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EDITORIAL IM

A percecao e a realidade

As nossas perce¢des da realidade contrastam muitas vezes com os grandes nimeros macroeconémicos. Em concre-
to, referimo-nos ao desempenho da economia portuguesa na ultima década, crescendo mais do que o conjunto dos
seus pares. E, pelo caminho, continuando a corrigir os problemas e desequilibrios estruturais de que padeceu outro-
ra e que justificaram mesmo um resgate internacional. Admitimos como hipdtese central, nés e as instituicdes
nacionais e internacionais que acompanhamos, que esta melhor performance se estenderd por 2025. E possivel-
mente, as perce¢des vao melhorar neste ano, dada a expectativa de juros mais baixos, inflacdo controlada perto de
2% e aumentos salariais que repéem o poder de compra.

Efetivamente, a economia portuguesa devera crescer em torno de 2% em 2025, oscilando as principais previsdes
entre 2,4% (pelo Conselho de Finangas Publicas) e 1,9% (FMI, Comissao Europeia e EIU). N6s (BPI Research) admiti-
mos que o crescimento alcancara 2,3%. Entretanto as expectativas para a economia europeia sao francamente mais
baixas, apontando o consensus da Bloomberg para um crescimento de 1% na UEM e 1,3% no conjunto dos 27 esta-
dos-membros da UE (Portugal 1,9%) no mesmo periodo. E o que é mais relevante, esta melhor performance da
economia portuguesa verifica-se ja ha algum tempo. Analisando a década, desde 2015 até 2024, verifica-se que o
crescimento econémico médio, anual, de Portugal alcangou 2% que compara com 1,5% na UE27 e 1,2% na UEM.

A percecao um pouco menos favoravel que muitas vezes transparece nas analises individuais pode ser explicada
pela conjugacdo e dinamicas diversas da populagdo/emprego e atividade. De facto, esta dinamica muito positiva da
economia, que se acentuou nos anos depois da pandemia, estd também ligada ao aumento da populagdo. Mais
pessoas a consumir (e a trabalhar) traduz-se em mais atividade. E este tem sido sem dudvida um fator notério ao
longo da ultima década, relacionado com a entrada de imigragdo que mais que compensou o saldo natural negativo
(mas a este tema dedicaremos um préximo artigo). Regressando ao tema das percec¢oes versus realidade, a percegao
um pouco mais negativa parece-nos que podera ser explicada, pelo menos em grande parte, pelo facto do consumo
privado por habitante ou por agregado familiar, em termos constantes (ou seja, excluindo a inflacdo) ter registado
um comportamento mais adverso que o PIB. Em concreto, em 2023 o consumo real, excluindo bens duradouros, por
familia estava praticamente em linha com os niveis de 2019 (+0,4%), o que ajuda a explicar a aparente discrepancia
que se observa entre os indicadores econdmicos e as percecdes de muitas familias quanto ao andamento da ativi-
dade e a sua situacao.

Esta percecao diferente poderd mudar em 2025, uma vez que a dindmica que impulsionar o crescimento econémico
devera fazer-se sentir de forma mais evidente nos bolsos dos portugueses. Por um lado, o seu poder de compra
devera consolidar a recuperacdo. Prevé-se que a inflacdo estabilize em cerca de 2% este ano, enquanto os salarios
deverdo registar um crescimento ligeiramente superior. Concretamente, o rendimento disponivel bruto por agrega-
do familiar podera crescer cerca de 2%-3% em termos reais este ano, perspetiva que se podera revelar conservadora.

Para tal contribuira também a descida das taxas de juro. A Euribor a 12 meses comecou 2025 nos 2,5%, mais de um
ponto percentual abaixo do valor registado ha um ano. Além disso, prevé-se que continue a descer nos préximos
meses, uma vez que o Banco Central Europeu devera continuar a reduzir as taxas de juro. Para a economia portugue-
sa, este é um importante ponto de apoio. Este facto, juntamente com uma situacao financeira globalmente sélida,
com niveis de endividamento relativamente baixos, tanto para as empresas como para as familias, devera permitir
que o consumo privado e o investimento crescam cerca de 3% este ano. Assim, 2025 poderd ser 0 ano em que as
percecdes das familias se alinham com os grandes nimeros macroeconémicos.

Mas o cinzento pessimista também estd presente na paleta de cores com que se pinta 2025. Os principais desafios vém
do exterior. As exportagdes de bens e servicos, apos anos de elevado crescimento, ja estao 14,9% acima dos niveis
pré-pandémicos em termos reais e espera-se que normalizem o seu ritmo de crescimento. No entanto, este abranda-
mento podera ser mais acentuado do que o previsto se a nova administracdo Trump cumprir finalmente a sua promes-
sa eleitoral e aumentar os direitos aduaneiros em todos os sectores. Se tal acontecer, nao é de excluir uma guerra
comercial global e ninguém saira a ganhar com isso. Esperemos que, no final, as piores previsdes ndo se concretizem.
A isto acresce a dificil situacdo econémica das economias da EU, especialmente Franca e Alemanha, ainda que para
Portugal este risco seja parcialmente compensado pela boa forma da economia espanhola, maior parceiro comercial.
No plano interno, um dos principais desafios reside certamente no sector imobilidrio, onde a falta de habita¢do estd a
provocar um aumento dos pre¢os da habitacdo superior ao previsto, dificultando o acesso dos mais jovens e dos gru-
pos mais vulneraveis. A descida das taxas de juro amortecerd a pressdo este ano, mas esperemos que, mais cedo ou
mais tarde, o investimento na habitacao seja mobilizado e outras alteragcdes regulamentares ocorram de forma a que
a pressao sobre os precos seja reduzida, promovendo um crescimento econémico dinamico e socialmente sustentavel.

Paula Carvalho
Oriol Aspachs
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CRONOLOGIA | AGENDA IM

Cronologia

DEZEMBRO 2024

12 O BCE baixa as taxas de juro em 25 p.b. e deixa a depo

NOVEMBRO 2024

em 3,00%. 7 AFed reduziu as taxas de juro em 25 p.b. para interva-
18 A Fed baixou as taxas de juro em 25 p.b. para o inter- lo de 4,50%-4,75%.
valo 4,25%-4,50%. O Banco de Inglaterra reduziu as taxas de juro em

25 p.b. até 4,75%.

OUTUBRO 2024

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

taxa depo para 3,25%. 12 OBCE reduziu as taxas de juro em 25 p.b. e fixou a taxa

depo em 3,50% e a taxa refi em 3,65%.

18 AFed reduziu as taxas de juro em 50 p.b. para o inter-
valo 4,75%-5,00%, depois de as ter aumentado em
500 p. b. desde marco de 2022.

1-5 Forte turbuléncia nos mercados financeiros, em resul-
tado da decisdo do Banco do Japéo e de dados sobre o
emprego nos EUA em julho piores do que o previsto.

12 A OPEP revé ligeiramente em baixa a procura de

petréleo em 2024 e 2025, principalmente devido ao 26 Inicio dos Jogos Olimpicos em Paris.
abrandamento do consumo na China. 31 O Banco do Japao aumenta, inesperadamente, a sua
23 A Fed comecard a reduzir as taxas de juro em setem- taxa de juro de referéncia para 0,25% (do anterior inter-
bro, conforme declarou Powell em Jackson Hole. valo 0,0%-0,1%), o valor mais elevado desde finais de
2008.

