peso mexicano (+1,5%) e o délar
canadiano (+2,6%) também valorizaram num contexto de eleva-
davolatilidade. No que respeita as moedas emergentes, o real bra-
sileiro registou uma ligeira apreciacdo, devido as taxas de juro
elevadas e a baixa exposi¢do ao mercado americano, e a lira turca
depreciou num contexto de maior instabilidade politica.

Elevada volatilidade dos mercados bolsistas, especialmente

nas economias desenvolvidas. Os ativos de risco foram os que

mais sofreram com a elevada incerteza e os receios de um abran-

damento do crescimento global, embora tenham recuperado for-

temente apds o anuncio de uma pausa nas tarifas reciprocas.
Perante esta conjuntura, o indice MSCI All Country World caiu 9%
no més, registando, juntamente com os indices norte-americanos,
as maiores quedas, sobretudo as empresas de menor dimensao
expostas a economia interna e a tecnologia, que séo os principais
exportadores. Por ultimo, os principais indices registaram descidas
de cerca de 8%. Também os indices europeus registaram perdas,
com o Stoxx 600 a perder mais de 15%, tendo os indices ibéricos
apresentado o melhor desempenho relativo, embora o IBEX 35
também tenha fechado o més com perdas significativas, proximas
de 11%. Inicialmente, este pessimismo era menor nos mercados
emergentes, mas acabou por afetd-los também, com o indice
MSCI dos mercados emergentes a encerrar com perdas de pouco
menos de 10%. A principal exce¢do foram as bolsas latino-ameri-
canas, gracas ao desempenho relativamente superior das bolsas
brasileiras e, em menor grau, das mexicanas.

Queda das matérias-primas mais dependentes do ciclo econé-
mico. O petréleo registou uma queda superior a 10% no més a
seguir ao anuncio das tarifas de Trump, desencadeada pelas
duvidas sobre a procura agregada e a resiliéncia do ciclo. Os
precos do gas natural também cairam, com o TTF holandés a
ceder mais de 20%, afetado pelas expetativas de aumento da
oferta na Europa, se as tarifas mais elevadas de Trump tiverem
um impacto diferenciado nas economias asiaticas. De forma
semelhante, os metais industriais mostraram alguma fraqueza
no més, tendo em conta as perspetivas de uma menor procura
global, com o aluminio e o cobre a acumularem quedas de mais
de 8%. Por outro lado, o ouro capitalizou a incerteza e o seu
papel de ativo de reftgio, fechando o més com ganhos de cerca
de 8%. Finalmente, os precos do gado também recuperaram
(+5%), uma vez que se espera que as tarifas aumentem o preco
da carne nos EUA.
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A viragem orcamental alema e o bund: quando a seguranca

tem um prec¢o

A Alemanha mudou de velocidade na sua politica de despe-
sas publicas. Os lideres da CDU/CSU, do SPD e dos Verdes
apresentaram, no inicio de mar¢o, um pré-acordo para
reformar o teto constitucional da divida e aumentar signifi-
cativamente as despesas militares e de infraestruturas, que
foi ratificado pelas camaras legislativas em 21 de marco. A
despesa total aprovada para a proxima década ascenderd a
mais de um bilido de euros.! Analisamos o impacto desta
nova politica na divida soberana alema e, em particular, na
rentabilidade da sua obrigacao de referéncia a 10 anos
(conhecida como bund por ser a obrigacdo da federacao,
considerada o principal ativo sem risco da Zona Euro), bem
como as suas perspetivas futuras.

Uma grande mudanca para surpreender
os investidores expetantes

A reacdo do mercado a estes antincios foi forte e, na semana
em que se chegou a um pré-acordo, a rentabilidade do bund
subiu 50 p. b. Comecemos por analisar o movimento em
relacdo ao de outros ativos financeiros. O primeiro aspeto a
ter em conta é que a divida alema ja estava a prever um pro-
vavel aumento da despesa publica no futuro. O spread (dife-
rencial) do bund face a uma taxa de juro muito dependente
da taxa de intervencdo do BCE (que pode ser interpretado
como um prémio de risco alemao) ja tinha acumulado um
alargamento significativo desde o final do verao passado,
quando comecaram a surgir duvidas sobre a estabilidade do
antigo governo alemao e as perspetivas econémicas do pais
se agravaram (43 p. b. entre 10 de setembro e 5 de marco,
ver primeiro grafico).2

Este alargamento é também visivel em alguns modelos de
avaliacdo do bund. A titulo de exemplo, num modelo que
tem em conta as expetativas de médio prazo para as taxas
de juro da Zona Euro e as condigdes gerais de risco, liquidez
e oferta de obrigac¢oes de divida publica, observamos uma
clara tendéncia ascendente desde o verao nas rentabilida-
des das obrigacoes alemas, que divergiram do que seria de
esperar com base na sua relagao histdrica com estas varia-
veis (ver segundo gréfico). Desde o final do ano passado e
até a semana anterior ao anuncio, o diferencial do bund em
relacéo ao valor teérico indicado por este modelo era de
cerca de 30 p.b. (ou um desvio-padrao), provavelmente por-
que os investidores ja estavam a descontar o aumento da
despesa publica na Alemanha.

1. Existe, por um lado, um fundo especifico de 500.000 milhées de euros
destinado as infraestruturas, a aplicar nos proximos 12 anos, o que corres-
pondera a uma média de 42.000 milhdes de euros por ano (1% do PIB em
2024). Além disso, 100.000 milhdes de euros serao afetados a politicas
ambientais e de transformagao energética e os Estados federais serdo
autorizados a investir mais, o que podera representar mais 15.000 milhoes
de euros porano (0,35% do PIB). Em contrapartida, as despesas com a defe-
sa superiores a 1% do PIB ficardo isentas do teto constitucional da divida.
2. Prémio de risco medido como o diferencial entre a rentabilidade do
bund e a taxa swap Euribor a 6 meses.

Spread do bund face a taxa swap Euribor
a 6 meses a 10 anos
(p.b.)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

Rentabilidade esperada do bund com base nas
expetativas dos investidores relativamente

ds taxas de juro da Zona Euro
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da Zona Euro (média do diferencial entre a sua divida soberana a 10 anos e a divida soberana
alema, ponderada pelo PIB) e a dimensdo do balan¢o do BCE em percentagem do PIB da

Zona Euro.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

A perspetiva financeira: um bund que negoceia
uma mudanca de paradigma fiscal

Na semana seguinte a conclusao da transa¢ao, o preco do
bund recuperou, como ja referido, 50 p. b., enquanto o seu
valor teérico, de acordo com este modelo, recuperou 30 p. b.
Assim, podemos interpretar que 30 p. b. da subida do bund
se deve a alteragao das expetativas da politica monetéria e
os outros 20 p. b. (correspondentes ao aumento do spread
entre o valor nocional e o valor real) se devem a um impulso
fiscal superior ao ja descontado pelo mercado. Apds o anun-
cio, 0 bund parece ter-se movido 50 p.b. acima do seu valor
tedrico, um spread que se manteve com os movimentos de
mercado desencadeados pelas tarifas de Trump.
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Esta diferenca entre a rentabilidade do bund e a indicada
por outras variaveis do mercado permite-nos refletir sobre
dois cenarios possiveis para o futuro. No primeiro caso, par-
tindo do principio de que a relagao histdérica com outros ins-
trumentos nao se alterou, uma das duas avaliaces, a obser-
vada ou a prevista, convergiria para a outra. Por outras
palavras, ou o programa de despesas alemdo consegue
relancar a economia e exerce um efeito de arrastamento
sobre o resto da Zona Euro, pelo que deveriamos assistir a
um ajustamento em alta das expetativas em relacao as taxas
de juro; ou, em alternativa, o programa nao é bem sucedido
e assistiriamos a uma descida da rentabilidade do bund em
relacdo aos niveis atuais.

No segundo cenario, a relacdo histérica teria sido alterada e,
com a mudanca de velocidade na politica de despesas publi-
cas, o diferencial entre as rentabilidades do bund e outros
ativos de baixo risco seria agora estruturalmente mais eleva-
do. Este cenario parece provavel, uma vez que, sobretudo do
lado da oferta, a alteracao da politica de despesas publicas
nao parece ser temporaria. No que respeita a procura, e
embora esta ja estivesse presente antes do anuncio das des-
pesas alemas, 0 aumento da emissdo de divida alema coinci-
de com uma altura em que o BCE ja nao estd a reinvestir nos
seus programas de compra de ativos, pelo que a procura
que assumiu terd agora de ser suprida pelos restantes inter-
venientes no mercado. Ndo obstante, o aumento da divida
publica sera generalizado a toda a Zona Euro, e talvez a
todos os mercados desenvolvidos, o que podera manter o
estatuto —ainda que relativo— da Alemanha como uma eco-
nomia pouco endividada que, no entanto, pagara um pouco
mais para colocar a sua divida no mercado.

A perspetiva macroeconémica: um impacto moderado
do estimulo parece ja estar a ser descontado

Outra forma de analisar tanto o movimento do bund como o
seu provavel desempenho futuro seria através do impacto
das varidveis macroeconémicas no preco da divida. Nesta
perspetiva, o que as relagdes histéricas revelam é que, como
seria de esperar, as taxas de intervencao (ou seja, as taxas
fixadas pelo BCE) sao os principais determinantes da renta-
bilidade do bund. A inflacéo, por outro lado, tem um impac-
to importante na rentabilidade das obriga¢des, embora um
impacto algo varidvel, uma vez que depende do grau de
preocupacao dos investidores com os precos num determi-
nado momento.

No que diz respeito ao crescimento do PIB na Alemanha,
este ndo parece ter uma influéncia para além da detetavel
através do impacto que o crescimento tem nas taxas de juro
do BCE. Além disso, o crescimento econdmico atua através
de outros canais, como a determinagao do racio da divida
em relacdo ao PIB. De forma ainda mais indireta, a eficacia
das despesas para estimular a economia alema e o seu cres-
cimento a longo prazo influenciardo o nivel das taxas de
juro a longo prazo.

Por outro lado, o nivel da divida publica tem um impacto
mais estavel e consistente nas rentabilidade do bund ao lon-
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BCE e a evolugao do seu balango.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

go do tempo. Porém, como ja foi referido, o racio divida/PIB
da Alemanha é tao importante como o do resto da Zona
Euro. Qualquer aumento generalizado deste racio em toda a
Zona Euro, como o que se verificou durante a COVID-19, néo
exerce pressao adicional exclusivamente sobre o bund, ja
que permite a Alemanha manter um endividamento relati-
vamente baixo.

Enquanto se concretizam a definicdo e implementacéo do
estimulo fiscal, tanto na Alemanha como no resto da Zona
Euro, estimamos que um aumento gradual do racio divida/
PIB, consistente com as expetativas de uma implementagao
gradual do estimulo, implicaria uma rentabilidade do bund
cerca de 30 p.b. superior a do cenario sem estimulo (ver ter-
ceiro grafico). Este nivel reflete tanto as pressdes inflacionis-
tas ligeiramente mais elevadas na Alemanha como as
necessidades de financiamento mais elevadas do pais,?
num contexto de impacto ainda limitado do Quantitative
Tightening do BCE sobre os precos das obrigagdes de divida
publica, gragas a continuagao da elevada liquidez e do ape-
tite dos investidores por esta classe de ativos.

3. Num cenério de estimulos faseados, estes ascenderiam a cerca de 3
décimas do PIBem 2025, 8 décimas em 2026 e cerca de 9 décimas em 2027.
Estimamos um impacto moderado no PIB e um impacto muito ligeiro na
inflagdo. O récio divida/PIB aumentaria apenas 3 pp até 2027 em relagdo
aos niveis de 2024. A taxa depo comportar-se-ia como atualmente previsto
pelas implicitas do mercado monetario.
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Taxas de juro (%)

31-marco 28-fevereiro Variag(?:)c.)tr;.w)ensal \éa;:i%énz% a(‘c)u{)n) Variagé?phg.r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,65 2,90 -25 -50,0 -185,0
Euribor 3 meses 2,34 2,46 -13 -37.8 -1555
Euribor 12 meses 2,31 2,39 -9 =154 -135,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,01 2,02 0 =229 -136,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,05 2,03 2 -3,5 -81,6
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,74 241 33 37,1 37,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 337 3,05 33 311 18,2
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,26 2,94 32 41,2 224
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 meses 4,29 432 -3 -1,7 -1014
Divida publicaa 1ano 4,02 4,08 -6 -123 -97,5
Divida publica a 2 anos 3,88 3,99 -11 -358 764
Divida publica a 10 anos 4,21 4,21 0 -364 -104
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-marco 28-fevereiro Variag(f:)(.)trgensal \ézrar:iggaz% a(;ug1) Variagéz)pthnéloga
Itraxx Corporativo 64 54 10 6,3 10,5
Itraxx Financeiro Sénior 69 57 12 54 6,9
Itraxx Financeiro Subordinado 120 100 21 8.2 88
Taxas de cdmbio
31-marco 28-fevereiro Variagé(cg/or)nensal V::]iqag%g;c(;}r?. Variagéo(&(;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,082 1,038 43 4,5 -0,2
EUR/JPY (ienes por euro) 162,21 156,27 38 -04 -1,1
EUR/GBP (libras por euro) 0,837 0,825 1,5 1,2 -23
USD/JPY (ienes por dolar) 149,96 150,63 -04 -46 -09
Matérias-primas
31-marco 28-fevereiro Variagé&r)nensal Vg:]iqag%g;c&T. Variagéo(&(;méloga
indice CRB de matérias primas 547,1 539,22 1,5 2,0 09
Brent ($/barril) 74,7 73,2 2,1 0,1 -17,6
Ouro ($/on¢a) 31236 28578 9.3 19,0 36,3
Mercado acionista
31-marco 28-fevereiro Variagé&r)nensal VZ:Ti‘agggsac(k/lor;]. Variagéo(%méloga
S&P 500 (EUA) 56119 5.954,5 -58 -4,6 9,0
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 52484 5463,5 -39 7.2 35
Ibex 35 (Espanha) 13.1354 13.347,3 -1,6 13,3 184
PSI 20 (Portugal) 6.865,6 6.800,1 1,0 7,7 8,8
Nikkei 225 (Japao) 35.617,6 37.1555 -4, -10,7 -104
MSCl emergentes 1.101,4 1.097,3 04 24 50
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As decisoes politicas irao moldar
a economia internacional

Durante o ultimo més, verificdmos um aumento significativo da
incerteza (ver a conjuntura dos Mercados). Ao contrario do que
vivemos nos ultimos trés anos, comeca agora a ser encarado com
alguma cautela o impacto das politicas da atual administracdo
Trump na sua evolugao. A mais recente, e mais perturbadora,
foram as tarifas anunciadas no Liberation Day, que, se aplicadas,
acabardo por aumentar a tarifa média sobre as importa¢des dos
EUA de 3% para cerca de 25%, a mais elevada do ultimo século.
Por enquanto, estdo em vigor tarifas universais de 10% desde 5 de
abril e Trump suspendeu novos aumentos durante 90 dias, exceto
para a China, com a qual iniciou uma intensa escalada protecionis-
ta. Inicia-se assim uma nova fase, com negocia¢des que poderdo
conduzir a tarifas mais baixas do que as inicialmente anunciadas
ou, No cenario mais negativo, a tarifas de retaliacdo que poderao
aumentar os riscos de uma guerra comercial. Atualmente, o
aumento da incerteza e o nivel crescente de tarifas introduzem
riscos de queda para o crescimento global, bem como riscos de
aumento para a inflacdo nos EUA, com o impacto dos pregos no
resto do mundo mais incerto.

