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Nota Informativa 05/09/2025
Franga: O “Canario na mina” na Zona Euro?

Desde meados de 2024 a divida soberana francesa perdeu o seu estatuto de proximidade do Bund, tido como
referéncia na UEM, sofrendo o prémio de risco acentuada penalizagao, que se intensificou recentemente.
Nesta nota procuramos dar algumas pistas sobre os principais fatores que condicionardo a evolugdo do spread
das OAT no futuro e ponderar até que ponto esta crise se podera tornar sistémica. Na nossa avaliagdo, que se
detalha em seguida, os desequilibrios macro ndo nos parecem excessivos — o pais sofre de perda de
produtividade nos anos mais recentes, que se reflete em fraco crescimento econémico, mas ndo padece de
desequilibrios estruturais fortes — por exemplo, a sua divida externa liquida é comparativamente baixa, cerca
de 38% do PIB; a taxa de poupanca das familias é bastante elevada, cerca de 17% do rendimento disponivel.
Acresce que, no contexto da UEM, se verifica que o BCE dispde atualmente de instrumentos e espago de
manobra importante para contrariar movimentos mais intensos de turbuléncia financeira e que possam
eventualmente alastrar.

A 15 de julho o primeiro-ministro Francgois Bayrou apresentou o orgcamento de estado para 2026, que previa
medidas restritivas de 43,8 mil milhGes de euros, equivalente a 1,5% do PIB, e cujo objetivo seria a redu¢do do
défice publico e limitar a deterioracdo do rdcio de divida publica. Com efeito, as medidas inscritas no
orcamento para 2026 previam a redugao de défice publico para 4,6% do PIB (5% em 2025), ao qual estava
ainda associado um agravamento do racio de divida publica para 118,4% do PIB (116% em 2025). As medidas
incluem cortes na despesa publica, congelacdo das pensdes, criagdo de contribuicdo de solidariedade e
elimina¢do de dois feriados nacionais.

O orgamento foi considerado excessivamente austero por parte da oposi¢do, tendo gerado o anuncio por
Bayrou de uma mocdo de confianga que serd votada no dia 8 de setembro e cujo resultado sera, muito
provavelmente, a queda do governo.

Os cendrios apds o provavel chumbo da mogdo de confianga e consequente queda do governo sao:

e Nomeagdo de um novo primeiro-ministro por parte do Presidente Macron, que provavelmente iria
prosseguir com uma politica fiscal de cariz mais restritivo de forma a reduzir o desequilibrio orgamental
e o agravamento dos indicadores de divida publica;

e Realizacdo de novas elei¢bes, das quais podera ndo resultar alteragdes significativas na formacdo do
parlamento, tendo em conta as ultimas sondagens disponiveis;

e Sucesso nas negociagdes com os partidos representados no parlamento que ocorrerdo até dia 8
evitando a queda do governo (hipdtese improvavel).
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Neste contexto, o prémio de risco da divida publica francesa agravou Défice publico

cerca de 11 pontos percentuais desde 25 de agosto (antncio da mogdo "% 2024 2025 2026
d fi . d 80 o PSRN . Portugal 0,7 0,1 -0,6
e confianga), situando-se nos p.p.. (Eont?glf) as economias . 32 2.8 gy
portuguesa e espanhola tem-se revelado muito limitado: 4 p.p. em Italia -3,4 -3,3 -2,9
ambos os paises, mas no caso de Italia o agravamento do spread Franca -5,8 -5,6 -5,7

aproximou-se de 9 o que se explica com a esperada manutengdo V97 PUPle
P - - P.p., a o P o i p ¢ % do PIB 2024 2025 2026
das atuais tendéncias para o racio de divida publica, que segundo a portugal 94,9 01,7 89,5
Comissdo Europeia deverd continuar a diminuir em Portugal e Espanha, Espanha 101,8 100,9 100,8
mas a deteriorar-se em Itélia e Franca. Italia 1333 1367 1382
Franca 113,0 116,0 118,4

Fonte: BPI Research com base nas previsdes de maio da
Comissdo Europeia.

Insuficiente correcdo do défice orcamental desde a pandemia implica agravamento dos niveis de divida publica e
abertura do procedimento de défices excessivos com o intuito de facilitar o retorno da divida a uma trajetdria
sustentdvel

Em 2020, o défice orcamental francés aproximou-se dos 9% do PIB e as corre¢des observadas desde ai tém-se
revelado insuficientes para o reduzir para um nivel inferior a 3% do PIB como estd inscrito no Pacto de Estabilidade
e Crescimento. Paralelamente, o nivel de divida publica aumentou exponencialmente, situando-se atualmente
em torno dos 116% do PIB. Consequentemente, desde julho de 2024 que Franga esta numa situagao de défices
excessivos com recomendacdo do Conselho da EU de redugdo da taxa de crescimento nominal das despesas
liquidas igual ou inferior a 0,8%, 1,2% e 2026, 2027 e 2028 e 1,1% em 2029.