Agenda
JANEIRO 2025 FEVEREIRO 2025

2 Portugal: divida publica (novembro). 2 Zona Euro: estimativa rapida do IPC (janeiro).
3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego 4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (dezembro). registado (janeiro).
7 Zona Euro: estimativa rapida do IPC (dezembro). 5 Portugal: emprego e desemprego (4T).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (dezembro). 7 Espanha: producéo industrial (dezembro).
9 Espanha: contas financeiras (3T). 10 Portugal: comércio internacional (dezembro).
10 Portugal: PIB (3T). 14 Portugal: saldrio médio mensal bruto por trabalhador (4T).
17 Portugal: balanca de pagamentos (novembro). 16 Japao:PIB (4T).
China: PIB (4T). 17 Espanha: comércio externo (dezembro).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (novembro). 18 Portugal: indice de precos na producao industrial (janeiro).
Portugal: divida do setor nao financeiro (novembro). 24 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (dezembro).
28 Espanha: inquérito a populagao ativa (4T). 27 Espanha: estimativa rapida do IPC (fevereiro).
28-29 Comité de Mercado Aberto da Fed. Zona Euro: indice de sentimento econdmico (janeiro).
29 Espanha: estimativa rapida do PIB (4T). 28 Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
30 Espanha: estimativa rapida do IPC (janeiro). Portugal: distribuicao do PIB (4T).
Portugal: estimativa rdpida do PIB (4T). Portugal: estimativa rapida do IPC (fevereiro).

Portugal: execucdo orcamental (dezembro).

Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
Zona Euro: PIB da Zona Euro (4T).

Zona Euro: indice de sentimento econémico (janeiro).
EUA: PIB (4T e 2023).
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PONTOS CHAVE DO MES

IM

Volatilidade em tempos de incerteza

Enquanto se aguarda a publicacdo dos dados de cresci-
mento para o 4T 2024, com pouca informacdo econémica
nova publicada nas ultimas semanas e com os mercados
financeiros a manterem a inércia do final do ano passado,
todas as aten¢des continuam centradas nos efeitos sobre a
economia global do regresso de Donald Trump a presidén-
cia dos EUA. O potencial disruptivo que podera advir de
uma combinacao desequilibrada de algumas das medidas
em cima da mesa (tarifas, restricdes a oferta de trabalho,
expansao fiscal desordenada), aliado a um ambiente geo-
politico muito mais complexo do que ha quatro anos,
constituem o maior desafio as previsdes econdmicas e
financeiras desde ha muito tempo.

No entanto, existem também fatores atenuantes para ce-
narios mais arriscados no curto prazo, como a manutencao
da robustez da atividade norte-americana, os efeitos posi-
tivos das politicas de desregulamentacdo sobre a inovacao,
os equilibrios tradicionais do sistema politico norte-ameri-
cano (a maioria republicana na Camara dos Representan-
tes nao deixa de ser pequena), o perfil de algumas das
principais nomeag¢6oes da nova administragao, como o Se-
cretario do Tesouro, a capacidade de resposta da Fed a um
eventual aumento inesperado dos desequilibrios macroe-
condmicos ou o papel de contrapeso que os mercados
obrigacionistas podem desempenhar.

Para j4, o veredito dos mercados é que o crescimento nomi-
nal a curto prazo continuard a ser muito dinamico. Mas,
dada a posicao ciclica da economia americana, a fraqueza
esta do lado da inflacdo, o que se traduz em taxas de juro
mais elevadas a curto e a longo prazo (o rendimento da
obrigagao a 10 anos aumentou mais de 100 pontos de base
desde outubro), na alteracdo das expectativas em relagao
aos proximos passos da Fed (atualmente, apenas uma nova
reducao das taxas de juro estd totalmente descontada) e
numa apreciacao do doélar (7% na taxa de cdmbio efetiva)
que anularia parte dos potenciais efeitos positivos dos
direitos aduaneiros sobre a balanca comercial.

Mas apesar de todo o ruido gerado pela politica de comu-
nicacdo da nova administracao, os investidores parecem
confiantes de que o programa de politica econdmica
(Maganomics) serd implementado de forma razoavelmen-
te ordenada, sem um agravamento da situagao fiscal, com
0 crescimento e 0 emprego como principais prioridades,
enquanto a Fed permanecerd atenta a qualquer impacto
nas expectativas de inflacdo. Conscientes de que os trade-
-offs para atingir todos estes objetivos podem ser muito
instaveis, especialmente tendo em conta as valorizagcoes

BPI RESEARCH

exigentes de alguns ativos financeiros. Pela positiva, nao
teremos de esperar muito para dissipar muitas das duvidas
que porao a prova a solidez da maioria das proje¢des eco-
ndmicas, ja ameacadas pela alteragdo dos padrdes e para-
digmas das ultimas décadas, num contexto em continuo
processo de mudanca.

Assim, quer se assista ou ndo a uma mudanca de paradig-
ma com a chegada de Trump ao poder, 2025 serd um ano
em que se aprofundara a reordenacao do processo de glo-
balizagao em que a economia internacional tem estado
imersa nos Ultimos anos. Com o protecionismo e a politica
industrial a ganharem protagonismo sob o0 manto desse
novo conceito chamado autonomia estratégica aberta. Um
ano em que, mais uma vez, serd decisiva a capacidade de
questionar, a qualquer momento, os pressupostos subja-
centes as projecdes econdmicas e, por conseguinte, a ca-
pacidade de adaptacdo as mudancas no ambiente e a flexi-
bilidade na tomada de decis6es de investimento. Um ano
de mudanca, de transicao entre um mundo que ainda nao
morreu (globalizacao, multilateralismo, democracias libe-
rais) e outro que ainda nao nasceu e que ninguém sabe
como serd. A esperanca é que, no final de 2025, fiquemos
com a mesma sensacao que tivemos em 2023 e 2024,
quando a realidade era muito melhor do que os cenarios
centrais de previsdo no inicio do ano. Isto requer confianca
na resiliéncia demonstrada pelo ciclo de atividade desde a
pandemia, bem como confianca de que a transacionalida-
de nas relagdes econdmicas e comerciais vencera a ideolo-
gia. Entretanto, o conselho é apertar os cintos de seguran-
¢a para navegar com seguranca na volatilidade em tempos
de incerteza.