A Alemanha chega a um acordo histérico para reformar o «tra-
vao da divida» e aprovar um pacote orcamental significativo.
Os trés partidos maioritarios no parlamento cessante (CDU/CSU,
SPD e os Verdes), que detinham confortavelmente mais de dois
tercos dos assentos parlamentares, chegaram a um acordo para
alterar a constituicao e flexibilizar o conhecido travao da divida,
introduzido em 2009, que estipulava que o défice publico estrutu-
ral ndo devia exceder 0,35% do PIB e que s6 foi suspenso durante
a pandemia de COVID. Deste modo, foi aprovado um Fundo de
Investimento em Infraestruturas de 500 mil milhdes de euros
(12% do PIB em 2024) para os préximos 12 anos, foi decidido
aumentar as despesas com a defesa para 3,5% do PIB (2,1% atual-
mente) e foi estabelecido que as despesas com a defesa que ultra-
passem 1% do PIB nao serao contabilizadas para efeitos do travao
da divida. Além disso, a Comissdao Europeia anunciou o plano
ReArm Europe, com o qual planeia reforcar as capacidades milita-
res do continente, dotado de cerca de 800 mil milhoes de euros
(4,5% do PIB em 2024) durante os préximos quatro anos. Para tal,
sera necessario incentivar o investimento privado na industria da
defesa, facilitar aos Estados-Membros o aumento das despesas
com a defesa através da flexibilizacdo tempordria dos limites orca-
mentais da UE e criar o mecanismo de A¢do Seguranca para a
Europa (SAFE). O SAFE concedera empréstimos aos Estados-Mem-
bros e serd dotado de 150 mil milhdes de euros, uma grande parte
dos quais poderd provir dos empréstimos ja aprovados no ambito
dos fundos NGEU que nao foram solicitados pelos paises.

Cenario de grande incerteza para a economia da zona euro. O
volume significativo das medidas anunciadas apoiard o cresci-
mento, sobretudo em 2026 e 2027. No entanto, justifica-se algu-
ma cautela, ndo s6 porque o aumento do protecionismo comer-
cial limitard a dimensao do impulso orcamental anunciado, mas
também porque ainda nao foi especificado o modo como sera
aplicado o aumento das despesas da UE com a defesa ou o calen-
dério de aplicacdo do Fundo Aleméo de Investimento em Infraes-
truturas, bem como o multiplicador orcamental destas medidas. A
experiéncia com os fundos do NGEU (ver Dossier no IM03/2025)
mostra as dificuldades na execugdo de projetos de investimento
de grande dimensdo. Até ao momento, os indicadores de senti-
mento empresarial melhoraram perante a expectativa deste esti-
mulo orcamental, mas ainda ndo captaram o possivel impacto das
Ultimas tarifas anunciadas por Trump.De facto, em marco, o indi-
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cador de sentimento econémico ZEW da Alemanha registou o
maior aumento em quase dois anos e o indicador de confianca
empresarial Ifo atingiu o seu maximo desde o verdo de 2024 (+1,4
pontos, para 86,7), enquanto na zona euro o PMI compdsito subiu
para 50,4, o terceiro més consecutivo acima do limiar de 50, indi-
cando um crescimento positivo, gragas ao setor da industria trans-
formadora.

Aumentam os riscos de um abrandamento econémico mais
acentuado nos EUA. O continuo braco de ferro sobre as tarifas e
0s cortes nas despesas puUblicas alimentaram os receios, intensifi-
cados apés o Liberation Day, de que a economia abrande mais do
que o previsto. A confianca dos consumidores foi a primeira a
sofrer com este aumento da incerteza, uma vez que as familias
receiam uma deterioracao do mercado de trabalho e um aumento
dainflacao devido ao protecionismo comercial. Assim, o indice do
Conference Board tem vindo a cair ao longo do ano e, em marco,
atingiu o minimo desde janeiro de 2021. Todavia, os indicadores
do sentimento empresarial e do clima, que apontam para uma
certa moderacao da atividade no 1T 2025, continuam a manter-se
em valores compativeis com um crescimento positivo, ainda que
modesto. De facto, em margo, o PMI compésito subiu de forma
expressiva (+1,9 pontos, para 53,5) e o ISM dos servicos conseguiu
manter-se acima do limiar de 50 (50,8 vs. 53,5), ao passo que o ISM
da industria transformadora se manteve nas referéncias, o que
aponta para uma quase estagnacao (49,0 vs. 50,3).

Um mercado de trabalho ainda muito dinamico no 1T. Em mar-
¢o, foram criados 228.000 postos de trabalho ndo agricolas, a taxa
de desemprego aumentou apenas 0,1 p. p., para 4,2%, e os despe-
dimentos atingiram um minimo de 1,0% do emprego total. Estes
dados evidenciam que o efeito das medidas adotadas pelo DOGE,
que se traduziram numa perda acumulada de cerca de 14.000
empregos federais entre fevereiro e marco, é, por enquanto, bas-
tante reduzido. Isto porque o setor publico representa apenas
15% do total do emprego néo agricola, diminuindo para apenas
1,8% no caso do emprego federal.

Riscos de subida da inflacao nos EUA e sem uma tendéncia clara
na zona euro. Em fevereiro, tanto a inflagdo global como a inflagao
subjacente nos EUA cairam 0,2 p. p., para 2,8% e 3,1% respetiva-
mente, na sua primeira descida em cinco meses. Nao obstante os
dados positivos, os riscos para a inflagdo continuam concentrados
em sentido ascendente, devido ao atual contexto de agravamento
das tensdes comerciais. De facto, no seu cendrio macroeconémico
de margo, a Fed reviu a inflagdo em alta precisamente devido ao
impacto das tarifas e ao aumento da incerteza. Deste modo, a Fed
adia até 2027 o momento em que a inflagdo regressard ao seu
objetivo de 2,0%, ao passo que na zona euro a inflacao retomou a
sua trajetdria de moderacdo: em marco, a inflacdo global desceu
0,1 p. p., para 2,2%, e a inflacdo subjacente 0,2 p. p., para 2,4%,
dado que a inflagdo dos servicos continuou a descer (3,4% vs.
3,7%) e ja se encontra no nivel minimo desde junho de 2022. Além
disso, o BCE reviu moderadamente em alta a sua estimativa para a
inflacdo em 2025, mas manteve inalteradas as previsdes para os
préximos dois anos.

A China tera de continuar a aplicar medidas de estimulo para
atingir os seus objetivos de crescimento. Na reunido anual das
Duas Sessdes, 0 Governo chinés voltou a fixar um objetivo de cres-
cimento de cerca de 5% e, para o atingir, aplicard uma politica
orcamental <moderadamente expansionista», ainda fortemente
orientada para medidas do lado da oferta. Contudo, a escalada do
protecionismo bilateral com os EUA suscitou preocupacdes quan-
to a economia da China (as exportagdes para os EUA representam
cerca de 3% do seu PIB).
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A nova Comissao Europeia completou os seus primeiros
100 dias em plena convulsao das relagdes transatlanticas.
A implementacdo (e encenacao) da agenda de Trump esta
a acelerar a mudanca nas prioridades politicas que ja se
intuia para o segundo mandato de Von der Leyen. A
necessidade premente de conceber uma UE mais compe-
titiva é agora indissocidvel do objetivo de manter a segu-
ranca e a integridade das suas fronteiras. O proximo ciclo
orcamental 2028-2034 deve refletir a ambicdo destes
desafios a médio prazo, mas, até a sua definicao, sdo
necessarias negociacdes duras sobre a forma de os finan-
ciar e as questoes criticas a resolver, como o futuro da
Ucrania e os compromissos da agenda climatica.

Um plano para recuperar o Norte na
competitividade mundial

Em 29 de janeiro, a Comissdao Europeia apresentou a Bus-
sola da Competitividade,! um roteiro para 2025-2026 que
traduz as recomendacdes dos relatérios Letta e Draghi?
em acgoes politicas e mantém os trés grandes objetivos
deste ultimo: eliminar o gap de inovacdo em relacdo aos
concorrentes mundiais, promover a descarbonizagdo
competitiva e reduzir as dependéncias estratégicas.
As acdes especificas para cada um destes objetivos
somame-se cinco alavancas horizontais, que incluem a sim-
plificacao da regulamentacdo para as empresas, 0 avanco
no sentido de uma maior integracao do mercado Unico, a
promocdo do financiamento através de novos produtos
de poupanca e investimento, a garantia de proporcionar
competéncias adequadas ao mercado de trabalho e a
melhoria da coordenacgao dos instrumentos europeus
através da dinamizac¢ao de projetos comuns.

A Comissdo Europeia ja apresentou varias propostas de
acao politica em dominios relevantes, que tém agora de
ser aprovadas pelo Conselho e pelo Parlamento Europeu.
Entre estas, destacam-se dois pacotes de simplificacao
regulamentar no dominio da sustentabilidade, com base
no objetivo comum de reduzir os encargos administrativos
das empresas em, pelo menos, 25% (35% no caso das PME).
Destaca-se igualmente um novo pacto para a industria
limpa, que inclui a mobilizacao de 100 mil milhes de euros
para a producdo de tecnologias limpas na UE e um plano
de acao para reduzir os custos da energia para os consumi-
dores e as empresas, que poderd permitir uma poupanca
de 45 mil milhdes em 2025 (e até 260 mil milhdes em 2040).

E, entre 0 que estd para vir em 2025, hd muita expectativa em
relagdo a revisao da regulamenta¢ao em matéria de auxilios
estatais e do quadro da concorréncia, bem como a estratégia
para reduzir a fragmentacao do mercado interno. Desta ulti-
ma ja fez avancar uma proposta para impulsionar a Unido da

1. Ver Comissao Europeia (2025). <A Competitiveness Compass for the
EU», comunicacao da Comissao Europeia, COM(2025)30 final.

2. Ver o Focus «Draghi propde uma politica industrial europeia como for-
¢amotriz para enfrentar os desafios das proximasdécadas» no IM10/2024.
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Poupanca e do Investimento (SIU),3 cujo principal objetivo é
facilitar a canalizacdo das poupancas das familias para o
financiamento de setores estratégicos.

Despesas com a defesa, mais e mais depressa do
que o previsto

No ambito da Bussola da Competitividade e das novas
realidades geopoliticas, a UE esta a acelerar o passo em
2025 para reduzir a sua dependéncia estratégica dos EUA
em matéria de defesa.* O catalisador foi a aposta da nova
administracdo Trump no unilateralismo no dominio da
politica externa, que quebrou o eixo atlantico com uma
retdrica muito dura em relagao a Europa - longe da abor-
dagem transacional esperada - e deu oxigénio a Russia
para além do conflito na Ucrania.’ A resposta foi dada sob
aforma de um ambicioso pacote de medidas (ReArm Euro-
pe), que inclui a ativacdo da cldusula de salvaguarda nas
regras fiscais, o que pode libertar cerca de 650 mil milhdes
para despesas de defesa nos proximos quatro anos, bem
como um novo instrumento comunitario com 150 mil
milhdes em empréstimos aos Estados-Membros para faci-
litar as aquisi¢des conjuntas e reforcar as capacidades
pan-europeias (Security Action for Europe, SAFE).

Este pacote de medidas permitira aumentar a despesa
anual com a defesa no conjunto da UE em um pouco mais
de 1 ponto percentual do PIB até 2028, ultrapassando o
valor de 3% e aproximando-se dos valores dos EUA na ulti-
ma década. Contudo, o ponto de partida é muito hetero-
géneo, pelo que, se for estabelecido um objetivo comum,
o esforco fiscal sera também muito diferente entre os
Estados-Membros (ver o primeiro grafico). Por razées

Despesas com a defesa em 2021 e aumento até 2024
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Fonte: BPI Research, com base em dados da NATO e do Eurostat.

3. Comissao Europeia (2025). «Savings and Investments Union: A Strategy
to Foster Citizens’ Wealth and Economic Competitiveness in the EU,
comunicagdo da Comissao Europeia, COM(2025)124 final.

4. Comissao Europeia (2025). «Joint White Paper for European Defence
Readiness 2030», JOIN (2025) 120 final.

5. Ver o Focus «A reconstru¢do da Ucrania e as possiveis implicagoes para
0 panorama energético europeu» neste mesmo Relatdrio Mensal.
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Obvias, os paises que fazem fronteira com a Russia e a
Ucrania foram os que registaram o aumento mais signifi-
cativo desde 2021 e apresentaram os racios mais elevados
em 2024, com destaque para os 4,2% da Poldnia, ao passo
que, entre as grandes economias, a Alemanha e Franca se
situaram em torno da média, seguidas a alguma distancia
por Itélia (1,5%) e Espanha (1,2%). Em alguns casos, elimi-
nar este gap implicard uma pressao adicional sobre o limi-
tado espaco orcamental,® pelo que é provavel que se redi-
recionem fundos comunitarios nao utilizados, como os do
NGEU.