Para 2025, a Comissdo Europeia espera que a aprovacao da lei orcamental em fevereiro de 2025 — medidas
destinadas a travar a dindmica da despesa publica (diminuicdo do consumo publico e das transferéncias sociais)
e a angariagdo de receitas adicionais - permitira diminuir a despesa em aproximadamente 0,3% do PIB e aumentar
as receitas em cerca de 0,5% do PIB. No entanto, o fraco crescimento econdmico limitara o crescimento da receita
fiscal, que crescera menos do que a economia; por outro lado o aumento do desemprego pesard na despesa
publica e os juros da divida publica a pagar deverao aumentar 0,3 p.p., para 2,5% do PIB. Assim, a CE prevé que o
défice orcamental se situe em 5,6% do PIB, menos 2 décimas do que em 2024 (mais 6 décimas do que o défice
estimado pelo governo aquando da apresentagao do OE 2026).
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A deterioracdo das financgas publicas ocorre num cendrio de reduzido crescimento econdmico

A Comissdo Europeia estima que em 2025 o crescimento francés desacelere para 0,6% (1,2% em 2024), refletindo
o0 ambiente de maior incerteza associado a implementacdo de uma politica orcamental de cariz mais restritivo e
aos fatores de incerteza relacionados tanto com a situacdo politica do pais como com a situagdo econdmica global.
A componente externa® deverd reduzir em 0,1 pontos percentuais o crescimento do PIB, a contra¢3o esperada

1 Na publicagdo France In-Depth 2024, a CE refere que o valor acrescentado francés é gerado em grande parte para satisfazer a procura
interna dos EUA, Alemanha e China, enquanto a procura interna francesa depende principalmente do valor acrescentado alemao, chinés e
norte-americano. O facto de a exposigdo de Franga a paises extraeuropeus ser elevada constitui um importante risco negativo para a

05/09/2025



E3BPI

Research

Nota Informativa — Portugal

para o investimento refletira o ambiente de incerteza e o consumo privado, embora beneficiando do crescimento

dos salarios reais, tendera a registar um comportamento moderado refletindo o aumento da taxa de desemprego
para niveis préximos dos 8%, com o emprego a cair 0,2%.

E de reduzida produtividade

Produtividade real por hora trabalhada
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Fonte: BPI Research com base em dados do Eurostat

Fonte: BP| Research com base em dados do Eurostat

Graficamente é visivel que a perda de produtividade na economia francesa ocorre essencialmente no pds-Covid,
refletindo os impactos de vérios os fatores. Segundo uma publicacdo do Banco de Franca? este movimento é

explicado por fatores temporarios e permanentes.

e Permanentes: regularizacdo do trabalho ndo declarado, nomeadamente de individuos com baixas
qualificagOes, as consequentes alteragdes na composicdao setorial do trabalho para setores menos
produtivos e as politicas de incentivo a contrata¢do de estagiarios;

e Tempordrios, cujo impacto negativo na produtividade diluir-se-do: a acumulacdo de mao de obra em
determinados setores, programas de manutenc¢do de empregos e as baixas médicas.

Outros indicadores
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Franca: Divida externa liquida diminui cerca de 10 p.p. desde 2020
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Franca: Balanca corrente ligeiramente positiva
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Franca: Divida setor privado relativamente estavel mas acima da
média da zona euro
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economia francesa no atual ambiente de elevadas tensdes comerciais e geopoliticas.
2 Boletim n2 251 de junho de 2024, Explaining productivity losses observed in France since the pre-Covid period.
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Os detentores da divida publica francesa

Negotiable government debt by group of holders in first quarter of 2025 Divida o] Ublica em 2023

Structure in % expressed in market value % do total de divida publica
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Fonte: Eurostat.

No 1T 2025 cerca de 55% da divida publica francesa era detida por nao residentes, (acima dos niveis de Italia,
Portugal e Espanha, tendo por base dados de 2023), constituindo um fator potencialmente gerador de maior
volatilidade nos precos em periodos de maior incerteza. Por sua vez, a exposicdo da banca francesa situava-se em
cerca de 10%, um nivel potencialmente causador de algum impacto negativo nos resultados dos bancos franceses,
caso haja um agravamento mais significativo das yields, mas que podera ser acomodado, evitando formagao de
um ambiente de instabilidade financeira.