José Raman Diez
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos

Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05

3,18
3,24
3,29
340

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
364

Média
2008-2020

0,77
099
1,42
0,99
244

015
0,69
-0,55
042
0,57
0,70
0,86

3,05
3,63
435
297

1,26
0,84
126,06

773
60,6

JANEIRO 2025

2021

0,25
0,21
052
0,67
1,46

-0,50

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

-0,69
-0,31

-045
-0,25
042
73

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

1,13
0,85
128,82

74,8
66,2

2022

4,25
4,74
548
4,30
3,62

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

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

97

1,06
087
142,85

81,3
76,8

2023

525
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

773
70,9

2024

425
437
419
424
440

3,00
315
3,06
2,89
2,83
2,63
244

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,20

73,1
69,9

IM

2025

3,00
3,07
3,10
3,35
3,80

2,00
2,15
2,01
2,04
2,06
2,12
2,18

2,05
2,00

2,32
241
2,80

80

2,53
2,56
2,75

75

1,00
0,86
156,00

73,5
73,5



PREVISOES IM

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 44 29 6.5 35 33 3,1 33
Paises desenvolvidos 2,7 1,0 57 2,6 1,7 1,7 1,8
Estados Unidos 2,7 1,5 6,1 2,5 29 2,6 1.9
Zona Euro 23 03 6,3 36 0,5 0,7 1.3
Alemanha 1,6 08 36 14 -0,1 0,0 0,7
Franca 23 03 6,8 2,6 1,1 1,1 1,2
Itélia 15 -10 838 438 038 05 1,0
Portugal 15 -0,2 56 7,0 25 1,7 23
Espanha 36 -02 6,7 6,2 2,7 238 23
Japao 14 0,1 2,6 09 1,9 038 1,0
Reino Unido 2,7 03 87 43 0,1 1.1 1,0
Paises emergentes e em desenvolvimento 64 4,4 7,0 4,1 44 4.2 42
China 10,6 7,5 85 30 53 46 4,0
india 72 5,7 10,3 6,7 7,7 6,6 6,8
Brasil 36 1.2 48 30 29 2,5 1.8
México 23 0,7 6,1 3,7 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 59 -13 37 3,1 13
Turquia 55 43 14 55 5,1 34 35
Poldnia 4.2 32 69 59 0,1 238 36
INFLACAO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 5,7 43
Paises desenvolvidos 2,1 1,5 3,1 7,3 4,6 2,7 2,1
Estados Unidos 2.8 1,7 4,7 8,0 41 29 2,0
Zona Euro 2,2 13 2,6 84 54 24 2,2
Alemanha 1,7 14 3.2 8,7 6,0 2,5 2,2
Franca 19 13 2,1 59 57 23 2,0
Italia 24 13 19 8,7 59 11 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espanha 32 1.2 3,1 84 35 28 2,5
Japao -03 04 -0,2 2,5 33 20 1,5
Reino Unido 1,6 2,2 2,6 9,1 73 2,6 23
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,7 55 59 9,8 83 7,9 57
China 1,7 2,6 09 2,0 0,2 04 14
india 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 93 46 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Russia 14,2 7,5 6,7 13,8 59 6,6 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polénia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsoes
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Varia¢éo da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa
Zo'gioé_%’w 20,(\)/5-%?20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 -0,1 49 56 20 22 1.7
Consumo das Adm. Publicas 22 -0,2 38 17 06 1,0 038
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,8 7.8 33 36 13 57
Bens de equipamento 34 23 16,0 7.2 57 - -
Construcdo -13 -2,2 6,6 09 13 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 -04 6,0 50 1,7 18 2,3
Exportacao de bens e servicos 53 23 12,0 17,2 35 42 50
Importacéo de bens e servicos 3,6 1,6 12,3 11,3 1,7 46 50
Produto interno bruto 1,5 -0,2 5,6 7,0 2,5 1,7 23
Outras variaveis
Emprego 04 -0,6 2,2 3,3 2,3 0,9 13
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 11,1 6,7 6,1 6,5 6,5 64
indice de precos no consumidor 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Saldo Balanga Corrente (% PIB) -9,2 -2,7 -08 -1,2 14 1,2 14
E)ZPF;I%BJ nec. financ. resto do mundo 77 15 10 02 27 28 31
Saldo publico (% PIB) -45 =52 -28 -03 12 05 03
Previsoes
Economia espanhola
20'(‘)/'5_%’07 20%'521820 2021 2022 2023 2024 2025
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 37 -09 72 4,9 1.7 25 25
Consumo das Adm. Publicas 4,5 1,1 3,6 0,6 52 3,6 1,6
Formacao bruta de capital fixo 57 -18 2,6 33 2,1 2,7 34
Bens de equipamento 49 -0,9 3,3 29 11 18 43
Construgéo 57 -3,0 0,5 2,2 30 35 30
Procura interna (contr. A PIB) 4,4 -0,9 6,9 39 1,7 24 24
Exportacao de bens e servicos 4,7 1,1 134 14,3 2.8 3,0 23
Importacéo de bens e servicos 7,0 =10 15,0 7,7 0,3 19 2,8
Produto interno bruto 3,6 -0,2 6,7 6,2 2,7 2,8 23
Outras variaveis
Emprego 3.2 -1,0 7.3 4,1 32 23 2,1
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,2 14,9 13,0 12,2 11,6 11,2
indice de precos no consumidor 32 1,2 3,1 84 35 28 2,5
Custos de trabalho unitarios 3,1 1.2 12 19 6,1 45 33
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -58 -0,2 038 04 2,7 31 3,1
%’Zpl-‘.'lgl; nec. financ. resto do mundo 51 03 16 11 36 41 41
Saldo publico (% PIB)’ 03 -6,8 -6,7 -46 -35 =30 -26

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

A Fed e as incertezas quanto ao
crescimento global influenciam
os mercados financeiros no final
do ano

Os protagonistas de 2024 definem o rumo para 2025. O ano de
2024 foi 0 ano do inicio da flexibilizacdo monetaria. Muito do
movimento nos ativos financeiros girou em torno do ajustamen-
to das expetativas de politica monetaria dos investidores, com
alguns episodios de alteracdes abruptas nas expetativas do mer-
cado, a medida que os bancos centrais se ajustavam na sequén-
cia do fluxo de dados macroeconémicos. O outro acontecimento
principal foi a vitéria de Donald Trump, com os investidores a
reagirem com expetativas de inflacdo mais elevada e algumas
duvidas sobre o crescimento econédmico global. Os mercados
financeiros registaram outros marcos notdveis: o Banco do Japdo
encerrou a era das taxas negativas, as tensdes geopoliticas no
Médio Oriente aumentaram, as expetativas quanto aos benefi-
cios da inteligéncia artificial (IA) impulsionaram o dominio das
empresas tecnoldgicas nos mercados bolsistas, o S&P 500 regis-
tou dois anos consecutivos de ganhos acima dos 20% (pela pri-
meira vez em mais de 25 anos), a bitcoin atingiu os 100.000 déla-
res e os ativos financeiros franceses sofreram uma revalorizagao
(0 prémio de risco francés quase duplicou e consolidou-se em
niveis superiores ao espanhol). Em termos gerais, 0 ano de 2024
encerrou com uma nota positiva nas bolsas, com o délar a ser a
moeda mais forte, mas com uma recuperagao significativa das
taxas soberanas, perante a perspetiva de uma inflacdo mais ele-
vada nos EUA, as incertezas em torno do futuro geopolitico glo-
bal e a incerteza quanto a continuacéo da flexibilizacdo da politi-
ca monetaria.

O BCE e a Fed convergem na dire¢do, divergem na velocidade. O
BCE e a Fed baixaram as taxas de juro em 25 p.b. em dezembro,
deixando a Depo em 3,00% e os fed funds no intervalo 4,25%-
4,50%. Nos dois casos, 100 p.b. abaixo dos picos atingidos em
2023. 0 tom do BCE apontava para uma nova flexibilizacdo nos
préximos meses, sustentada por uma maior confianca na even-
tual descida da inflacao para o objetivo de 2% até 2025 e pela
expetativa de uma reativacdo mais lenta da atividade. Por conse-
guinte, os mercados estdo a prever uma nova descida de 25 p.b.
em janeiro e apontam para novos cortes na primeira metade do
ano, deixando a Depo entre 1,75% e 2,00% no 25 2025. Em con-
traste, o discurso da Fed foi muito mais cauteloso, baseado em
expetativas de inflacdo mais elevadas para os préximos dois anos
e em menores riscos de arrefecimento do mercado de trabalho.
No dot plot, os membros do FOMC projetaram apenas dois cortes
em 2025, contra quatro na atualizacao de setembro. Desta for-
ma, os mercados financeiros descontam totalmente um Unico
corte até meados de 2025 (fed funds no intervalo 4,00%-4,25%),
com uma probabilidade ligeiramente superior a 50% de um
segundo corte até ao final do ano.