Priorizar com um orcamento a altura dos desafios

A Comissao Europeia apresentara em julho deste ano a
sua proposta para o Quadro Financeiro Plurianual (QFP)
2028-2034. Este novo ciclo orcamental nasce num contex-
to bem diferente do anterior, aprovado em 2020 em plena
gestdo da pandemia. O contexto geopolitico afigura-se
mais hostil, com um conflito armado na fronteira oriental
da UE e a quebra da histérica alianga transatlantica, bem
como o contexto geoecondmico, com riscos de escalada
do protecionismo e de fragmentagdo comercial. Um cena-
rio que vai exigir recursos substanciais para permitir o
financiamento simultaneo da Bussola da Competitivida-
de, do aumento das despesas com a defesa, da reconstru-
cao da Ucrania® e de uma possivel nova fase de alarga-
mento a Leste liderada por este pais,” bem como o
reembolso da divida conjunta emitida para financiar o
NGEU.'° Tendo em conta todos estes fatores, estimamos
que o orcamento anual da UE podera aumentar de 1% do
PIB em 2021-2027 para as necessidades totais de despesa
de 1,7% em 2028-2034, um salto de dimensao semelhante
ao dos fundos do NGEU (ver o segundo grafico)."" Uma
parte deste aumento podera ser canalizada através de
uma reorientacao dos recursos do ciclo anterior, incluindo

6. Ver o Focus «O novo quadro de governagao econémica da UE» no
IM01/2025.

7.Ver o Dossier «Capacidade de transformacéo do NGEU e outros planos
de estimulo fiscal» no IM03/2025.

8. Banco Mundial (2025). «Ukraine: Fourth Rapid Damage and Needs
Assessment Fourth Rapid Damage and Needs Assessment».

9. Ver Darvas, Z. e Mejino-Lépez, J. (2024). «What enlargement could
imply for the European Union’s budget», Bruegel.

10. Ver Darvas, Z. e McCaffrey, C. (2024). <\Management of debt liabilities
in the EU budget under the post-2027 MFF», Parlamento Europeu.

11. Assumimos os seguintes pressupostos no calculo pormenorizado
apresentado no gréfico: i) o setor publico financia uma quarta parte dos
800 mil milhdes (mM) anuais identificados no relatério Draghi como
necessidades de investimento e 25% sao cobertos pelo orcamento comu-
nitario através dos fundos Bussola da Competitividade; ii) as despesas
suplementares com a defesa correspondem ao financiamento comum de
25% do aumento de 1 ponto percentual do PIB, excluindo as necessida-
des ja identificadas no relatério Draghi (20 mM anuais); iii) o reembolso
da divida conjunta do NGEU situa-se na ordem dos 20-25 mM anuais; iv)
consideramos que metade do custo de reconstrucao da Ucrania (500 mM
nos préximos 10 anos, de acordo com o Banco Mundial) sera assumido
pelas administragoes europeias e, com base no que foi observado até a
data, 50% sera financiado conjuntamente; v) de acordo com diferentes
fontes, o custo para o orcamento comunitario de um eventual alarga-
mento a Leste seria da ordem dos 20 mM anuais; vi) reorientagao de 25 %
dos fundos correspondentes ao periodo 2021-2027; e vii) o financiamento
alternativo considera o rollover do conjunto da divida do NGEU, a alie-
nacéo de cerca de 100 mM de ativos russos e novos capitais proprios no
valor de 35 mM anuais.
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0s recursos nao utilizados do NGEU, bem como de fontes
alternativas de financiamento: emissdes de divida conjun-
ta, novos recursos proprios da UE ou até mesmo a aliena-
¢do de ativos russos congelados na sequéncia da invasdo
da Ucrénia.”?

O caminho até a aprovacdo de um novo QFP ndo estara
isento de espinhos. A fragilidade politica interna intensifi-
cou-se apos o Ultimo ciclo eleitoral, incluindo as eleicdes
para o Parlamento Europeu em 2024. Além disso, a pers-
petiva de uma maior despesa publica poderd trazer ten-
sdes aos mercados de divida soberana,'? estando ainda
por determinar o impacto sociopolitico da aparente vira-
gem da nova Comissao Europeia em matéria ambiental,
com uma agenda climatica cada vez mais subordinada ao
impulso competitivo.

Porém, a unanimidade do Conselho na aprovacao da pro-
posta do plano europeu de defesa, juntamente com os
recentes sinais de recuperagao no eixo Paris-Berlim, per-
mitiu um certo otimismo na promog¢ao de um orcamento
ambicioso que esteja a altura dos desafios. Ao contrario da
urgéncia que orientou os acordos histéricos para o NGEU
em 2020, temos agora a vantagem de ter sido feita uma
profunda reflexao prévia sobre as prioridades da UE atra-
vés dos relatorios Letta e Draghi, facilitando a selecao de
acgoes politicas que tenham um verdadeiro impacto e
sejam significativas a médio prazo para 450 milhdes de
europeus.

12. Kowald, K. e Pari, M. (2025). «Future of EU long-term financing», Parla-
mento Europeu.

13. Ver o Focus «A viragem or¢camental da Alemanha e o bund: quando a
seguranga tem um pre¢o» neste mesmo Relatdrio Mensal.
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A reconstrucao da Ucrania e as possiveis repercussoes

no cenario energético europeu

Desde que Donald Trump se tornou presidente dos
EUA, tem havido uma sucessao de tentativas para levar a
Russia e a Ucrania a mesa das negociacdes. Um primeiro
passo foi dado em 25 de mar¢o com a assinatura de um
cessar-fogo parcial entre os dois paises, que visa garantir a
seguranca da navegabilidade e do comércio no Mar
Negro. Incluiu também o compromisso de nao realizar
ataques as infraestruturas energéticas, sublinhando a
importancia deste setor para ambas as nagoes, tanto em
termos de abastecimento interno como das receitas gera-
das pela exportacdo de combustiveis fosseis. Indepen-
dentemente das consideracdes politicas e sociais, um
acordo de paz duradouro teria um efeito positivo nos flu-
xos internacionais de energia e iria favorecer a descida dos
precos, nomeadamente do gés natural. Reconhecendo
esta vantagem e a necessidade de restaurar as instalagoes
energéticas danificadas durante a guerra, a UE comecou a
considerar o futuro da reconstrucdo da Ucrania, as suas
infraestruturas energéticas e outros setores relevantes
para o crescimento economico.

Os custos da reconstrucao

Juntos, o Banco Mundial, a UE e a ONU" estimaram o valor
dos prejuizos diretos da guerra na Ucrania, entre fevereiro
de 2022 e dezembro de 2024, em 176.000 milhdes de déla-
res (170.000 milhdes de euros), 15,8% acima da estimativa
feita no final de 2023. No ultimo ano, o aumento dos
danos foi generalizado ao setor residencial, transporte,
comércio e industria. Em contrapartida, as perdas no setor
da energia aumentaram 70%, devido aos danos causados
aos ativos relacionados com a producao e o transporte de
eletricidade, as infraestruturas de distribuicdo de energia
e 0 aquecimento urbano (ver primeiro grafico).

Segundo uma estimativa destas trés agéncias internacio-
nais, o custo das necessidades de reconstrucdo e recupe-
ragao dos setores publico e privado da Ucrania durante a
proxima década ascenderd a 524.000 milhdes de doélares
(506.000 milhdes de euros), cerca de 2,8 vezes o PIB nomi-
nal estimado da Ucrania em 2024. A lista de prioridades na
afetacdo dos auxilios é encabecada pela habitacao (com
16% do total), sequida dos transportes (15%), da energia
(12%), do comércio e da industria (12%) e da agricultura
(11%).

Simultaneamente, a fim de obter o apoio necessario para
a futura adesao da Ucrania a UE, o Governo ucraniano lan-
¢ou um programa de reformas e investimentos ao abrigo
do Plano Ucrania.? No caso especifico do setor da energia,

1. Ver «Quarta AvaliagdoRépida dos Danos e das Necessidades da Ucrania
(RDNA4)». World Bank Document, fevereiro de 2025.

Ucrania: custos da reconstru¢do econémica
e energética
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Mundial, da UE e da ONU.

estdo a ser tomadas medidas para oferecer oportunidades
atrativas ao setor privado e foram aceleradas as reformas
legislativas e estruturais (centradas na melhoria da seqgu-
ranca energética e na transicao para as energias renova-
veis), a fim de alinhar o setor com as normas e padrées da
UE, como requisito essencial para poder competir nos
mercados europeus.

O que acontecera ao cendrio energético europeu
apos os acordos de paz?

Uma das questdes mais debatidas em torno dos acordos
de paz, parciais ou totais, e do processo de reconstrucao é
0 que acontecera ao cenario energético europeu. Ques-
toes como a de saber se a Europa voltara a ser um dos prin-
cipais clientes energéticos da Russia ou qual o impacto
que o regresso da Russia a cena europeia terd nos pregos
do crude e do gas natural estao no centro de muitas das
questdes por responder.

No que respeita ao petréleo, apds a invasao da Ucrania, o
Ocidente sancionou as exportacoes russas de crude,® mas
isso nao impediu a Russia de manter uma elevada taxa de
producao. Entretanto, os fluxos da Russia para a Europa
foram efetivamente minimizados (ver segundo grafico) e

2. Em maio de 2024, o Governo ucraniano adotou o PlanoUcrania da UE.
Trata-se de um programa global de reformas e investimentos para o perio-
do 2024-2027, que abrange a maioria dos setores da economia ucraniana.
3.Em 2022, os EUA e o Reino Unido proibiram as importagdes de petréleo
e de produtos petroliferos da Russia. Em 2023, a UE restringiu a prestacao
de servicos associados (transporte maritimo e seguros maritimos) aos
importadores de crude russo. Entretanto, em 2022, o G-7 impds um limite
maximo de 60 délares para o preco de venda do barril de crude russo no
mar. Ndo afeta o petréleo bruto que chega a Europa por oleoduto aos
paises sem acesso ao mar.
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o0s carregamentos de petroleo russo foram redirecionados
para a China, a india e a Turquia. A Europa, pelo contrério,
compensou esta falta com barris provenientes do Médio
Oriente e dos EUA. Num eventual acordo de paz, existe a
possibilidade de os EUA aliviarem as san¢des sobre o limi-
te de precos do G-7, pelo que o atual prémio de desconto
a que o barril dos Urais é negociado seria diluido e perde-
ria a vantagem competitiva sobre o preco do barril de
Brent para os compradores asiaticos. Este movimento nao
devera afetar significativamente o volume das importa-
¢oes de petréleo da Europa e os precos poderao sofrer
uma pressao no sentido descendente, relacionada com o
aumento da oferta de barris da OPEP a partir de abril.

No caso do gas natural, pelo contrério, o acordo de paz
poderd ter mais implicagcdes para a Europa. O cendrio
europeu do gas nao é hoje o mesmo que era antes do ini-
cio da guerra. Por um lado, a procura de gds natural no
Velho Continente diminuiu 20% entre 2021 e 2024. O
aumento do preco do gas natural na Europa desde o inicio
da guerra, a implantacdo das energias renovaveis e as
politicas de poupanca de energia promovidas pela UE*
conduziram a uma reducao consideravel da procura. Por
outro lado, a Europa tem procurado fornecedores alterna-
tivos de gas natural e tem dado maior destaque ao gas
natural liquefeito (GNL), principalmente de origem norte-
americana, e a toda a industria de armazenamento e rega-
seificacdo associada a este combustivel. No entanto, é de
notar que, embora as exportagdes russas de gdas natural
para a Europa tenham sido drasticamente reduzidas des-
de 2022, a Russia continuou a vender GNL a Europa, repre-
sentando 18% das importagdes totais de GNL da Europa
(excluindo a Turquia) em 2024.

Além disso, outro fator que também se alterou drastica-
mente foram as rotas do gas importado da Russia para a
Europa por gasoduto. Das quatro rotas de acesso que exis-
tiam no inicio da guerra (Yamal através da Poldnia, Nord
Stream através da Alemanha, Brotherhood através da
Ucrania e Turk Stream através da Turquia), apenas o gaso-
duto turco estd atualmente operacional. Ao contrario do
que acontece com o petréleo, a UE ndo sancionou explici-
tamente os fluxos de gds natural por gasoduto, e as inter-
rupgoes do abastecimento deveram-se a questdes juridi-
cas, politicas e logisticas.

4. Ver «<REPowerEU: Politica energética nos planos de recuperacéo e resi-
liéncia dos paises da UE», que tem como objetivo acabar com a depen-
déncia dos combustiveis fosseis russos até 2027, poupando energia e
diversificando o fornecimento. E o «Objetivo 55»,0 pacote de medidas da
UE sobre a legislagao climatica europeia com o objetivo de reduzir as
emissoes de gases de efeito estufa da UE em pelo menos 55% até 2030.

IM
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Bruegel.

Nédo obstante, em tempo de paz, parece pouco provavel
que o volume das exportacoes de gas natural da Russia
para a Europa regresse aos niveis anteriores a guerra. Nos
Gltimos trés anos, os paises da UE inverteram a preferén-
cia por energia barata a favor da sequranca energética. A
excecdo da Eslovaquia e da Hungria, que apoiarao a diver-
sificacdo dos fornecedores e nao investirao significativa-
mente na recuperacao dos gasodutos suspensos, a maio-
riados membros é contra o regresso do gas russo a Europa.
Mais ainda, a guerra acelerou uma série de mudancas
estruturais na UE com um perfil a mais longo prazo, como
o investimento em fontes de energia renovaveis, a deslo-
calizacao de algumas industrias intensivas em gas natural
e o desenvolvimento da capacidade de GNL, o que dimi-
nui o potencial de crescimento da procura de gés natural
russo.

