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2024 inicia mais forte
do que o esperado

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

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

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

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

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

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

Os sinais de deterioracao da qualidade do crédito sao parcos,

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

IM

Principais rubricas das contas publicas

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

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

Rdcio de empréstimos em stage 2, por segmento
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tal como nas sociedades nao financeiras (-2,0% face a —2,6% em

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

BPI RESEARCH ABRIL 2024 19



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Reldgio imobiliario Portugués: a contracao nao tem hora marcada

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

VAB a precos constantes

(Milhées de euros)
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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.

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

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

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

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

0 que esperar para 2024?

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

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

reflexoes sobre a retirada do BCE

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

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

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

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

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

Detentores de divida publica portuguesa
(Milmilhées de euros)

300

250 ",
nn RS

2004.»777777777777

(E = E E = E E & E E B E E B B B
100

50

0 v L L L L L L L
2009 201 2013 2015 2017 2019 2021 2023

M Banco central
NR - PAEF/SURE/PRR
B Outros - residentes

Bancos residentes
Particulares (Retalho)
Outros- NR

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

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

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

ABRIL 2024

23



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

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

Que impacto devemos esperar da retirada do BCE?

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

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

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

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

4.De acordo com a informacao divulgada na apresentagdo a investidores,
de margo de 2024.

IM

do total de divida de médio e longo prazo que estava pre-
visto para o conjunto do ano.

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

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

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

Vénia Duarte
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O que se passa no imobiliario comerci

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

Relacdo entre imobiliario residencial e imobiliario
comercial

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

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

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

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

0O imobiliario comercial em 2023

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

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

4. Estes indices acompanham a valorizacdo nos segmentos de Retalho e
Servigos, tendo por base a informagao de vendas levantada junto do pai-
nel de operadores associados a Cl e que reportam informacdo sobre este
tipo de ativos. Os indices sdo apurados com base em metodologias de
estratificacao.
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ja com dados apurados que abarcam todo o ano de 2023,
é que 0 ano passado continuou a ser de valorizacdo mes-
mo num contexto de aumento de taxas de juro. Apesar de
ndo abranger todo o mercado e todas as tipologias, os
dados da Cl sugerem que os iméveis comerciais continua-
ram a valorizar-se e de forma até mais forte que em 2022,
embora com maior intensidade nos iméveis de Retalho do
que nos de Servicos.

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

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

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

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

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

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

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

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

Perspetivando 2024

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

Tiago Belejo Correia

8. Atualmente ha cerca de 590 mil m? de nova 4rea de construcdo em
curso, metade desta na regido de Lisboa.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

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

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

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

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

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

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

Saldo vivo de crédito’

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

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

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

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

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