Forte recuperacao das taxas de rendibilidade soberanas. Os
mercados de divida soberana fizeram uma leitura «<hawkish», da
mensagem da Fed e as taxas de juro dos treasuries recuperaram
mais de 15 p. b. nos indices de referéncia de médio e longo prazo
desde a reuniao até ao final do més. Ndo obstante a Fed ter redu-
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Expetativas implicitas de cortes nas taxas
de juro até dezembro de 2024
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Notas: Implicito nas curvas forwards de EFFR e €STR. O nimero refere-se a média mensal.
Cada corte corresponde a 25 p. b.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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zido as taxas em 100 p.b., a expetativa de uma inflagdo mais eleva-
da, associada a uma flexibilizacdo monetaria mais cautelosa no
futuro, fez subir as yields soberanas. De facto, os rendimentos dos
treasuries na parte longa da curva comportaram-se de forma
totalmente oposta aos dos fed funds, subindo mais de 90 p.b. des-
de o inicio dos cortes. Do outro lado do Atlantico, enquanto a
mensagem do BCE foi dovish , as taxas soberanas foram influen-
ciadas pelas suas congéneres americanas e recuperaram 30 p.b.
em dezembro, com os prémios de risco periféricos a permanece-
rem relativamente estéveis.

0 ano foi positivo, mas o desempenho do mercado bolsista
em dezembro foi misto. Em geral, o0 ano de 2024 foi positivo
para os mercados bolsistas mundiais. O indice mundial MSCI
ACWI acumulou ganhos de 15% (apds +20% em 2023) e, salvo
alguns casos excecionais, a maioria dos principais indices bolsis-
tas fechou o ano em alta. Os Sete Magnificos (Apple, Amazon,
Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla) destacaram-se com
ganhos acumulados de quase 50% em 2024, impulsionados
pelas expetativas de |A, tal como a bolsa japonesa (+19%), bene-
ficiando de taxas de juro ainda préximas de 0% e de uma moeda
enfraquecida. Contudo, o rali de 2024, com um estimulo em
novembro apds a vitdria de Trump, perdeu forca depois de a Fed
ter arrefecido as expetativas de cortes de taxas na reuniao de
dezembro e, com excec¢ao dos gigantes da tecnologia, as rendas
varidveis registaram um ultimo més de ligeiras perdas nos EUA e
em alguns paises da Zona Euro. Em relacdo a 2025, a incerteza
quanto aos efeitos das politicas econédmicas de Trump e a trajeté-
ria da politica monetéria pesou no sentimento dos investidores
no final do ano. Em dezembro, a maior queda e volatilidade foi
registada no Brasil (Bovespa caiu 4% e 10% no ano), onde a dete-
rioracdo das perspetivas orcamentais levou a uma perda signifi-
cativa da confianca dos investidores.

O dolar fortalece-se. A valorizacdo do délar continuou, com
ganhos de mais de 2%, face a um cabaz de divisas (+5% desde a
vitéria de Trump e +7% no conjunto de 2024) e atingiu o seu
nivel mais elevado desde 2022. Em relacdo ao euro, o délar forta-
leceu-se em 2% em dezembro, atingindo mesmo $1,03 (um
minimo de dois anos). Face ao iene, a valorizagao foi ainda maior
(+11,5% em 2024 e +5% em dezembro), devido ao grande dife-
rencial de taxas de juro e a relutancia do Banco do Japao em vol-
tar a aumentar as taxas (manteve-se em 0,25% em dezembro). A
moeda com pior desempenho nos mercados emergentes foi o
real brasileiro, que caiu mais de 20% em relagdo ao délar no con-
junto do ano, num contexto de turbuléncia fiscal.

Relativa estabilidade dos precos do petréleo e relativa volati-
lidade dos precos do gas. O petréleo Brent foi transacionado em
dezembro numa faixa estreita entre 72 e 74 ddlares, num merca-
do marcado por uma oferta relativamente abundante e pela
expetativa de uma procura afetada pela fraqueza das economias
chinesa e europeia. A cotacdo do Brent terminou 2024 quatro
délares abaixo do inicio do ano e longe dos 90 délares registados
no auge da tensdao no Médio Oriente. Por sua vez, os precos do
gas natural TTF sofreram avancos e recuos no més passado,
fechando finalmente em quase 50 euros/MWh (contra um preco
médio de 35 euros/MWh no conjunto de 2024), condicionados
pelo fim do acordo que permitia o escoamento do gas russo atra-
vés de um gasoduto que atravessa a Ucrania.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Os limites da divida

Agora que a normalizacao pé6s-pandémica se instalou e
que nos aproximamos do fim da crise inflacionista, as pre-
ocupacdes com os niveis de divida publica (ver o primeiro
grafico) estdo a ressurgir, assim como os apelos a um rea-
justamento da divida publica e a reconstituicdao dos
buffers para dar a politica orcamental margem de mano-
bra quando necessario.

No entanto, a recuperacdo do espaco orcamental enfrenta
obstdculos significativos na atual conjuntura. Por um lado,
e para além da distensao ciclica da politica monetéria, pre-
vé-se que a médio prazo as taxas de juro flutuem em torno
de niveis algo mais altos que os antecipados hé alguns
anos,' elevando o custo médio da divida publica. Por outro
lado, o potencial de crescimento econémico a médio prazo
estd rodeado de incertezas, desde a questao da inteligén-
cia artificial e os seus efeitos sobre a produtividade agrega-
da até as consequéncias de um mundo menos globalizado
e/ou mais fragmentado em dreas econémicas. Além disso,
o envelhecimento da populagao, a geopolitica (com as
necessidades associadas as despesas de defesa) e os inves-
timentos para a transi¢ao energética e a adaptacao as alte-
ragdes climaticas exercerdo uma pressao crescente sobre
as contas publicas. Soma-se a isso a inércia da despesa
publica por razes de «economia politicax.

Todos estes ingredientes podem aplicar-se sobre os qua-
tro grandes fatores que delimitam a evolucédo da divida
publica: o nivel de divida inicial, os pagamentos de juros, o
saldo publico primario? e o crescimento do PIB. Por conse-
guinte, podemos observar a amplitude ou a estreiteza do
caminho para a reconstituicao dos buffers orcamentais em
diferentes cendrios econémicos. Fa-lo-emos com um
exercicio simples sobre a sensibilidade da dinamica da
divida.>*

Primeiramente, tendo em conta a relativa moderacao do
crescimento do PIB nominal nas ultimas previsdes do FMI
e 0 aumento suave mas progressivo das taxas de juro da
divida antecipado pelos mercados financeiros, na primei-
ra tabela mostramos o saldo primario minimo que, se sus-
tentado ao longo de 10 anos, permite atingir diferentes

1. Por exemplo, no final de 2019 os forwards do mercado para 2030 apon-
tavam para uma taxa soberana espanhola a 10 anos de cerca de 2%,
enquanto agora a situam perto de 4%. Este aumento é generalizado
entre as principais economias e reflete uma mudanca na visao do nivel
estrutural em que as taxas de juro de longo prazo devem assentar. Veja-
se, por exemplo, Schnabel, I. (2024), R(ising) star?, discurso na ECB and its
Watchers XXIV Conference.
2. Trata-se do saldo orcamental (total das receitas fiscais menos total das
despesas publicas) sem os pagamentos de juros liquidos.
3. A evolugdo do racio da divida em relacao ao PIB, d, é dada por:

dyyq = d, + %dt - b,

*+ 9n

onde i é a taxa de juro nominal média da divida, g é o crescimento do PIB
nominal e b é o saldo publico primario.