Tudo indica que, perante um acordo de paz equilibrado
entre a Russia e a Ucrania, é pouco provavel que o regres-
so dos fluxos de petréleo e gds russos a Europa atinja os
niveis anteriores ao conflito. Independentemente das
questdes politicas, juridicas e de seguranca, os danos con-
siderdveis causados as infraestruturas energéticas da
Ucrania durante o conflito, apesar de constituirem um
objetivo prioritario de reconstrucao, atrasarao a normali-
zacao do transito destes fluxos.
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Percentagem de variagédo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Atividade
PIB real 29 2,8 29 30 2,7 2,5 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 28 34 35 38 36 35
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 106,3 989 102,2 110,6 105,3 100,1 929
Produgdo industrial 0,2 -03 -0,5 0,0 -04 -0,2 1,9 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 4838 48,5 473 48,2 50,9 50,3 49,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1.368 1.407 1.340 1332 1.392 1.350 1.501
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 325 329 332 336 339
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 38 4,0 42 41 4,0 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,2 60,1 60,0 599 60,1 599
Balanga comercial® (% PIB) -3, -29 -2,8 -2,8 -29 =31 =34
Precos
Taxa de inflacao geral 41 30 32 32 2,6 2,7 30 238
Taxa de inflacdo ntcleo 48 34 38 34 32 33 33 3,1
JAPAO
2023 2024 172024  2T2024  3T2024 472024 01/25 02/25 03/25
Atividade
PIB real 1,5 0,1 -0,7 -0,7 0,7 11 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,2 37,2 389 37,0 36,8 36,3 352 35,0
Producéo industrial -14 =30 -43 =35 -1.8 =25 23 4,5
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 11,0 13,0 13,0 14,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 24
Balanga comercial® (% PIB) -30 -1 -1,2 -1,0 -1, -1,0 -1,0 -09
Precos
Taxa de inflagédo geral 33 2,7 2,5 2,7 28 29 40 36
Taxa de inflacao subjacente 39 24 32 2.2 2,0 23 2,6 2,6
CHINA
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Atividade
PIB real 54 50 53 4,7 46 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 47 26 2,7 338 4,0
Produgdo industrial 4,6 56 58 59 50 56 59
PMlindustrias (oficial) 499 49,8 49,7 49,8 494 50,2 49,1 50,2 50,5
Setor externo
Balanga comercial'? 865 995 841 864 897 995 1.049 1.041
Exportagoes =51 46 -1,7 44 54 10,0 55 -23
Importagoes =55 11 16 2,5 2,2 -1,7 -16,5 1,5
Precos
Taxa de inflacao geral 0,2 0.2 0,0 03 05 02 05 -0,7
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 35 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 7.2 73 7.3 73

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Mil 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 Japdo,
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
PMIindustrias
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 homdéloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2023

-19
-16
=174
96,2
45,0
51,2

14
6,6
30
73
7.7
05
-0,1
11
08

2024

1.2
=30
-14,0
95,7
459
51,5

1.2
6,4
34
74
6,6
08
-0,2
11
05

172024

0,1
—47
-153
95,7
464
50,0

1,1
6,5
33
75
7.1
05
-0,1
14
03

2T 2024

04
-39
-14,2
95,8
46,3
53,1

1,0
6,4
34
74
6,7
05
-0,2
1,0
06

3T 2024

2,1
-1,7
-13,0
96,1
45,8
52,5

1.0
6.3
35
74
6.3
1,0
-03
1.2
06

4T 2024

2,1
-1,5
-134
95,2
45,5
52,1

0,7
6,2
34
73
6,1
1.2
-0,2
06
06

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

Inflagdo global
Inflagdo nuicleo

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
28

3T 2024

2,2
2,8

4T 2024

2,2
2,7

01/25

1,5
00
=141
953
46,6
51,3

6,2
35
73
6.2

01/25

2,5
2,7

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

Balancga corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2023
2,1
56

-1,0
0,0

94,7

2024
35
57
04
14

95,1

1T 2024
2,6
6,0

-0,5
0,5
95,2

2T 2024
32
6,4

-04
09
95,2

372024
33
6,3
00
11

95,6

4T 2024
35
57
04
14

94,2

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
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
20,3

2,7

2024

08
05

49
4,6
-39

12,3
20,2

30

1T 2024

03
0,2

51

4.8

-8,8
183
20,6

32

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
14,3
198

3.1

3T 2024

1.0
0,5

4,9
4,7
2,5

10,5
221

30

472024

14
09

44

43

1.2
59
18,5

26

01/25
34
54
0.2
13

93,2

01/25

20
13

41

41

29
33
173

23

IM

02/25 03/25
-13,6 -145
96,3 95,2
47,6 48,6
50,6 51,0
6,1
35
74
59
02/25 03/25
2,3 2,2
2,6 24
02/25 03/25
92,7 94,6
02/25 03/25
2,2
15
38
2,0
19,8

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de

mais de 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.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos nacionais de estatistica e da Markit.
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Economia sinaliza abrandamento
nos primeiros meses de 2025

Atividade da sinais de desaceleracdo. Estes séo refletidos no
comportamento dos indicadores sintéticos, como o de senti-
mento econémico da Comissao Europeia (passou de 106,5 no 4T
24 para 104,4 no 1T 25) e do indicador didrio de atividade (pas-
sou de 2,2% homologo no 4T 24 para 1,5% no 1T 25). Olhando
para os hard indicators, a informacao ainda é escassa, mas sugere
que o consumo deverd continuar dindmico, embora com menos
importancia nos bens duradoiros. No setor externo, a informacao
disponivel refere-se apenas a janeiro, e aponta para crescimento
mais forte em volume das exportacdes de bens do que que das
importagdes. Em aberto fica a questao de este poder ter sido um
movimento de antecipacao face ao agravamento anunciado dos
direitos aduaneiros. Em suma, continuamos confiantes quanto a
expansao da atividade no 1T 25 —a estimativa rapida sera divul-
gada no dia 30 abril- mas atentos aos sinais de arrefecimento
associados ao agravamento dos riscos tanto a nivel internacional
como interno, na sequéncia da crise politica que culminou na
queda do governo e anuincio de elei¢des legislativas antecipadas
a 18 de maio.

Inflacao abaixo dos 2% em marco. Com efeito, desde agosto de
2024 que nao tinhamos uma variacao homéloga do IPC Global
abaixo deste patamar importante. Mais encorajador também
porque o IPC Subjacente ndo se situava abaixo dos 2% desde
dezembro de 2021, o que devera significar algum desanuvia-
mento também na evolucdo dos precos dos servicos (ainda nao
dispomos deste dado). Os precos na producdo industrial conti-
nuam a dar suporte ao abrandamento da inflagdo (-0,4% homé-
logo em fevereiro) e a evolucao dos salarios reais no final do ano
passado era ja bastante mais moderada (perto dos 3% homdlo-
go). Os dados parecem conjugar-se assim para um caminho de
normaliza¢do na evolucdo dos precos; contudo, uma escalada de
politicas tarifarias mais agressiva e efeitos imprevisiveis nos pre-
¢os da energia (associados aos conflitos armados em curso) afi-
guram-se coOmo 0S principais riscos.

0 emprego seque a bater maximos histéricos. De facto, em
fevereiro, a populacdo empregada aumentou 2,2% homologo
(dados preliminares e ajustados de sazonalidade), colocando o
total (de 5.163.500 pessoas) no nivel mais elevado da série histo-
rica. Por sua vez, a taxa de desemprego aumentou ligeiramente
de 6,3% em janeiro para 6,4% em fevereiro, um movimento
semelhante ao observado no mesmo periodo do ano passado.
Estes dados apontam que a taxa de desemprego podera ficar
entre 6,7%-6,8% no 1T do ano; a confirmar-se, ficaria abaixo da
previsdo do BPI Research (de 6,9%), explicado pelo comporta-
mento excecional que o emprego continua a revelar.

Em 2024, a economia melhorou a sua capacidade de financia-
mento face ao exterior para 2,9% do PIB (1,7% em 2023). Para
tal contribuiram as familias, cuja capacidade de financiamento
aumentou para 4,7% do PIB, mais 2,5 p. p. do que em 2023, refle-
xo do aumento da poupanca para 24.292 milhdes de euros, mais
9.322 milhdes de euros do que em 2023, gracas ao crescimento
mais forte das remuneracdes (9%) e do rendimento disponivel
(10,5%) do que do consumo (5,8%). Tal resultou no aumento da
taxa de poupanca para 12,2% do rendimento disponivel, o nivel
mais elevado desde 2004 (excluindo os anos da pandemia em
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Indicadores sintéticos de atividade e sentimento
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Nota: Dados ajustados de sazonalidade; os dados para 2025 sdo preliminares.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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que o aumento da poupanca foi um movimento forcado). Nos
restantes setores, a capacidade de financiamento deteriorou-se
face a 2023, destacando-se o setor publico, que ainda assim per-
manece com um excedente (diminuiu 5 décimas para 0,7% do
PIB) e o setor financeiro (menos 2 décimas para 1,9% do PIB). As
empresas ndo financeiras aumentaram a necessidade de finan-

IM

Taxas de poupanca das familias e investimento
das ENF

(% do RD) (% do VAB)
15 32
14

ciamento para 4,4% do PIB, +0,6 p. p. do que em 2023. No setor 1 »
empresarial ndo financeiro, refere-se o crescimento pouco 12 28
expressivo da formacdo bruta de capital (1,2% homdélogo). Con- ”
tudo, esta tendéncia poderd alterar-se a curto prazo, dada a 10 26
expectativa de reducédo dos custos de financiamento bem como a 9
uma possivel aceleracdo na execugéo dos fundos europeus. 8 2
Depois de mais um ano surpreendente, a execucdo orcamen- 7 2
tal segue favoravel. O saldo orcamental voltou a surpreender 6
positivamente em 2024, registando um excedente de 0,7% do Sl )
PIB, acima da previsao do Governo (0,4%) e da do BPI Research SESgasgaga § g § % § § § % § g
(0,5%). Tal como revelavam os dados mensais da execucdo orca-
mental ao |0ngo do ano, o crescimento da despesa SUperou o da Taxa de poupanca das familias ~ e Taxa de investimento das ENI
receita, o que justifica a descida do excedente orcamental face Fonte: B! Research, com base nos dados do INE.
ao que tinha sido registado em 2023 (1,2%)." Entretanto, a execu- ~ Lo
¢ao até fevereiro ndo revela grandes surpresas: a receita continua Exqcugao_organ?ental da Adm. Publica
a aumentar de forma expressiva (11,1%), principalmente pelo (principais rubricas)
comportamento da receita fiscal (explica 74% do aumento Janeiro-fevereiro Var. 2025
homdlogo), enquanto o aumento da despesa (4,1%) é principal- oPlB excetoquando 2019 2023 2024 2005 Vor20% (ﬁ'iﬁ]%zi
mente devido ao comportamento das despesas com pessoal e mencionado o contrario) euros)
prestacdes sociais, tal como antecipado no OGE 2025 (inclui a Receitas 399 368 363 382 -6 1921
atualizacao das pensdes de acordo com a lei e a valorizacao sala- Receita fiscal 25 210 194 212 23 1415
rial dos funcionarios publicos). Estimamos que o saldo orcamen- Contribuicoes 0 101 104 107 0 288
tal tenha ficado em 4,2% do PIB nos primeiros dois meses do ano, Seg. Social ' ' ' ' '
face a 1,8% no periodo homélogo. Despesas 363 316 345 340 -23 671
Os indicadores de qualidade crediticia do sector bancario por- DesPesaf C(,)m pessoal 84 B 84 86 02 =
tugués mantiveram-se robustos em 2024, De facto, o racio de Igar?::iginc'as 160 148 161 160 00 371
NPLs diminuiu no final de 2024 (-0,3 p. p.) face ao final de 2023, Aquisicio bens
para 2,4%, explicado por todos os segmentos, com especial des- e servicos 44 4l 434l 03 1
taque para a redugao mais expressiva no caso das empresas nao Juros 42 26 26 21 =21 ~168
financeiras. Ao mesmo tempo, a percentagem de empréstimos Investimento 18 09 17 18 00 97
em stage 2 reduziu nos vérios segmentos, com a queda a ser Saldo orcamental 36 52 18 42 06 1.250
especialmente relevante no caso da habitagéo (_1’5 p-p., para Nota: *Valor ajustado da transferéncia do Fundo de Pensées da CGD para a CGA.
8,3%). No mesmo sentido, uma publicacdo recente do Banco de Fonte: 8P/ Research, com base nos dados da DGO.
Portugal revela que a concessao de crédito a habitagao tem ocor-
rido de forma mais prudente do que no passado; por exemplo, Rdcio de NPLs e empréstimos em stage 2 *
69% das novas operagdes de crédito apresentaram um racio (%)
loan-to-value médio ponderado de 69%, quase 60% das novas
operacdes foram concedidas a individuos com risco de crédito 14
baixo (face a 3% com risco elevado) e a maturidade média pon- 5
derada das novas operagoes continuou a diminuir, atingindo 31
anos em 2024, face ao maximo de 33,7 anos registado em janeiro 10 @—
de 2021 (apesar da redugao, continua elevada na comparagao
europeia). Entretanto, a carteira de crédito ao setor privado ndo 8
financeiro mantém a trajetdria ascendente: em fevereiro, aumen- 6
tou 3,0% homdlogo, com crescimentos mais expressivos nos
segmentos de crédito a particulares, nomeadamente crédito a 4
habitacao (4,5% homoélogo) e ao consumo (5,8%); 0 aumento na
carteira de crédito as SNF foi mais reduzido (0,3%). Ainda assim, !
apesar do crescimento da carteira de crédito a particulares, em 0 . . . . . . .
percentagem do PIB, o racio mantém-se em niveis minimos, em 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
torno dOS 48% NPLs emmgue Empréstimos em stage 2
1. Ver artigo nesta publicacdo «Excedente orcamental supera (novamente) as Nota:*/nc/qem emprésn‘mos que ainc_ia,n_do tilveram incumprimento, mas cujo risco de crédito

. aumemous/gmﬁcat/vamemefaceao inicio do contrato.
expetativas». Fonte: BP| Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Stock de capital: um handicap da economia portuguesa

Nas ultimas duas décadas, o stock de capital a precos cons-
tantes praticamente estagnou, o que indica que a forma-
cdo bruta de capital fixo ocorrida no mesmo periodo, ape-
nas compensou a depreciacdo dos ativos fixos, nao
constituindo incremento real do capital existente na eco-
nomia, o que constitui um fator penalizador do avanco do
potencial de crescimento da economia portuguesa.