A classificacdo das principais agéncias de rating

As avaliacOes da divida soberana da Franga pelas principais agéncias de rating refletem as preocupagdes com o
aumento da divida publica e o défice orcamental do pais. Esta € uma situagdo a acompanhar dada a proximidade
de revisGes de notacdo pela S&P e Fitch.

e Standard & Poor's (S&P): AA- com perspetiva negativa. A S&P baixou o rating de AA para AA- em maio de
2024, com referéncia a "deterioragao da posicdo orcamental" do pais. Proxima revisdo 28 novembro
2025.

e Moody's: Aa3 com perspetiva estdvel. A agéncia manteve a sua avaliacdo mais recente em 2024,
realgando o risco de o governo francés ndo conseguir implementar medidas suficientes para evitar défices
maiores do que o previsto. Proxima revisao 26 setembro 2025.

e Fitch Ratings: AA- com perspetiva negativa. Em outubro de 2024, a Fitch manteve a nota, mas colocou-a
em perspetiva negativa. Proxima revisdo 21 setembro 2025.

Qual serd a posicao do BCE?

O BCE terminou as compras de divida em julho 2022 e em julho 2023 s
também deixou de reinvestir a divida que atingia a maturidade. Tal -
refletiu-se na reducdo do seu balango, que atualmente se situa em |
torno dos 6 bilides de euros, menos 3 bilides do que o valor madximo ©
atingido. Este facto faz antever, que em caso de formagdo de um
ambiente mais disruptivo associado a um movimento de subida dos
prémios de risco em Franga e eventual contdgio a outras economias,
nomeadamente Italia, o BCE teria espago para intervir. A intervencgao
mais provavel do BCE poderia ser a compra de divida francesa através
da ativagdo do programa TPl (Transmision Protection Instrument),

limitando subidas desordenadas dos prémios de risco. E certo que
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este programa exige a ndo verificacdo de défices excessivos. Contudo, o BCE poderia ativa-lo caso considere que
as turbuléncias associadas a um excessivo aumento dos prémios exigidos representem um risco para a
estabilidade financeira da zona euro.

Perspetivas para as yields francesas

No atual cendario econdmico e financeiro francés, e dado o contexto politico do pais, parece-nos razoavel admitir
gue os investidores continuardo a exigir um prémio mais elevado pela compra de divida francesa. Neste sentido,
antecipamos que a médio prazo as yields francesas continuem pressionadas em alta, refletindo a provavel queda
do governo e a incerteza quanto ao que se seguirad (nomeacdo de novo PM, elei¢cGes...). Este movimento sera mais
acentuado no curto prazo, refletindo a crise politica e as dificuldades na implementacdo de medidas fiscais e
econdmicas que permitam a correcdo dos niveis de divida publica.

No entanto, no médio prazo, atribuimos alguma probabilidade que se observe um movimento de corregao
(possivelmente apenas parcial) das yields francesas, dado o espac¢o para atuacdo do BCE que referimos no ponto
anterior. Efetivamente, o BCE podera ativar o programa TPl como forma de contrariar movimentos desordenados
e injustificados nos prémios de risco. Relembra-se que o anuncio deste programa pelo BCE ocorreu em julho de
2022, quando o prémio de risco de Italia superou os 200 pontos base, sugerindo que o BCE ndo intervira antes
gue o prémio de Franga se aproxime daqueles niveis.

Anexos

PIB 6,9 2,6 0,9 1,2 0,6 1,3
Consumo privado 53 3,2 0,8 1,0 1,0 1,4
Consumo publico 6,6 2,6 0,7 2,1 1,0 1,1
FBCF 9,7 0,0 0,4 -1,3 -1,0 1,4
Exportacdes 9,7 0,0 0,4 -1,3 -1,0 1,4
Importagdes 8,3 8,8 0,3 -1,2 1,3 2,1
Contributos:

Procura interna 6,7 2,3 0,7 0,8 0,6 1,3
Stocks -0,5 0,5 -0,4 -0,5 0,1 0,0
Procura externa 0,7 -0,3 0,6 0,9 -0,1 0,0
Emprego 2,6 2,4 1,1 0,6 -0,2 0,5
Taxa de desemprego 7,9 7,3 7,3 7,4 7,9 7,8
Taxa de poupanca das familias 18,7 16,5 16,5 17,0 17,0 17,0
IPCH 2,1 5,9 5,7 2,3 0,9 1,2
Balanca corrente 0,0 -1,9 -2,0 -0,9 -0,6 -0,6
Saldo orcamental -6,6 -4,7 -5,4 -5,8 -5,6 -5,7
Racio de divida publica 112,8 111,4 109,8 113,0 116,0 118,4

Fonte: BPI Reserach com base em dados da CE
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