1
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Saldo publico primdrio:’ dados e cendrios
com perspetiva de 10 anos
(% do PIB)
Permite um récio de divida...2
2019-  previssoda EStvel  Devota  [CES
dados Comissa‘}o a nlz\gezlzde ag; ;3’189'5 a,disténcia
Europeia até aos 60%
EUA 2,7 =30 0.2 18 32
Japao -16 -4,7 -43 29 -0,2
Reino Unido -01 2,2 -0/ 1,5 28
Alemanha 2,1 =11 -04 0,1 -0,2
Franca -09 -4, 03 1,7 29
Italia 19 0,1 18 2,1 54
Espanha -038 -05 -07 -0,2 15

Notas: 1. O saldo primdrio exclui pagamentos de juros; O valor positivo/negativo indica um
excedente/défice. 2. A proje¢do pressupde um PIB nominal baseado nas previsées do FMI e
taxas de juro conforme os forwards do mercado (com refinanciamento anual de uma
percentagem da divida dada pelo prazo médio). 3. Para os EUA, Japao e Reino Unido, a
referéncia é o nivel de divida de 2007.

Fonte: BPI Research, cdlculos proprios a partir de dados e previsoes da Bloomberg,

da Comissdo Europeia e do FMI (World Economic Outlook, outubro de 2024).

niveis de divida.®> Tal sugere que, em relacao a 2024, é
necessario algum ajustamento orcamental para estabili-
zar a divida ou corrigi-la suavemente nas principais eco-
nomias, embora o esforco seja moderado (saldos semel-
hantes aos de 2019) na maioria dos casos. No entanto,
uma recuperacao mais substancial da margem de mano-

4. 0 exercicio nao tem em conta a retroalimentagao entre o saldo orga-
mental, o PIB e as taxas de juro. Mas, na realidade, se uma economia esta-
belecer uma trajetdria de, por exemplo, saldo orcamental, isso afetara as
suas trajetorias de PIB e taxas de juro.

5. Para cada pais, simulamos o racio da divida entre 2025 e 2034 a partir
da equacdo da nota 3. As previsoes de crescimento do PIB nominal (g)
provém do World Economic Outlook do FMI de outubro de 2024 (assumi-
mos que o ritmo de crescimento de 2029, tltimo ano disponivel, se man-
tém em 2030-2034). A taxa de juro da divida evolui a medida que os refi-
nanciamentos sao atualizados com a taxa soberana média projetada
pelos forwards de mercado no final de novembro de 2024.
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bra orcamental exigiria um esforco orcamental significati-
vo, claramente superior ao registado em 2015-2019.

Na mesma linha, se assumirmos que o saldo primario e o
PIB nominal evoluem conforme as ultimas previsdes do
FMI, a segunda tabela mostra-nos o limiar do custo médio
a partir do qual as dinamicas da divida se desestabiliza-
riam. Este exercicio mostra que o FMI mantém uma pers-
petiva positiva para as contas publicas em Espanha e na
Alemanha, uma vez que a trajetdria orcamental prevista
pelo FMI permite uma reducao da divida, mesmo que as
taxas de juro acabem por ser superiores as expectativas
do mercado. A perspetiva do FMI para o resto das princi-
pais economias avancadas é, no entanto, menos favoravel,
especialmente nos casos da Franca e dos EUA, onde as tra-
jetorias orcamentais previstas pelo FMI sé permitiriam a
estabilizacao da divida se as taxas de juro acabassem por
ser muito mais baixas do que o previsto pelos mercados.

Por ultimo, a terceira tabela mostra o crescimento minimo
do PIB nominal para evitar um desequilibrio nas dinami-
cas da divida, caso se cumpram os percursos de saldo
orcamental primario previstos pelo FMI e a evolucdo das
taxas de juro projetadas pelos mercados financeiros. Tal
como no segundo quadro, este exercicio reflete a perspe-
tiva positiva do FMI para a Espanha e Alemanha, enquan-
to, mais uma vez, as trajetoérias orcamentais dos EUA e da
Franca exigiriam uma aceleracao acentuada do PIB nomi-
nal para manter a divida estavel.

Estes trés exercicios também realcam as particularidades
do Japdo. Ao contrério das outras grandes economias, a
dinamica da divida do Japao continua a ser apoiada por
taxas de juro baixas e, de acordo com o FMI, é o pais para
o qual se prevé uma maior redinamizacao do crescimento
nominal do PIB, o que lhe daria um apoio adicional para
recuperar espaco orcamental. Mas, apesar destes ventos
favoraveis, o seu racio de divida é muito superior ao das
outras economias.

Em suma, a simulagao de cenarios para a dinamica da divi-
da confirma que, nos préximos anos, as trajetorias das
taxas de juro e do crescimento nominal do PIB criardo um
ambiente em que ndo serd tao facil recuperar espaco orca-
mental sem um esforco proativo dos governos.

IM

Taxas de juro média da divida publica

(%)
Média R R
20 -previsioda 2025209 Fermfieum racio
Comissao Europeia segundo forwards iveis de 20242
demercado! 208 niveis de
EUA 41 4] 17
Japao 06 07 1.7
Reino Unido 30 32 25
Alemanha 17 2] 34
Franca 20 31 0,1
Itélia 30 3,7 33
Espanha 25 30 39

Notas: 1. Forwards de mercado para a taxa soberana com um vencimento igual ao
vencimento médio da divida até 2024. 2. A projecéo assume o PIB nominal e o saldo primdrio
segundo as previsoes do FM e que, a cada ano, é refinanciada uma percentagem da divida,
dado o vencimento médio.

Fonte: BPI Research, cdlculos préprios a partir de dados e previsdes de Bloomberg, da
Comissdo Europeia e do FMI (World Economic Outlook, outubro de 2024).

Crescimento nominal do PIB

(%)
2019- 2024 - Média Permite um de
dados previsao  2025-2029 dl\{ldq estavel aos
FMI  segundooFMI  niveis de 2024’
EUA 43 52 4,0 6,4
Japao 02 29 28 1,7
Reino Unido 38 32 35 41
Alemanha 30 33 32 20
Franca 33 32 3,1 6,2
Italia 15 25 2,7 3,1
Espanha 34 6,1 42 33

Notas: 1. A projegdo pressupde um saldo primdrio de acordo com as previsoes do FM| e taxas de
juro conforme os forwards de mercado (com refinanciamento anual de uma percentagem da
divida dada pelo prazo médio).

Fonte: BPI Research, cdlculos prdprios a partir de dados e previsdes de Bloomberg, da
Comissdo Europeia e do FMI (World Economic Outlook, outubro de 2024).
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Taxas de juro (%)