Em 2023, o stock de capital global ascendia a 746,3 mil
milhdes de euros, um nivel semelhante ao registado em
2004. Do ponto de vista do capital alocado a cada um dos
setores de atividade, esta estagnacao resulta da queda do
investimento no setor imobilidrio residencial, que repre-
sentando mais de metade do stock de capital, diminuiu
20% entre 2004 e 2023, explicando cerca de 1/3 da estag-
nacao do stock de capital. Contudo, ha outros setores
onde o movimento foi inverso, observando-se que o cres-
cimento da formacdo bruta de capital fixo contribuiu para
o incremento dos respetivos ativos. Entre estes estdo os
setores mais produtivos da economia, como o da maqui-
naria, equipamentos e sistemas de armamento, cujo
aumento de 88% da FBCF entre 2004 e 2023, contribuiu
para que o stock de capital neste segmento em volume
passasse de 32 mil milhdes de euros em 2004 para 51
mme em 2023, ou seja um incremento de 60%; e o dos
produtos de propriedade intelectual, cujos ativos fixos
aumentaram, 142%, quase tanto como a FBCF no setor
(147%), ascendendo a 21,3 mme.

Pese embora esta evolugao, tanto os ativos fixos no setor
da maquinaria e equipamentos como no dos produtos de
propriedade intelectual continuam a comparar mal com
outros paises europeus. Com efeito, em Portugal os ativos
do setor da maquinaria e equipamento representam 7,6%

Stock de capital por sector

(% do total)
2022 abiiacan ec()i'i.:‘tiz?cfs es(t)rlijttrjrsas e,\garma?\?:rl&)
Alemanha’ 50,1 214 10,5 131
Franca 56,2 88 17,0 77
Italia 44,8 16,8 159 121
Espanha 409 164 223 139
Estonia 299 38,2 90 139
Hungria 23,7 248 26,3 14,8
Eslovénia 264 249 16,8 13,3
Portugal 48,2 15,2 17,5 76
Pol6nia 232 24,0 293 15,5
Grécia 4538 19 163 131
Republica Checa 41,8 215 93 19

Nota: 1. Dados para a Alemanha séo de 2017.
Fonte: Banco BPI com base em dados do Eurostat.
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Fonte: BPI Research com base em dados do BdP.

do total," pouco mais de metade do observado em outras
economias (em Espanha, por exemplo, representa 13,9%);
e no setor dos produtos de propriedade intelectual repre-
senta apenas 2,3% do stock de capital total, metade dos
niveis registados nas maiores economias europeias e em
linha, mas abaixo dos niveis registados em paises com
dimensao idéntica a de Portugal. Apesar da reducédo do
stock de capital no setor imobilidrio residencial, o peso
do stock de capital na constru¢cdo mantém-se acima dos
niveis observados noutras economias.

0 elevado peso do setor da construcao e a ainda reduzida
importancia dos capitais investidos em setores mais gera-
dores de valor acrescentado, explicara o facto de em ter-
mos médios, a produtividade total dos fatores ter evolui-
do desfavoravelmente face a outros paises semelhantes

eoigos o Swarenlom MRS pens
01 44 0,6 0,1 0,0
0,2 23 18 0,1 58
01 18 1,0 0.2 73
04 - - 2,7 33
0,2 13 14 0.2 6,0
0,22 13 09 0,1 8,0
03 2,0 07 0,1 154
0,7 13 0,9 0,1 8,5
05 17 = 1,7 41
01 1,6 05 0,1 10,6
0,2 1,9 1,5 03 11,6

1. A fonte destes dados é o Eurostat que para o conjunto de paises escolhido sé disponibiliza dados a pregos correntes entre 2012 e 2022.
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ao nosso. Tendo presente que a produtividade total dos
fatores traduz a capacidade de crescimento de uma eco-
nomia para além da acumulacgao de fatores produtivos
trabalho e capital, parece que a evolucao desta evidencia
avancos limitados associados a transformacdes tecnologi-
cas, inovacao e eficiéncia.

Complementando os dados disponibilizados pelo Banco
de Portugal e Eurostat, com informacdo recolhida no site
do Conference Board, que desagrega os contributos dos
fatores trabalho e capital para o crescimento do PIB em
quantidade e qualidade,? no caso do fator trabalho e o
capital repartido em equipamentos TIC e ndo TIC, confir-
mam-se os sinais vindos da distribuicao do capital pelos
diversos setores de atividade. Com efeito, observa-se que
a atividade econdmica portuguesa tem estado muito
assente em setores trabalho intensivo, destacando-se o
contributo dado pelo nivel de emprego na economia,
enquanto os contributos dos restantes fatores sao consi-
deravelmente menos substanciais, nomeadamente o con-
tributo do fator capital, tanto na vertente de investimen-
tos em setores produtivos mais tradicionais, como em
setores ligados as novas tecnologias.

Aimagem deste aspeto da economia ainda nao é favoravel,
mas ha sinais de mudanca que precisam de ser consolida-
dos, para nao perdermos o comboio dos ganhos de produ-
tividade necessarios para reforcar o rendimento e o poder
de compra da populacdo. Destes aspetos que se espera
consolidagdo nos anos vindouros refere-se que desde 2015,
os ativos fixos nos setores produtivos da economia tém vin-
do a crescer a um ritmo superior ao do produto interno bru-
to. De facto, desde 2015, o stock de capital em maquinaria,
equipamentos e sistemas de armamento tem crescido a um
ritmo médio anual de 4,2% e no setor dos produtos de pro-
priedade intelectual a um ritmo anual de 4,7%, o que com-
para com um crescimento médio do PIB real de 0,9%. No
mesmo periodo, 0o emprego entre a populacao mais qualifi-
cada aumentou 4,7% ao ano, enquanto o emprego total
avancou a um ritmo de 2,1%. Finalmente, uma referéncia ao
investimento direto estrangeiro realizado nos ultimos anos,
que evidencia sinais de alteracao do setor destino, de seto-
res mais tradicionais para setores com maior incorporacao
de tecnologias avancadas.? Graficamente, os contributos
das qualificagdes da populacao empregada sao ja visiveis
na figura 4; séo positivos, mas ainda diminutos nas compo-
nentes de capital, evidenciando a necessidade de mais
investimento em atividades produtivas.

2. No que concerne a varidvel trabalho, a separacdo entre quantidade e
qualidade resulta de, no primeiro caso, serem usados os dados agregados
relativos ao emprego a partir das horas trabalhadas, ou se estas néo esti-
verem disponiveis, utilizando o total de pessoas empregadas. Para a ava-
liacdo do fator trabalho na vertente qualidade sdo tidas em conta altera-
¢oes na composicao da forga de trabalho, utilizando informagdo relativa
ao emprego e remuneragdes por nivel de habilitacoes da populacédo
empregada.

3. Sobre IDE ver o artigo no IM03: mais investimento estrangeiro e maior
diversificacao.

IM

Crescimento médio da produtividade total
dos fatores
Entre 2004-2023 (%)

0,6
04 03 03 04

04

02 = =
00 A A A A A A A A A A ]
02 00 - -0.1
04
-06 — 04
0,6
038 0,
-1,0

Zona euro: -0,4

Fonte: BPI Research com base em dados do Conference Board.

Contributos dos fatores capital e trabalho
para o crescimento do PIB real
Valores apresentados em logar

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Contrib. Fator Trabalho - Quant s Contrib. Fator Trabalho - Qual

Contrib. Servigos de Capital -

Contrib. Servicos de Capital -
i Equip. Nao-TIC

Equip. TIC

Crescimento da TFP e P|B real

Fonte: BP| Research com base em dados do Conference Board.

Teresa Gil Pinheiro

ABRIL 2025

23



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Investimento Direto Estrangeiro no Imobiliario em Portugal

No relatdrio IM03 ja abordamos o tema do Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) em Portugal.! Tocdmos em temas
como o crescimento comparativamente a outros paises
europeus, os fatores de atratividade, as origens do capital,
a reparticao por setores e as perspetivas. Dando continui-
dade a temética, neste artigo debrucamo-nos especifica-
mente no tema do IDE imobilidrio. Pretendemos avaliar
qual o seu peso, como tem evoluido (também face a glo-
balidade do IDE), as dinamicas recentes e a origem dos
capitais. Com efeito, num ano de 2024 em que o investi-
mento como um todo (FBCF) desacelerou por compara-
¢ao com o0 ano anterior, importa perceber como se tem
comportado o IDE em imobilidrio face a sua importancia
estratégica, tendo influéncia no mercado da habitacao e
na hotelaria, por exemplo.

No fecho do 3T 2024, o stock de IDE imobilidrio ascendia a
33,8 mil milhoes de euros, cerca de 17% do stock total de
IDE. Apesar do crescimento médio do IDE como um todo
em Portugal ser superior a média da UE,? o ritmo de cres-
cimento do stock de IDE imobilidrio é ainda mais forte
como é possivel ver no primeiro grafico. Tomando como
ponto de partida o trimestre em que o pais saiu da assis-
téncia financeira da «Troika», vemos que no 3T 2024 o
stock de IDE associado ao investimento imobilidrio quase
triplicou, uma variacdo muito superior face ao stock de IDE
na globalidade (+67%). Assim, nos Ultimos 10 anos o IDE
como um todo cresceu a uma CAGR3 de 5,1% enquanto o
IDE imobilidrio registou uma CAGR de 10,9%.

Stock IDE imobilidrio por origem do investidor
América

Africa 5%

América

do Sul 5%

América
Central 1%

Europa 63%

372024

América do Sul

M Asia

Africa I Américado Norte

América Central Europa

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.

Mas qual a origem destes investimentos estrangeiros no
imobilidrio? De acordo com os ultimos dados disponiveis,
a Europa continua a ser claramente a principal origem dos
capitais com 63% do stock, sequida da Asia (21%), como
podemos ver na segunda imagem. No entanto, verifica-se
que face a 2008 (inicio da série de dados) o peso do stock
de investimento com origem na Europa reduziu-se muito
substancialmente (-33 p. p.) 0 que aconteceu sobretudo
pela subida de peso do stock com capital originario da
Asia (+20 p. p.) mas também de outras geografias — Africa
(+4 p. p.), América do Norte (+3 p. p.) e América do Sul
(+4,8 p. p.). Assim, com os ultimos dados, o Reino Unido

América

América
do Norte 2%
Africa 1%

do Sul 0,2%

América
Central 0,3%
Europa 96%
1T 2008
Africa M Américado Norte Américado Sul

América Central Europa B Asia

1. Ver o artigo «Mais investimento estrangeiro e maior diversificagdo» no IM03/2025.

2. Crescimento médio anual de 6,2% nos ultimos cinco anos face a 2,8% da UE.

3. Compound annual growth rate.
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tem a posi¢ao mais importante do stock de IDE imobiliario Stock IDE imobilidrio: principais posicées
(21% do total) mas logo a seguir vem um pais asidtico, a por pais

China, com 12% do total. Na quinta e sétima posicdo 209%

7000 @ 20%
encontramos também paises fora do continente euro-
peu - o Brasil (5,1%) e os EUA (4,6%). 6000 1

5000 - 15%

Estes dados disponibilizados pelo Banco de Portugal, sen- " 1079
do interessantes, possuem algumas limitages. Com  *°° = "¢ -
efeito, desconhecemos a finalidade dos investimentos 3000 - — — -
imobilidrios — se sdo imdveis habitacionais ou iméveis o 1 1 j:" 5'1.% SR »
comerciais, por exemplo. Também nao sabemos qual o v 1111 ® o U0 amn 256 5y,
setor institucional do investidor — se é particular, empresa ®
ou até um fundo de investimento. Nao obstante, cruzando 0 PP O D AT DO @ 0%
informacdo obtemos algumas pistas. Por exemplo, sabe- & ¢ T N
mos que ao abrigo do programa de vistos gold o montan- & ° o
te canalizado para aquisi¢des de imoveis ascendeu a mais MilhGeseur (esc.esq.) @ % do total (esc. dir.)

de 6,4 mil milhdes de euros.* Este valor RIS CEHE ﬁgfﬁé‘f}sg/c;:;;jxﬁh base nos dados do Banco de Portugal.
de 31% do total dos fluxos de IDE imobiliario entre 2013 e
2023. Por outro lado, se somarmos os fluxos neste periodo
provenientes da China, EUA e Brasil estes ascendem a 6,3
mil milhdes. Apesar de ndo podermos fazer uma corres-
pondéncia direta entre este valor e o valor dos vistos gold
alocado na compra de iméveis, a verdade é que os fluxos
anuais de IDE imobilidrio proveniente destas geografias
antes e apos a entrada em vigor dos vistos gold aumentou
muito substancialmente. Senao vejamos, até 2012 a média
anual de fluxos provenientes de China, EUA e Brasil ascen-
diam a 1 milhdo, 9,5 milhdes e 4,2 milhdes, respetivamen-
te. Apos esse ano a média anual de fluxos de IDE imobilia-
rio passa a 321,5 milhdes, 113,3 milhdes e 139,7 milhdes
para a China, EUA e Brasil, respetivamente. Estes paises
destacaram se, mas também outros na zona euro aumen-
taram os fluxos, pelo que para além dos vistos gold existi-
rao outros motivos para esta dinamica forte: o periodo
prolongado de baixas taxas de juro e as oportunidades
especificas de investimento (também associado a imdveis
para turismo), por exemplo.

Tiago Belejo Correia

4, Ultimos dados oficiais do extinto SEF (abarcam periodo entre outubro
de 2012 e setembro de 2023).
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Turismo portugués em 2025

Em 2024 o turismo nacional registou mais um ano de
novos recordes nas suas principais métricas. 31,5 milhdes
de héspedes que foram responsaveis por 80,3 milhdes de
dormidas e 6,6 mil milhdes de euros de proveitos totais
em estabelecimentos de alojamento turistico. Um desem-
penho que coloca acima do pré-pandemia em 16,4%,
14,5% e 55,2% o nimero de hdspedes, dormidas e provei-
tos, respetivamente. Apesar deste desempenho positivo o
crescimento perdeu algum fulgor face ao ritmo de 2023
(ver primeiro grafico), o que de certa forma era expecta-
vel, dado que os niveis pré-covid ja tinham sido superados
e entramos numa fase de crescimento mais aproximado
de um ritmo cruzeiro. Os indicadores da procura refletem
um comportamento dispar entre turismo de residentes e
nao residentes, com estes Ultimos a continuarem a regis-
tar taxas de crescimento mais expressivas (ver segundo
grafico). Para 2025 continuamos a esperar um desempe-
nho positivo, com crescimento, embora novamente a um
ritmo ligeiramente abaixo face aquele que se observou
em 2024. Explicamos neste artigo o racional subjacente
para a nossa visao.