31-dezembro 30-novembro Variag(épc')lT)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagé?p‘hg'r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 3,15 3,40 =25 -135,0 -135,0
Euribor 3 meses 2,71 2,93 -22 -119,5 -119,5
Euribor 12 meses 2,46 2,46 0 -105,3 -105,3
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,24 2,25 0 -101,9 -101,9
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,08 1,95 13 -32.2 -32.2
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,37 2,09 28 343 343
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,06 2,79 27 6.8 6,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,85 2,54 31 19,2 19,2
EUA
Fed funds (limite superior) 4,50 4,75 =25 -100,0 -100,0
SOFR 3 meses 4,31 447 -16 -102,6 -102,6
Divida publicaa 1 ano 4,14 4,28 -14 -61,9 -61,9
Divida publica a 2 anos 4,24 4,15 9 -0,8 -0,8
Divida publica a 10 anos 4,57 417 40 69,0 69,0
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-dezembro 30-novembro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 58 56 2 -09 -09
Itraxx Financeiro Sénior 64 63 1 -3,2 =32
Itraxx Financeiro Subordinado 112 1 1 -10,5 -10,5
Taxas de cdmbio
31-dezembro 30-novembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2024 (%) (%)
EUR/USD (ddlares por euro) 1,035 1,058 -2, -6,2 -6,2
EUR/JPY (ienes por euro) 162,780 158,410 2.8 4,5 4,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,827 0,831 -04 -4,6 46
USD/JPY (ienes por dolar) 157,200 149,770 50 1,5 11,5
Matérias-primas
31-dezembro 30-novembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2024 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 536,5 535,7 0,1 5,1 5,1
Brent ($/barril) 74,6 72,9 23 -3,1 -3,1
Ouro ($/onga) 26245 26432 -0,7 27,2 27,2
Rendimento varidvel
31-dezembro 30-novembro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2024 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 5.881,6 6.032,4 -25 233 233
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.896,0 48044 1,9 83 83
Ibex 35 (Espanha) 11.595,0 11.641,3 -04 14,8 14,8
PSI 20 (Portugal) 6.377,3 64183 -0,6 -03 -03
Nikkei 225 (Japao) 39.894,5 38.208,0 44 19,2 19,2
MSCl emergentes 1.075,5 1.078,6 -03 51 51
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Um ano dificil, com uma economia
internacional mais madura do
ponto de vista ciclico

Resiliéncia, maturidade ciclica e desafios. Em 2024, a economia
internacional apresentou uma resiliéncia notavel e os dados dis-
poniveis sugerem que o PIB mundial podera ter registado um
crescimento ligeiramente superior a 3%. A atividade foi apoiada
por um mercado de trabalho consistente, por uma recuperagao
do poder de compra das familias e pela perspetiva de uma flexi-
bilizacdo das condicdes financeiras, num ano em que a inflacéo
continuou a descer e alcangou um nivel préximo, ainda que ligei-
ramente superior, aos objetivos das autoridades monetarias. Esta
onda devera continuar em 2025, embora com menos for¢a, devi-
do a prépria maturidade do ciclo econémico, enquanto o mapa
de riscos continuard a apresentar desafios exigentes, especial-
mente em termos de conflitos e tensdes geopoliticas e de incer-
tezas da politica comercial. Por outro lado, por detras da resilién-
cia global existe uma notavel disparidade regional. Nos EUA, a
atividade econédmica continua estavel e o crescimento do PIB
supera as expectativas, ao passo que na Zona Euro o PIB continua
a nao descolar, afetado pela fraqueza dos paises do ntcleo cen-
tral. Na China, as dificuldades no setor imobiliario e a fraca procu-
ra interna continuam a pesar sobre a economia, ainda que a soli-
dez do setor externo ajude a manter o crescimento préximo,
embora abaixo, de 5,0%.

Mercado de trabalho forte, com sinais de moderacao. Os ulti-
mos indicadores sublinham tanto o papel de suporte desempe-
nhado pelo mercado de trabalho como a perspetiva de que este
apoio perderd algum impeto no futuro. Tanto nos EUA como na
Zona Euro, verificam-se taxas de desemprego baixas (4,2% e
6,3%, respetivamente) e um nivel de emprego elevado (mais de
70% da populacdo com idades compreendidas entre os 15 a 64
anos). No entanto, nos EUA o desemprego aumentou 0,8 p.p.
desde o seu minimo de 2023, enquanto a criacao de emprego
diminuiu de mais de 250.000 novos postos de trabalho por més
no inicio do ano para 130.000 em média em outubro e novembro
(as variacdes relacionadas com furacdes e greves nesses meses
tornam a média mais informativa do que os volateis +36.000
empregos em outubro e +227.000 em novembro). Na Zona Euro,
a taxa de 6,3% representa um nivel de desemprego em minimos
histoéricos, mas os indicadores de sentimento apontam para um
abrandamento na criacdo de empregos, tanto nos indices PMI
(em dezembro, a componente de emprego atingiu um minimo
em quatro anos) como no indicador da Comissao Europeia (dimi-
nuindo de forma sustentada em 2024 e com o ultimo dado de
novembro ligeiramente inferior a média histoérica).

Desinflacao: confianca no tltimo quilémetro, resisténcias na
ultima milha. A descida generalizada da inflacao ao longo de
2024 também apoiou a atividade, nomeadamente ao ajudar a
recuperacao do poder de compra das familias e ao abrir a porta a
flexibilizagao da politica monetaria. Na Zona Euro, a inflagdo glo-
bal fechou 0 ano em 2,4% em dezembro, mas o mais significativo
foi a descida sustentada da inflacdo subjacente de 3,4% em
dezembro de 2023 para 2,7% em dezembro de 2024, cuja inércia
reforca a confianca de que a inflagao devera fixar-se definitiva-
mente no objetivo de 2% do BCE ja em 2025. Nos EUA, a inflacéo
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Crescimento do PIB em 2024: expectativas
do consenso dos analistas
(%)

6

EUA China  Zona Euro Alemanha  Franca [télia Espanha

Dezembro de 2023 B Dezembro de 2024

Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Economias avan¢adas: emprego e desemprego
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Nota: A taxa de desemprego é relativa ao total da populagao ativa e a taxa de emprego é relativa
ao total da populagdo do grupo etdrio (15-64 anos).
Fonte: BPI Research, com base em dados da OCDE.

Economias avancadas: IPC
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Notas: IHPC para a Zona Euro. A inflagao subjacente exclui os produtos alimentares e a energia.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.
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também abrandou ao longo do ano (IPC global +2,7% em EUA: PIB 3T e projecées 4T 2024
novembro de 2024 vs. 3,4% em dezembro de 2023), no entanto, Variacdo em termos trimestrais (%)

o0s receios de uma maior resisténcia das pressoes subjacentes
09

aumentaram nos ultimos meses, tanto devido aos sinais dos

dados (inflagdo subjacente estavel em 3,2%-3,3% desde o verao, 08 //\\

de acordo com o IPC, e mesmo com alguma subida, conforme o

07 -
indice preferido do Fed, o PCE, cuja inflacdo subjacente acelerou / \

de 2,6% no verao para 2,8% em novembro) como devido as pers- 06 7 -_

petivas inflacionistas das politicas econdmicas da nova Adminis- 05 1 ——

tragao Trump. 04 -

A atividade nos EUA mantém-se robusta. O consumo das fami- 03 -

lias continua a impulsionar o crescimento econdémico nos EUA e, 0 -

apos contribuir com 0,6 p.p. para 0 aumento trimestral de 0,8% do /

PIB no 3T, os dados mais recentes refletem um consumo dinamico o1 1

também no ultimo trimestre do ano. Assim, as vendas a retalho 00 . . . . . . . . .
aumentaram 0,5% em termos mensais em outubro e subiram %@01& N R ﬂ,oO*' 9,00“' AT @,c@* ﬂb@”
para 0,7% em novembro. Na mesma linha de robustez, o PMI Dados PIB — GDPNow (Fed de Atlanta)
composto subiu para 55,4 pontos em dezembro, impulsionado Nowcast (Fed de Nova lorque)

pelo setor dos servicos (56,8), e a média do 4T (54,8) ficou acima Fonte: BPI Research, com base em dados do BEA, do Fed de Atlanta e do Fed de Nova lorque.
da média do 3T (54,3). Apesar disso, e apesar da fraqueza do setor

industrial (com o seu PMI, em 49,4 pontos em dezembro, conti- Zona Euro: PMI

nuando em zona de contracao, enquanto a producao industrial indice

desceu 0,4% em termos mensais em outubro e 0,15% em novem-

bro), os trackers do PIB sugerem que a economia podera crescer >

cerca de 0,5%-0,6% em termos trimestrais no 4T. 56

A economia da Zona Euro ndao consegue ganhar impulso. O >4 7\

PMI composto da Zona Euro melhorou em dezembro, embora 52 4\ \ f A N\

sem ultrapassar o limiar de 50 pontos, que sugere um crescimen-
to positivo da atividade (49,6 vs. 48,3 em novembro), apesar do

50

estimulo representado pela campanha de Natal para o setor de 48 7\/%* TV
servicos (51,6 vs. 49,5 em novembro), enquanto na industria 46 I~~~ A

4
transformadora ha poucos indicios de reativacao (PMI estagnado \ J VN~
em 45 pontos). A fraqueza dos indicadores afeta as duas grandes “ v~
economias da zona, com o PMI composto de dezembro na zona 42
de contracao tanto na Alemanha (48,0) como em Franca (47,5). O
No caso da Alemanha, outros indicadores de opinido e clima RN ORI R BRI R R AR Ay
empresarial refletem a mesma mensagem de fraqueza: o indica- A
dor empresarial Ifo caiu em dezembro para 84,7 pontos, um valor Composto Industrias Servigos
minimo desde maio de 2020, e o indice de sentimento econdmi- Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI.
co ZEW de dezembro apontou que mais de metade dos inquiri-
dos ndo antecipa alteracées na situacao atual. China: PMI Caixin
Aceleracao a curto prazo na China. O dinamismo continuo no Indice
setor externo, 0 aumento do apoio fiscal e alguma melhoria das 60
perspetivas do setor imobilidrio podem levar a uma aceleragao
do gigante asidtico a curto prazo. Assim, o PMI de servicos (Cai- 58
xin) subiu para 52,2 pontos em dezembro (valor mdximo em sete
meses), enquanto o PMI da industria transformadora manteve- *°
se em expansao (50,5 pontos, embora perdendo forca em rela- a AN AN
¢ao aos 51,5 registados no més de novembro). Por outro lado, em
novembro, a producao industrial manteve um ritmo de expan- 52 f < W
sao semelhante ao dos meses anteriores, crescendo 5,4% em N
termos homélogos, enquanto as vendas a retalho voltaram a %0 ?
refletir a fraca procura interna, crescendo 3,0% em termos homo- 8 -
logos (vs. 4,8% em outubro, 2,7% no 3T). Por sua vez, o investi-
mento cresceu 3,3% em termos homélogos no ano até novem- 46
bro (vs. 3,4% acumulado do ano até outubro), uma ligeira Q@””%@\@ \6\00&&& Q‘X\fﬁ) Q(O\@ 68”0) \Q\ﬁ 0& @\f& QV@‘* Qb\w“ Q%\w‘* \Q\wV Q\w‘*
desaceleragdao, mas que mantém niveis elevados de investimen-
to (em termos reais), dadas as fortes quedas dos precos dos bens Composto Indstrias Servigos
de capital ao Iongo dos ultimos anos. Fonte: BP/ Research, com base em dados do S&P Global PMI.

BPI RESEARCH JANEIRO 2025 13



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Exposicao da economia europeia a um aumento de tarifas
nos EUA: um olhar através das cadeias de valor

0 impacto na UE de uma tarifa universal sobre as impor-
tacoes de bens dos EUA ultrapassa o efeito direto sobre as
empresas exportadoras e far-se-a sentir indiretamente em
toda a economia e através das cadeias de valor europeias
e mundiais.

Para captar esta maior complexidade, partimos das tabe-
las input-output internacionais elaboradas pela OCDE,!
que registam as transacoes de produtos intermédios e
finais para 45 setores de 77 economias diferentes. Restrin-
gimos estas transacdes as importacdes de bens? realiza-
das pelos EUA do resto do mundo, que seriam objeto da
tarifa universal, e, embora o Ultimo ano disponivel seja
2020, utilizamos os dados de 2019 para evitar possiveis
distor¢des derivadas da pandemia de COVID-19.

No primeiro grafico, detalhamos um exemplo para ilustrar
como o dado bruto das exportacdes para os EUA de um
determinado setor num pais da UE (a medida de expo-
sicao imediata) se relaciona com o valor acrescentado
pelo mesmo, que estd associado ao conjunto de expor-
tacdes mundiais de bens para os EUA (a medida de expo-
sicao final).

A Espanha exportou para os EUA, em 2019, cerca de 1.300
milhoes de délares de fabrico de veiculos automéveis, dos
quais aproximadamente 20% correspondem ao valor
acrescentado no préprio setor, um terco ao valor acres-
centado noutras atividades econédmicas em Espanha
(bens e servicos intermédios) e pouco mais de 40% ao
valor acrescentado em paises terceiros (de outros Estados-
Membros da UE e do resto do mundo).

A atividade de fabrico de veiculos automaveis, por seu
lado, para além das suas exportagdes diretas, gera valor
acrescentado indiretamente noutras exportagdes de
bens para os EUA, tanto de outros setores da economia
espanhola como, sobretudo, de outros paises (pouco
mais de 200 milhdes de ddélares, quase tanto como nas
exportacdes diretas). No total, a exposicao final do setor
do fabrico de veiculos automdveis em 2019 foi de cerca
de 500 milhdes de délares, muito abaixo da exposicdo
imediata.

A posicao nas cadeias de valor e a especializacdao
produtiva como fatores-chave

No exemplo anterior, o valor acrescentado no setor asso-
ciado as exportacdes mundiais de bens para os EUA é infe-
rior ao valor das exportagdes diretas, mas, noutros casos,
é igual ou superior, algo que acontece, por exemplo, em
todas as atividades de servicos, uma vez que estas incluem

1. OCDE. Inter-Country Input-Output tables.
2. Produtos agricolas, mineiros e industriais.

Valor das exportacées de veiculos motorizados
de Espanha para os EUA e o valor acrescentado
(VA) do setor nas exportacées mundiais de bens

para os EUA
TOTAL %

(milhées de délares, 2019)
VA no resto do mundo

Valor das exportagdes
do setor para os EUA

VA noutros setores em Espanha

VA do setor em exportacdes propias

VA em exportacoes de outros |
setores em Espanha

VA em exportagdes do resto
do mundo

TOTAL

VA do setor em
exportagoes mundiais
de bens para os EUA
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OCDE.

Exportacoes diretas para os EUA e o valor
acrescentado (VA) em exportacoes mundiais
de mercadorias para os EUA
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Bulgaria

Valor acrescentado em bens M Valor acrescentado em servicos

Valor de exportagoes diretas de bens

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

apenas os efeitos indiretos via exportacdo de bens. O
resultado para o conjunto de uma economia dependera
do peso dos diferentes fatores e da sua prépria estrutura
setorial. As diferencas agregadas para o conjunto da UE e
0s 27 Estados-Membros podem ser vistas no segundo gra-
fico.