A data em que escrevemos ja dispomos dos dados preli-
minares do turismo nos primeiros dois meses de 2025. No
quadro apresentamos a taxa de crescimento nos ultimos
trés meses de dados face ao homélogo, e, para termos
uma pista acerca das tendéncias, comparamos esta com a
taxa de crescimento de cada emissor em 2024. Se a taxa
de crescimento homologo dos ultimos trés meses é supe-
rior a de 2024 como um todo isso pode desde logo sinali-
zar uma tendéncia (i.e. «trend») de crescimento mais posi-
tivo em 2025. Em primeiro lugar, notar que nos ultimos 3
meses face ao homélogo ha crescimento de turistas quer
residentes quer nao residentes como um todo, embora os
mercados emissores do Reino Unido, Espanha, e Franca e
Brasil registem ligeiras quebras. Isto quer dizer que em
média o numero de turistas estd a crescer acima de 3%.
No caso da Franga, ja tinha registado em 2024 um niimero
de turistas menor que em 2023. No que concerne a ten-
déncias mais de fundo, acreditamos que no caso do Brasil,
devera este ano manter o ntimero de turistas face a 2024.
A economia brasileira deverd registar um ano de cresci-
mento (mas o mais fraco desde a pandemia) e a politica
monetdria devera entrar em terreno ainda mais restritivo.
O Real devera manter-se fraco face ao Euro, dificultando a
recuperacao do turismo com esta proveniéncia, que em
2024 ainda se situava abaixo do pré-pandemia (-14,9%).
Alias, dentro do grupo dos 15 principais paises emissores,
Brasil e Suécia (-9,7%) sdo os Unicos que ndo superaram o
nivel pré-pandemia. No caso francés,' o crescimento

1. Acreditamos que o evento dos Jogos Olimpicos em Paris em 2024 possa
ter tido também um papel no desempenho negativo do turismo com ori-
gem em Franca em 2024, desviando alguns turistas franceses para o turis-
mo interno em detrimento de viajar para o estrangeiro.

IM

Héspedes, dormidas e proveitos
Tx. de varia¢do homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

homdlogo nos ultimos trés meses de dados ainda é nega-
tivo, mas a trend é positiva. Tendo em conta que este mer-
cado fechou 2024 com nivel de turismo apenas 1% acima
do pré-pandemia acreditamos que este ano ira crescer ao
ponto de repor o nimero de turistas que registou em
2023. Além do crescimento que esperamos dos turistas
provenientes de Franca, os outros dois mercados de pai-
ses da zona euro que se encontram entre os principais
mercados emissores —Espanha e Alemanha- também
deverao continuar a dar um bom suporte ao crescimento
do turismo nacional. Espanha tem registado um cresci-
mento econémico acima da média da UEM e ja em 2024
se observou nesse mercado um crescimento das viagens
para o exterior acima das viagens internas, beneficiando
entre outros, o turismo portugués. No caso da Alemanha,
apds dois anos de recessdo, espera-se o regresso ao cres-
cimento com reflexo positivo também nas viagens para o
exterior. Nestes dois paises e na generalidade dos paises
da zona euro, antevemos uma recuperacao dos salarios
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reais, com retorno da inflacdo perto da meta dos 2%, o
que se ira refletir na disponibilidade para viajar. Ja no caso
do Reino Unido, a trend negativa nos ultimos dados e a
estabilidade no cambio que prevemos durante boa parte
de 2025 faz com que a taxa de crescimento projetada
para 2025 (3%) seja ligeiramente inferior a verificada em
2024 (4,3%).

Para os EUA, mercado que tem vindo a ganhar peso nos
ultimos anos, apesar da trend negativa que se observa,
temos bons motivos para acreditar que o crescimento ird
continuar sélido (prevemos 10%, ligeiramente abaixo do
crescimento de 2024). A boa performance da economia,
conjuntamente com a aprecia¢do do délar face ao euro
deverao continuar a sustentar o bom momentum deste
mercado emissor. Acresce a isto algum turismo que possa
ser originado por norte-americanos que nao se revém no
ambiente politico da nova administracao Trump, e procu-
rem alternativas para fixar residéncia. Outros mercados
emissores mais pequenos e de longo curso deverao bene-
ficiar quer de alguma estabilidade no preco do Brent (nao
encarecendo demasiado as passagens aéreas) quer do
crescimento da classe média (paises emergentes). Por fim,
0s turistas residentes, onde esperamos novo crescimento
de héspedes (+2%). Apesar da trend positiva sustentamos
que este crescimento sera inferior ao registado em 2024
(+4%) porque temos vindo a notar um ritmo de cresci-
mento das viagens dos residentes para o estrangeiro
superior as viagens dentro de portas (ver quarto gréfico).
Ou seja, apesar da melhoria esperada nos or¢amentos
familiares acreditamos que se vao traduzir numa maior
alocacao a viagens ao estrangeiro.?

Tudo pesado, projetamos um crescimento de hdspedes
muito semelhante a 2024 (em torno de 5%). Apesar de ain-
da nao estarem disponiveis os dados da conta satélite do
Turismo referentes a 2024, estimamos que o peso do setor
turistico no PIB tenha subido para 17,2% (a partir de 16,5%
em 2023) e que se situe em 17,9% em 2025, atendendo a
que o ritmo de crescimento do setor é mais forte que o
ritmo global de crescimento da economia. O Turismo
devera contribuir com cerca de 0,7 p. p. para um cresci-
mento global do PIB que em 2025 projetamos ser de 2,4%.

Tiago Belejo Correia

2. Situagao também potenciada por uma fraca competitividade no fator
preco. Ver Travel & Tourism development index 2024 do World Economic
Forum. Portugal esta em 93¢ lugar dos paises analisados no que respeita
a «Price Competitiveness».
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Excedente orcamental supera (hovamente) as expetativas

Mais um ano encerrado e, pelo segundo periodo consecu-
tivo, as contas publicas nao s6 se mantiveram em terreno
positivo, como voltaram a surpreender pela positiva. O
excedente orcamental ficou em 0,7% do PIB (o equivalen-
te a cerca de 1.994 milhdes de euros), o que representa
uma descida (ja esperada) face ao registado em 2023
(1,2% do PIB, 3.247 milhdes de euros). Ainda assim, o saldo
ficou acima da ultima estimativa do Governo, inscrita no
Orcamento de Estado para 2025, e que apontava para um
excedente de 0,4% do PIB.

Por um lado, a receita aumentou 6,3% no ano, o equiva-
lente a um aumento de cerca de 7.350 milhdes de euros
face a 2023. Este crescimento é, em grande medida,
suportado pela receita fiscal e contribui¢des sociais. Em
primeiro lugar, a receita fiscal, que explica mais de metade
do aumento da receita total, cresceu quase 6% face a 2023
e superou as estimativas do Governo, ficando 683 milhoes
de euros acima e mais de 1,600 milhdes de euros se com-
pararmos com a previsao inscrita no OGE 2024. Neste pon-
to, destaca-se o comportamento dos impostos indiretos,
que ficaram quase 880 milhoes de euros acima da ultima
previsao do Governo. Em segundo lugar, as contribuicoes
sociais explicam mais de 40% do aumento da receita total,
com um montante que fica quase 200 milhdes de euros
acima da estimativa do OGE 2025 e 1,900 milhoes de euros
face ao OGE 2024. Importa ter presente que as remunera-
¢oes dos empregados (variavel que depende dos salarios
e da criacdo de emprego) aumentaram cerca de 9% em
2024, o que tera contribuido para este crescimento expres-
sivo das contribuicoes sociais. Assim, no conjunto, a recei-
ta fiscal e contributiva aumentou 6,9%, ligeiramente aci-
ma do que sugere a relacdo histoérica desta rubrica com o
PIB e que aponta para um crescimento ligeiramente acima
de 6%. Uma das explicagdes possiveis reside, por exem-
plo, no crescimento mais expressivo da massa salarial face
ao PIB. Em sentido contrario, a receita de capital caiu qua-
se 21%, explicado pela reducdo de fundos europeus (exce-
to, como menciona o INE, a componente relativa ao PRR,
gue aumentou 26%). No conjunto, o crescimento da recei-
ta total ficou praticamente em linha com o aumento do
PIB nominal, o que explica a manutencao do seu peso em
percentagem do PIB, mas abaixo do que era a expetativa
do Executivo. Assim, e perante o comportamento da
receita de capital, a receita arrecadada ficou mais de 1.700
milhdes de euros abaixo do previsto, o equivalente a —0,6
p. p. do PIB.

No entanto, o excedente orcamental ficou acima do espe-
rado, e isto é explicado pela menor execucdo de despesa
face ao estimado pelo Governo (em cerca de —-0,9 p. p.).
Assim, apesar do aumento de 7,6% em 2024 (+8.606
milhdes de euros), mais de 2.600 milhdes de despesa pre-
vistos pelo Governo no OGE 2025 ficaram por gastar, des-

Desvio da execucgao das rubricas das contas
publicas face ao orcamentado

(p.p. do PIB)

Investimento

Consumo intermédio

Despesas com pessoal

Prestacdes Sociais

Receita de capital

Outra receita corrente

Receita fiscal e contributiva

-1,0 -0,5 00 05 1,0 1,5

Executado vs. OGE 2024 B Executado vs. OGE 2025

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e OGE 2024 e 2025.

tacando-se, largamente, o investimento publico. De facto,
apesar do crescimento de 10,9% no ano passado, o grau
de execucao ficou em cerca de 84% face ao esperado no
OGE 2025; ou seja, o investimento contribuiu para a
melhoria do saldo orcamental face ao projetado no OGE
2025 em cerca de 0,5 p. p. Apesar da menor execucao,
importa realcar que o investimento publico atingiu os
2,7% do PIB em 2024, o nivel mais alto desde 2011.

Ainda assim, o aumento da despesa é explicado, maiorita-
riamente, pelas despesas com pessoal e prestagdes sociais.
De recordar que houve, ao longo do ano, atualizagao de
salarios dos funcionarios publicos e revisao das carreiras
nalguns grupos profissionais, e que, no caso das presta-
¢oes sociais, houve também ajustamentos em varios
apoios, nomeadamente nas pensoes (com a atualizacao ja
prevista no OGE 2024 e o pagamento extraordinario feito
as pensdes mais baixas em outubro)' e revisdes de outros
apoios, como o Complemento Solidario para Idosos. No
conjunto, estas duas rubricas ficaram 0,2 p. p. acima da
Gltima estimativa do Governo, mas atinge 1 p. p. se com-
pararmos com o OGE 2024. Por sua vez, os juros aumenta-
ram pelo segundo ano consecutivo, refletindo o aumento
dos encargos com os produtos de retalho da divida publi-
ca, nomeadamente os decorrentes dos Certificados de
Aforro, que, no final do ano passado, atingiram maximos
histéricos. De acordo com o INE, o aumento dos encargos
engloba o aumento das taxas de juro, a par dos prémios
de permanéncia. No conjunto, no final do ano, o0 aumento
rondou os 13% face ao final de 2023.

Em conclusao, o peso da despesa publica no PIB aumen-
tou 0,5 p. p., para 42,8%. Ainda assim, o aumento é ainda

1. 0 aumento das pensdes é também justifica pelo aumento do nimero
de pensionistas, de acordo com o INE.
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mais expressivo no caso da despesa corrente primaria,
uma rubrica mais rigida da despesa, que aumentou 1 p. p.
para 37,3%, o nivel mais elevado desde 2017 (excluindo o
periodo da pandemia).

Neste contexto, o racio de divida publica reduziu pelo
quarto ano consecutivo, com os 94,9% registados em
2024 a representarem o racio mais baixo desde 2009. As
perspetivas incluidas na divulgacao do PDE revelam que o
Governo estd agora mais otimista quanto a evolucao do
racio para 2025, antecipando que possa atingir os 91,8%,
quando, no OGE 2025, apontava para 93,3%, mantendo a
expectativa para o saldo orcamental (nos 0,3% do PIB). No
nosso cendrio, projetamos que o saldo orcamental possa
ficar ligeiramente acima do que o Governo antecipa,
perante a recente revisao em alta da nossa expetativa
para o crescimento da economia em 2025, o que se pode-
ra traduzir num excedente orcamental em torno dos 0,4%
do PIB; neste contexto, esperamos que o racio de divida
publica diminua para 91,3% do PIB este ano.

Perante estes dados, tudo indica que o novo normal quan-
do falamos de contas publicas é discutirmos a dimensdo
do excedente orcamental, mas os riscos continuam, como
sempre, a espreita. O ano de 2025 parece trazer uma certa
normalidade a economia: o PIB devera crescer mais de 2%
este ano, o mercado de trabalho devera manter-se robus-
to e um suporte ao consumo privado (por via do aumento
do emprego e dos proprios saldrios), a inflagdo continuara
o caminho para o objetivo dos 2% e a reduc¢ao dos custos
de financiamento devera amenizar os encargos de fami-
lias e empresas. No entanto, os desafios geopoliticos
(guerras e tarifas), os esforcos para fortalecer a defesa
europeia, a par do ciclo eleitoral que se avizinha, com a
decorrente incerteza quanto as politicas e futura composi-
¢do parlamentar, a par do nivel (ainda) elevado da divida
publica, recordam-nos a importancia de manter a prudén-
cia nas contas publicas como foco futuro.

Vdnia Duarte

IM

Previsées de vdrias instituicoes para as contas
publicas

Saldo Orcamental Divida Publica

(% PIB)

2024 2025 2026 2024 2025 2026
BPI 0,7 04 03 949 91,3 88,2
Governo' - 03 0,1 - 918 904
EIU (janeiro) - 0,7 0,5 - 914 89,8
OCDE (dezembro) - 03 0,2 - 92,2 89,3
BdP (dezembro) - -0,1 -1 - 86,5 83,5
Com. Europeia 04 03 - 99 %05
(novembro)
FMI (outubro) - 02 02 - 89,8 86,2
CFP2 (setembro) - 04 0,1 - 883 84,5

Notas: 1. As previsées do Governo para 2025 sdo as que constam no PDE (marco; para 2026,
sdo as do Plano Orcamental de Médio Prazo (outubro). 2. O CFP atualizou as previsdes para
2025 aquando a andlise de OGE 2025 (outubro).

Fonte: BPI Research, com base nos dados das vdrias instituicdes.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 2T 2024 372024 472024 1T 2025
indice coincidente para a atividade 35 1,8 1,7 1,6 1,8
Industria
indice de producio industrial -3, 0.2 14 -0,8 -1,0
Indicador de confianga na industria (valor) -74 -6,2 -6,7 -6,2 -39 =51
Construcao
I(_ri]%enrlg:(s) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacdo nova 75 49 84 124 202
Compra e venda de habita¢oes -18,7 14,5 104 194 325
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢éo bancdria) 9,1 85 6,8 85 13,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0 6.3 9,5 7.8 6,3
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,6 55 43 -04 11,9 15,8
Consumo
Vendas no comércio a retalho 11 33 22 39 55
Indicador coincidente do consumo privado 29 2.8 24 2.8 3,6
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6 -18,0 -18,7 -143 -143 -155
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,2 1,0 1,2 1,3
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,4 6,1 6,1 6,7
PIB 2,6 1,9 15 2,0 29
Precos
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T2024 372024  4T2024  1T2025
Inflagéo global 44 24 2,7 2,2 2,6 23
Inflagdo subjacente 5,1 25 24 25 2,7 23
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 2,5 -3,7 0,7 2,5
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0 2,1 -56 -0,8 2,1
Saldo corrente 1,5 6,1 4,2 52 6,1
Bens e servicos 4,0 6,7 57 6,1 6,7
Rendimentos primarios e secundérios -25 -0,5 -1,5 -09 -0,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 53 9,3 7,9 8,6 9,3

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

2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025
Depésitos’

Depésitos das familias e empresas -23 75 56 6,0 7,5
Aordem -185 -03 -86 -6,7 -03
A prazo e com pré-aviso 22,2 153 24,0 20,9 15,3

Depositos das Adm. Publicas -124 26,7 45 29,1 26,7

TOTAL -2,6 79 5,6 6,7 79

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5 2,1 -03 1,0 2,1
Empresas nao financeiras -2,1 -0,6 -1.8 -0,6 -0,6
Familias - habitagdes -4 32 0,1 14 3.2
Familias - outros fins -0,3 4,7 2,5 4,0 47

Administracdes Publicas -55 0,6 -58 -4, 0,6

TOTAL -1,7 2,0 -0,5 09 2,0

Taxa de incumprimento (%)? 2,7 2,4 2,6 2,6 2,4

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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A economia espanhola continua a
crescer a um ritmo saudavel,
apesar de incerteza na conjuntura

internacional

Neste momento, a incerteza é a palavra de ordem, mas a sua
percecdo na economia espanhola é menor do que no resto
da Europa. O contexto internacional turbulento, pautado pelas
acdes da administracdo Trump, continua a ser objeto da maior
atencdo e preocupacao. A incerteza em torno de varias dimen-
sOes é elevada: sobre a guerra comercial dos EUA, sobre a evo-
lucao da guerra Russia-Ucrania e sobre a prépria relagao trans-
atlantica. Face a tanta incerteza, é util diferenciar a sua
intensidade consoante o pais. Em Espanha, os indices de incer-
teza, medidos através da analise textual dos principais jornais
do pais, revelam uma subida menor do que a observada no
conjunto da Europa. O menor grau de exposicao comercial de
Espanha aos EUA em comparag¢do com a Europa no seu conjun-
to e a sua distancia da frente ucraniana podem ser algumas das
explicagoes para este diferencial. De qualquer modo, para j3, e
enquanto se aguarda o desenrolar dos acontecimentos, parece
que a economia espanhola devera resistir melhor a este perio-
do de incerteza do que os seus principais parceiros comerciais.

0 setor dos servi¢os continua a registar fortes progressos,
enquanto o contexto internacional turbulento tem um
impacto negativo na industria. Relativamente aos servicos,
no 1T o indice PMI para o setor situou-se em 55,3, 0,2 pontos
acima do trimestre anterior. Igualmente, o indice de producao
do setor dos servicos registou um notavel avanco mensal de
1,5% em janeiro, elevando a taxa anual de 2,1% para 4,2%. O
PMI da industria transformadora, pelo contrario, diminuiu em
média 3,6 pontos no 1T 2025 em compara¢do com o 4T 2024,
para 50 pontos. Este declinio explica-se pelo fraco desempe-
nho da procura externa, afetada pela incerteza tarifaria. No
mesmo sentido, o indice de producdo industrial comecou mal
0 ano, com uma queda mensal de 1,0%. No que respeita ao
consumo, os sinais sao contraditérios. Na média de janeiro e
fevereiro, o indice do comércio a retalho foi superior em 0,2% a
média do trimestre anterior e o indicador de consumo do
CaixaBank Research, com dados até a terceira semana de mar-
¢o, aumentou 3,4% em termos homologos, face a 4,0% no tri-
mestre anterior. Note-se, no entanto, que as leituras de marco
foram particularmente modestas, sobretudo devido ao capitu-
lo do consumo presencial, que podera ter sido afetado pelas
fortes chuvas ocorridas durante o més e por um efeito de calen-
dario provocado pela Pascoa, que em 2024 ocorreu em margo.
Por ultimo, como se vera mais adiante, o emprego continua a
registar fortes progressos. Os indicadores disponiveis, apesar
das suas nuances, continuam a apontar para um ritmo notavel
de crescimento do PIB, que situamos no intervalo de 0,6%-
0,7% em cadeia.

A criacdo de emprego mantém-se dinamica em marco, ape-
sar de a Pascoa ser em abril deste ano. As inscricdes na Segu-
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Espanha: indices de incerteza da politica
econoémica
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Fonte: BP| Research, com base nos dados de Baker, S. R, Bloom, N. e Davis, S., e Ghirelli, C, Pérez, J. J.
e Urtasun, A.
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Espanha: inscritos na Seguranc¢a Social
Variagdo em cadeia (%)
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Nota: Série de inscritos ajustados de sazonalidade que néo estdo em ERTE.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério de Inclusdo, Sequranca Social e Migragoes.
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ranca Social aumentaram, em mar¢o, 161.492 (0,8% em termos
mensais), um aumento em linha com o habitual para este més,
mas um pouco abaixo do aumento registado em marco de 2024
(0,9%), dado que no ano passado a Pdscoa ocorreu em marco.
Em todo o 1T, as inscri¢des na Seguranca Social aceleraram 0,1 p.
p. em relacdo a taxa de crescimento do trimestre anterior, com
um aumento em cadeia, corrigido de sazonalidade, de 0,6%.

Ajustamento notavel da inflacao em marco. A inflacdo global
desceu 7 décimas para 2,3% e a inflagdo subjacente 2 décimas
em marco para 2,0%. Este recuo da inflagéo global deve-se, em
grande medida, a descida dos precos da eletricidade. J4 a infla-
¢do subjacente desceu 0,6 p. p. em apenas trés meses, mas o
valor deste més poderd ser influenciado por um efeito de calen-
ddrio. Em 2024, a Pascoa ocorreu em margo, o que implicou um
aumento do prec¢o dos servicos turisticos que nao se verificou
este més. A acentuada correcao do preco das principais maté-
rias-primas energéticas em marco, juntamente com a descida
dos precos do petrdleo prevista pelos mercados de futuros,
sugere que os precos da energia deverdo contribuir para uma
moderacdo da inflacado nos proximos meses.

0 défice publico reduz-se para 3,2% do PIB em 2024 e situa-se
em 50.187 milhdes de euros, o equivalente a 3,15% do PIB, uma
reducao de 2.482 milhdes em relagdo a 2023. Excluindo as des-
pesas excecionais da DANA, no valor de 5.590 milhdes de euros,
o défice situou-se em 2,8% do PIB, ou seja, 0,2 p. p. abaixo do
objetivo de 3,0% fixado pelo Governo e pela Comissao Europeia.
As receitas publicas aumentaram 7,1%, impulsionadas pelo
dinamismo da atividade econdmica e por uma inflacdo ainda
relativamente elevada, enquanto as despesas cresceram 6,2%,
principalmente devido ao aumento das despesas com pensoes
e salarios dos funcionarios publicos. O ano de 2024 encerra com
um ajustamento orcamental consideravel de 0,7 p. p., se excluir-
mos as despesas pontuais da DANA.

A posicao devedora externa continua a diminuir gracas ao
forte desempenho do setor externo. A balanga corrente encer-
rou 2024 com um excedente de 3,0% do PIB, acima dos 2,7% do
ano anterior e muito préximo do recorde histérico de 3,1% atin-
gido em 2016. Tanto a balanga de bens como a de servigos con-
tribuiram para a melhoria da balanca corrente: o défice da
balanca de bens diminuiu 0,3 p. p. para 2,0% do PIB, gracas a
componente energética resultante de importagdes mais bara-
tas, enquanto o excedente dos servigos aumentou 0,1 p. p. para
6,3%, gracas ao impulso do turismo. O défice da balanca de ren-
dimentos, pelo contrdrio, manteve-se estavel em 1,3%. A boa
situacdo da balanca corrente, em conjunto com o excedente da
balanca de capital, permitiu que o défice da posicéo liquida de
investimento internacional - a diferenca entre o valor dos ativos
no estrangeiro e o valor dos ativos estrangeiros no pais — conti-
nuasse a diminuir, uma dinamica discutida em mais pormenor
no capitulo «A elevada capacidade de financiamento continua a
facilitar a correcao do endividamento externo da economia
espanhola» do presente Relatdrio Mensal. Consequentemente, a
PIl encerrou em 2024 com um saldo devedor de 44% do PIB,
menos 7,3 p. p. do que em 2023 e um recorde que nao se regis-
tava desde 2002.

BPI RESEARCH

IM

Espanha: IPC

Variagdo homdloga (%)

12

10 —

01/20
04/20
07/20
10/20
01/21
04/21
07/21
10/21
01/22
04/22
07/22
10/22
01/23
04/23
07/23
10/23
01/24
04/24
07/24
10/24
01/25

Global e Subjacente

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: saldo das Administragées publicas
(% do PIB)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério das Finangas espanhol.

Espanha: balanca corrente
(% sobre o PIB)

61--___ -

4 I NS = = =

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Energia mmmmmm  Outros bens Turismo

Outros servicos — mmmmmm  Rendimentos emmgum Total

Nota: Dados do comércio de bens energéticos de acordo com a classificacdo dos Grupos
de Utilizagao (GU).
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Banco de Espanha e das Alfandegas.
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Aumento da poupanca das familias espanholas em 2024

A taxa de poupanca das familias aumentou em 2024,
ajudada pelo forte aumento do rendimento disponivel.
Por conseguinte, a taxa de poupanca subiu para 13,6%
do rendimento disponivel bruto (RDB), contra 12,0%
em 2023 e a média histérica de 8,6% entre 2000 e 2019
(ver primeiro gréfico). Trata-se de uma poupanca bruta
de 139.000 milhdes de euros, mais 26.000 milhdes do
que em 2022 e mais 86.000 milhdes do que na média
de 2015-2019. Se analisarmos por agregado familiar, as
poupancas aumentaram de 5.800 euros por familia em
2023 para mais de 7.000 euros em 2024.

0 que esta por tras destes registos? O aumento da taxa
de poupanca resultou de um crescimento do RDB
nominal de 8,7% em termos homdélogos, uma taxa de
crescimento dinamica, embora ligeiramente inferior a
registada em 2023 (10,7%) e muito superior a da des-
pesa de consumo final das familias, que aumentou
71% (ver segundo grafico). Mas que fatores econémi-
cos estdo subjacentes a estas tendéncias? Este dina-
mismo do RDB deve-se a um aumento notavel das
remunerag¢des dos funciondrios (7,7%), refletindo a for-
te criagao de emprego em 2024, com um aumento do
nimero de funcionarios de 2,8%, e o dinamismo sala-
rial verificado pelo aumento de 4,7% das remunera-
¢oes por funciondrio. Outras componentes que tam-
bém contribuiram para a subida dos rendimentos
foram as prestagoes sociais recebidas, que aumenta-
ram 5,9% em termos homélogos, impulsionadas pelo
aumento do numero de pensionistas e pela revaloriza-
¢ao de 3,8% das pensdes, os rendimentos dos traba-
Ihadores independentes e os rendimentos liquidos de
propriedade, gracas ao aumento do recebimento de
dividendos e outros rendimentos de investimento
num ambiente de taxas de juro elevadas que estimu-
lam os aforradores. Este facto mais do que compensou
0 aumento da contribui¢ao negativa dos impostos
diretos e das contribui¢des sociais pagas (ver terceiro
grafico). Finalmente, no conjunto do ano, os juros liqui-
dos pagos (14.450 milhdes)' diminuiram 9% em rela-
¢ao ao ano anterior e o peso da divida representou
1,4% do PIB, contra 1,7% em 2023.

0 aumento do RDB em 2024 foi claramente superior a
inflacdo média anual (2,8%) e ao crescimento do nime-
ro de familias (0,7% segundo a EPA, Inquérito ao Empre-
go de Espanha), permitindo uma recuperacdo do poder
de compra. Por conseguinte, em 2024, o RDB real por
agregado familiar ja se encontrava 4,1% acima dos

1. Antes dos servicos de intermediacéo financeira indiretamente medi-
dos (SIFIM).

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento bruto disponivel)
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Nota: Acumulado em quatro trimestres.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: rendimento disponivel bruto e despesa
de consumo final das familias

Varia¢do homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: rendimento disponivel bruto
do agregado familiar
Variagéo anual (%) e contribuicdes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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niveis pré-pandémicos, depois de ter recuperado para
esse nivel em 2023, como mostra o quarto grafico.

Relativamente ao ano em curso, prevé-se que o cresci-
mento do RDB se mantenha dinamico gracas a robustez
do mercado de trabalho. Na realidade, o valor de encer-
ramento do RDB em 2024, juntamente com os bons
dados do mercado de trabalho no 1T de 2025, sugerem
que o crescimento do RDB podera ser ligeiramente supe-
rior a 5,0% este ano. Trata-se de uma taxa compativel
com as perspetivas positivas do mercado de trabalho e
com um aumento das despesas com pensdes que a
AlReF estima em 5,0% (2,8% devido a reavaliacdo das
pensdes mais 2 pontos para o efeito de substituicao/
novos influxos). Se a despesa das familias registar uma
taxa de crescimento de cerca de 6%, um pouco mais bai-
xa do que em 2024 em termos nominais devido a uma
inflacdo mais baixa, a taxa de poupanca desceria meio
ponto este ano para 13%. Depois de um ano em que a
taxa de poupanca aumentou com a subida das taxas de
juro, num contexto de descida das taxas faz sentido
assistir a uma diminuicao da taxa de poupanca. Fatores
gue nao as taxas de juro, como a incerteza e a heteroge-
neidade por escaldo etario e percentis de rendimento,
ajudam a explicar estes niveis elevados de taxas de pou-
panca agregadas. Conforme andlise anterior do BPI
Research,? foram as familias em idade de reforma e com
rendimentos mais elevados que registaram o maior
aumento da poupanca face ao periodo pré-pandémico.

O crescimento do RDB nominal no 4T 2024 foi, pela pri-
meira vez desde o 4T 2022, inferior ao da despesa de
consumo final, o que sugere que a taxa de poupanca
devera diminuir em 2025. No 4T (excluindo dados acu-
mulados), o RDB nominal cresceu 7,2% em termos
homologos (8,1% no 3T), enquanto a despesa de consu-
mo final cresceu 8,0% (6,7% no 3T), refletindo o maior
dinamismo do consumo privado em termos reais. A con-
solidacao desta dinamica no ano em curso pressupde
uma nova moderag¢ao da incerteza, que aumentou for-
temente na sequéncia do agravamento das tensées
comerciais.

Por ultimo, a capacidade liquida de financiamento das
familias aumentou significativamente em 2024, passan-
do de 44.597 milhdes de euros em 2023 para 74.413
milhdes de euros em 2024. As razoes para este aumento
foram o aumento da poupanca (a poupanca bruta
aumentou 26.000 milhdes para 139.000 milhées) e um
aumento comparativamente menor do investimento das
familias: a formacdo bruta de capital fixo, que inclui a
aquisicao de bens imobiliarios (novas construcoes) e os

2. Ver Focus «A recuperacao da poupanca: magnitude, distribuicdo e a
importancia da demografia» no IM01/2025.

IM

Espanha: rendimento disponivel bruto
e consumo das familias
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Nota: Dados ajustados de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: poupanca e investimento
dos agregados familiares
(Milhées de euros)
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Nota: O investimento é a soma da formagdo bruta de capital fixo (aquisicGo de novas habitagoes
e investimento dos trabalhadores independentes em mdquinas e automdveis) com a variagdo

de existéncias, a aquisicdo liquida de ativos de valor e a aquisi¢o liquida de ativos ndo produzidos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

investimentos dos trabalhadores independentes em ati-
vos fisicos, foi de 70.700 milhdes de euros em 2024, mais
6.000 milhdes do que em 2023. Todavia, de acordo com
estes dados, o investimento comeca a recuperar no calor
da reativacao da oferta de habitacdo: o crescimento foi
de 9,5% em termos homologos em 2024, ap6s ter estag-
nado em 2023. De um modo geral, o bom desempenho
do mercado de trabalho permitiu um forte aumento do
RDB das familias em 2024. Esta evolugao, associada a um
comportamento mais moderado das despesas, apesar
da sua progressiva reorientacdo, permitiu um aumento
notavel da poupanca das familias.
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A elevada capacidade de financiamento continua a facilitar a
correcao do endividamento externo da economia espanhola

A economia espanhola continua a corrigir o seu endivida-
mento externo, um dos seus principais desequilibrios
macroeconédmicos e um elemento de vulnerabilidade a
eventuais choques nos mercados financeiros. Para esta
corregao contribui a capacidade de financiamento que
tem sido gerada ininterruptamente nos Gltimos 13 anos e
que em 2024 atingiu um novo maximo histérico (4,2% do
PIB vs. 3,7% no ano anterior). Esta elevada capacidade pro-
vém, por agente, principalmente do setor privado nao
financeiro, tanto das empresas (0,9% do PIB) como, sobre-
tudo, das familias (4,7%): no primeiro caso, o valor é muito
inferior ao de 2023 (2,0%) ou a média do periodo pré-pan-
démico (3,2% em 2014-2019); em contrapartida, as fami-
lias registam uma melhoria face aos 3,0% em 2023 ou aos
1,2% em 2014-2019."

Em consequéncia, em 2024, a posicao liquida de investi-
mento internacional (PIl), que mede o saldo dos ativos e
passivos financeiros face ao resto do mundo, apresentou
um saldo devedor (negativo) equivalente a 44,0% do PIB,
uma reducdo significativa face ao ano anterior (51,3%) e o
nivel mais baixo desde 2001.Apesar do forte ajustamento
nos ultimos anos (-53,2 pontos desde o pico em 2009),
continua a ser um nivel que excede o limiar de alerta esta-
belecido pela Comissao Europeia (35,0%) no ambito do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémi-
cos (PDM)? (ver terceiro grafico).

Excluindo o Banco de Espanha, a Pll devedora retomou
em 2024 a trajetdria descendente interrompida no ano
anterior e diminuiu 109.710 milhdes de euros, para um
total de 530.408 milhdes de euros: temos de recuar até
2012 para encontrar um declinio maior. Tal melhoria resul-
tou de uma reavaliacdo liquida positiva devido a variacoes
nas taxas de cambio (o efeito da depreciacao do euro foi
ligeiramente mais forte nos ativos do que nos passivos) e
nos precos (dado o seu maior volume, a descida dos pre-
¢os teve um maior impacto nos passivos) e, sobretudo, das
transacdes financeiras externas liquidas (as transacdes
liquidas positivas no lado do ativo foram mais elevadas do
que no lado do passivo, ver o quarto grafico).

1. A capacidade liquida de financiamento reflete a diferenca positiva
entre poupanca e investimento. Relativamente as familias, a melhoria
registada nos ultimos anos deve-se a um aumento notavel da poupanca
mais transferéncias liquidas de capital de 4,4 pontos do PIB desde a
média de 2014-2019, mais do que suficiente para financiar o investimen-
to, que também esta a crescer, embora um pouco menos (1,6 pontos). No
caso das empresas, a fraqueza do investimento (perda de 1,6 pontos do
PIB) é agravada por uma queda notével da poupanca (-3,6 pontos).

2. Trata-se de um mecanismo de vigilancia para prevenir e corrigir des-
equilibrios macroeconémicos potencialmente perigosos que possam
afetar negativamente a estabilidade econémica nos paises da UE.

Espanha: capacidade/necessidade
de financiamento dos intervenientes

(% do PIB)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE (contas ndo financeiras).

Espanha: Pll devedora e divida externa bruta
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Nota: Dados do 3T 2024.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Quanto aos instrumentos financeiros, todos melhoraram
o seu saldo em 2024, especialmente o outro investimen-
to,® que passou de —2,8% para 3,8% do PIB, o nivel mais
elevado desde 1995, gragas sobretudo as transacdes
financeiras com o estrangeiro (para além do aumento dos
ativos, registou-se uma forte diminuicao dos passivos). Os
saldos devedores diminuiram ligeiramente, tanto no
investimento direto* (~14,6% vs. —15,6% do PIB) como no
investimento de carteira (-22,7% vs. —24,3% do PIB), gra-
¢as, em ambos os casos, a transac¢des positivas (o ativo
cresceu mais do que o passivo), que compensaram larga-
mente o impacto negativo dos precos.

No ano passado, por setores, s6 as administracoes publi-
cas pioraram a sua Pll de —38,1% para -40,2% do PIB, o
pior registo desde 2021. Em contraste, tanto os outros
setores residentes (OSR)> como, especialmente, as insti-
tuicdes financeiras monetarias sem o Banco de Espanha
(OIFM) melhoraram significativamente a sua posicao:® em
ambos 0s casos, passaram de um saldo devedor para um
saldo credor, para 2.5% e 4.3% do PIB, respetivamente (de
-1.8% e -2.8% no ano anterior), que sao os valores mais
elevados da série. No caso dos OSR, alids, é a primeira vez
que isso acontece: as familias e as empresas tornaram-se
credores externos liquidos. Ou seja, tém mais ativos do
que passivos. Esta situacao resulta principalmente da
poupanca gerada pelo setor privado nao financeiro nos
ultimos anos, que foi utilizada, por um lado, para reduzir o
endividamento (desalavancagem), mas também para
adquirir ativos no estrangeiro (investimento). O lado
menos favoravel deste fenémeno é que este investimento
ndo é feito em Espanha, o que significa que se perde o
efeito positivo que teria na atividade, no emprego, na ino-
vacao, na produtividade e na confianca das empresas.

3. Principalmente empréstimos, acordos de recompra e depésitos.

4. Acdes e outras formas de participacdes, lucros reinvestidos, investi-
mentos imobilidrios e financiamento interempresarial.

5. Familias, empresas e institui¢oes financeiras nao monetarias (IFNM),
que incluem, entre outros, sociedades de seguros e fundos de pensdes.
6. Instituicoes de crédito, fundos do mercado monetério, institui¢oes de
moeda eletrdnica e entidades financeiras de crédito.
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Espanha: variagao da PIl por componentes *
(Mil milhées de euros)
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Nota: * Sem o Banco de Espanha.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: Pll por instrumentos financeiros
(% do PIB)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: Pll por setores institucionais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Indtstria
indice de producio industrial -1,6 04 0,7 0,0 -0,2 1,2 -1,0
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 =51 =55 -29 -6,0 -44 -6,3 -56
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 50,7 52,8 51,5 536 50,9 49,7 49,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 2,0 4,6 10,2 16,7 13,7
Compra e venda de habitagoes (acum. 12 meses) -10,2 10,0 -10,9 -10,0 -1,1 10,0 11,2
Preco da habitagéo 4,0 84 6,3 7.8 82 113
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 158 14,3 12,3 10,1 9,7 7,7
PMI dos servicos (valor) 536 553 54,3 56,6 55,2 55,1 54,9 56,2 54,7
Consumo
Vendas a retalho’ 2,5 1,8 1,2 0,5 2,6 2.8 2,3 36
Matriculas de automéveis 16,7 7.2 32 8,5 1,7 144 53 10,5 23,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -19,2 -17,2 -14,5 -13,7
Mercado de trabalho
Populagdo empregada? 3,1 2,2 3,0 2,0 1,8 2.2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 12,3 11,3 11,2 10,6
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 26 24 23 24 24 24 22
PIB 2,7 3,2 2,6 3,2 3,3 34
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Inflagdo global 35 2.8 3,1 35 2,2 24 29 3,0 23
Inflagdo subjacente 6,0 29 35 3,0 2,6 2,5 24 2,2 2,0
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 172024  2T2024 372024 472024 01/25 02/25 03/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0,2 -6,9 -4,9 -1,8 0.2 03
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 -9,8 -7, -3, 0,1 08
Saldo corrente 39,8 48,1 41,3 451 48,3 48,1 45,3
Bens e servicos 58,8 68,1 60,4 65,2 68,3 68,1 66,0
Rendimentos primarios e secundarios -19,1 -20,0 -19,1 -20,2 -200 =200 -20,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 56,0 66,6 56,4 61,2 65,7 66,6 63,7

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

2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 33 52 43 5,1 54 53
A ordem e poupanca -74 2,0 =52 -19 -16 2,0 30 36
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 96,7 68,0 47,5 23,5 18,7 144
Depésitos das Adm. Publicas * 0,5 23,1 -4,6 4,1 14,8 23,1 22,7 24,6
TOTAL 0,3 6,3 2,7 4,5 51 6,3 6,6 6,6
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 07 -26 -13 -03 0,7 14 1,5
Empresas nao financeiras -4,7 04 -3,6 -18 -0,6 04 1,5 13
Familias - habitacoes -32 03 -25 -1,5 -0,7 03 08 1,1
Familias - outros fins -0,5 23 -0,1 0,7 12 23 28 30
Administracdes Publicas =35 -2,6 -4.8 -2,7 -54 -2,6 -0,8 0,0
TOTAL -34 0,5 -2,7 -14 -0,7 0,5 1,2 14
Taxa de incumprimento (%)° 35 33 3,6 34 34 33 33

Notas: 1. Sem estagoes de servico e esvaziado. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Depdsitos publicos, excluindo acordos de
recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servigo Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfdndegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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INFORMACAO MENSAL

Analise clara, ordenada e
rigorosa da situagao econdmica
portuguesa, espanhola,
europeia e mundial, bem como
da evolucao dos mercados
financeiros, com artigos
especializados das questoes
chave da atualidade econdmica
e financeira.

Contém também previsoes
sobre o crescimento do PIB

e inflacdo em paises
desenvolvidos e emergentes,
previsoes de taxas de juro,
taxas de cambio e matérias
primas.

DAILY REPORT

Comentério sintético ao
comportamento dos mercados
financeiros internacionais,
principais oscilagdes das taxas
de juro, taxas de cambio,
commodities e indices bolsistas.

PULSO ECONOMICO

Publicacao semanal contendo
uma analise sucinta aos
indicadores econémicos e factos
relevantes nas principais
economias, com destaque para a
economia portuguesa, espanhola
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
europeia; breve comentario aos
principais eventos de politica
monetaria (FED e BCE).

FLASH NOTES

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
pregos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancario) (apenas
disponivel em inglés).

FICHAS SINTESE PAIS

Caracterizagdao econdémica,
financeira e politica, sintética

e clara, dos principais paises
parceiros comerciais e de
investimento das empresas
portuguesas. Analise sucinta dos
principais aspetos econémico

e financeiros, e previsoes
econdmicas para o triénio.

0 Informagd@o Mensal é uma publicacdo elaborada de forma conjunta pelo CaixaBank Research e pelo BPI Research (DF-EEF), que contém informagées
e opinides procedentes de fontes que consideramos fidveis. Este documento tem um objetivo meramente informativo, pelo que o CaixaBank e o
BPI nédo se responsabilizam, em nenhum caso, pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sdo do CaixaBank e do BPI
e podem sofrer alteracdes sem notificacdo prévia.
E permitida a reproducao parcial do Informacdo Mensal sempre que a fonte for citada de forma adequada e uma c6pia seja enviada ao editor.
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