Destacam-se paises como a Irlanda — que se mantém cla-
ramente como a economia mais exposta as exportagoes
para os EUA — e a Eslovaquia, Hungria e Estonia, todos eles
com uma elevada atividade industrial especializada na
fase final (downstream) das cadeias de valor e com pre-
senc¢a de multinacionais. Nestes paises, as exportagcoes
brutas tendem a sobrestimar a dependéncia da economia
do comércio com os EUA se as comparamos com o valor
efetivamente acrescentado no territdrio.
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Valor acrescentado em exportacées mundiais de bens para os EUA

(% do valor acrescentado do setor, 2019)

© v = o

e 2 = E & & S8 § £
UE-27 2,1 2,0 4,2 7, 1,8 2,2 0,4 19 19
Irlanda 46 24 01 22 19
Dinamarca 18 19 09 24 23
Eslovaquia 14 08 08 25 19
Alemanha 20 28 06 21 25
Bélgica 2,1 36 06 2,1 2,1
Austria 2129 06 22 19
Itélia 2] 18 33 m 2,2 24 06 2,1 2,1
Hungria 21 15 19 16 02 19 17
Suécia 2,0 35

31
73 68 15 2,8 06 2] 2,0
55 53

Paises Baixos 1,9 29 1,6 1,7 03 2,2 2,0

Eslovénia 1.9 1,5 32 48 19 23 0,7 18 1,7
Finlandia 1,8 29 43 57 1,7 28 0,2 1,7 24
Chéquia 18 13 24 4,2 13 24 04 2,0 15
Estonia 16 4,2 1,6 4,7 14 13 03 1,7 2,0
Luxemburgo 1,5 1,5 56 59 38 45 04 25 2,1
Polénia 14 11 2,0 34 12 1,2 05 15 1,6
Lituania 14 14 4,2 33 1,2 038 03 13 19
Bulgaria 13 30 3,1 34 1,7 11 06 1,6 13
Portugal 1,2 2,0 4,6 1,5 2,0 0,2 14 14
Franca 1,2 1,7 41 52 14 1,5 0,1 16 1,5
Leténia 1,1 38 11 33 1,1 09 0,2 14 1,5
Espanha 1,1 2,0 50 39 1,5 1,8 0,2 14 14
Malta 11 04 12 32 13 0,5 0,5 1,2 14
Roménia 09 06 11 2,2 1,1 03 0,2 1,0 11
Grécia 09 33 m 32 1,6 0,5 0,2 09 14
Croécia 07 10 14 22 06 05 04 08 07
Chipre 05 41 25 09 03 03 02 04 16

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

O contrério acontece em paises como o Chipre, Malta,
Luxemburgo e Paises Baixos, orientados para atividades
de servicos situados no segmento inicial (upstream) das
cadeias de valor e com uma sensibilidade maioritaria-
mente indireta ao que possa acontecer com as tarifas
sobre os bens aos quais acrescentam valor. Em menor
medida, e com um maior peso industrial, também a
Roménia, Crodcia, Polénia, Chéquia e Bulgaria mostram
certa especializacao upstream nas cadeias de valor que
conduzem a exportacao de bens de paises terceiros para
os EUA.

Entre as principais economias, tal como acontece para o
conjunto da UE, as diferencas entre o valor das expor-

8
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o4 12 11 o5 18 23 03 02 01 04 05
09 13 09 01 22 32 05 02 01 20 32
4 16 10 08 31 33 03 04 04 02 12
02 12 13 08 27 23 01 02 01 02 07
06 16 12 07 21 24 04 02 00 02 05
07 13 14 04 24 37 02 04 00 06 10

04 11 14 05 19

o

0,1 0,1 0,0 03 03
05 14 16 05 22 23 04 02 01 12 05
0,2 14 11 05 2] 26 01 01 01 02 04
06 13 1,0 06 1,7 26 04 01 01 05 06
04 28 1.1 04 22 34 02 02 00 09 05
02 1,0 10 04 19 19 02 02 01 02 04
02 1.3 10 03 18 24 05 03 00 02 03
04 08 1.1 05 16 1.8 02 01 01 0,1 05
02 1.1 10 08 15 1,7 01 01 0,1 0,1 05
03 14 10 07 16 47 01 02 01 04 11
03 09 08 04 15 11 0,1 01 01 0,1 05
0,1 0,7 07 05 12 1.8 01 01 00 01 0,2
01 09 1.2 03 1.2 038 01 01 01 0.2 04
01 07 08 02 1,1 1,5 01 0,0 00 01 0.2
03 06 09 03 1.2 19 01 03 00 02 05
01 038 07 03 1,2 09 00 00 00 01 0,1
01 0,7 07 02 09 13 02 01 01 03 05
0,1 07 04 02 1,7 32 03 01 00 07 02
03 038 09 02 1.2 1.2 01 03 02 02 04
00 03 06 03 1.2 06 01 00 00 01 0,2
0,0 04 07 0,2 11 08 0,1 0,1 0,0 05 04
00 07 06 01 11 09 00 00 00 00 01

tagoes diretas e o valor acrescentado no total de expor-
tac6es mundiais de bens para os EUA sao pequenas, refle-
tindo a sua diversificacao produtiva. A Alemanha continua
a ser a mais exposta, com 2,5% do seu PIB, sequida da Ita-
lia (2,1%, em linha com o agregado da UE) e, a alguma dis-
tancia, da Franca (1,2%) e da Espanha (1,1%), ambas com
uma contribuicdo equilibrada entre o valor acrescentado
nos sectores dos bens e dos servicos.

Utilities, comércio, transporte, servicos profissionais
e auxiliares, entre os mais afetados

De forma mais detalhada, a tabela mostra para o conjunto
da UE e os Estados-Membros a percentagem de valor
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acrescentado setorial que estd associado as exportacoes
mundiais de bens para os EUA.

Logicamente, os setores de bens sao os que mostram uma
maior percentagem de dependéncia. Agricultura, 2% para
a UE no seu conjunto, incluindo valores elevados na Irlan-
da e sendo o setor mais afetado em termos relativos na
Letonia e Chipre. A mineracao apresenta uma percenta-
gem ligeiramente superior ao 4% no total, destacando-se
valores muito superiores na Grécia, Suécia e Portugal, pai-
ses onde é o setor mais exposto.

A industria transformadora é claramente o setor com uma
maior percentagem de valor acrescentado associado as
importacoes dos EUA, com 7% para o conjunto da UE, qua-
se 25% no caso da Irlanda e cerca de 15% na Dinamarca.
Entre as principais economias, o setor da industria trans-
formadora na Alemanha e em Itdlia apresenta uma per-
centagem semelhante a do agregado, acima de 5% em
Franca e 4% em Espanha.

Nos servicos, no entanto, existe um bom ndmero de
ramos de atividade que mostram um grau de exposicao
similar ao do conjunto da economia, cerca de 2%. Estes
incluem nao so6 os servicos mais tradicionalmente asso-
ciados a exportacdo de bens, como o transporte e o
comércio — com uma importancia semelhante em todos
os Estados-Membros —, mas também outros como o for-
necimento de eletricidade, gas e saneamento de aguas
(utilities), bem como os servicos profissionais e cientificos
— com percentagens destacadas na Dinamarca e na Eslo-
vaquia — e servicos administrativos e auxiliares — com
valores elevados nos paises do Benelux. Do restante con-
junto de ramos de servicos, destaca-se a importancia das
tecnologias da informacgao e a comunicagao nos Paises
Baixos, com uma percentagem proxima de 3%, em com-
paracao com pouco mais de 1% no conjunto da UE.

A evolugao recente das importacoes
dos EUA sugere uma maior exposicao da UE

A grande desvantagem de empregar a abordagem das
cadeias de valor é o atraso com que sao publicadas as
tabelas input-output tanto a nivel nacional como interna-
cional. Para tentar resolver este inconveniente, realizamos
uma estimativa para 2023 baseada nos dados de comércio
bilateral dos EUA com o resto do mundo, desagregados
por produtos.? Devido a limitagoes de dados e para evitar
riscos sobre a fiabilidade do exercicio, mantemos a cha-
mada matriz de coeficientes técnicos (quais os inputs e
onde sao utilizados no processo de producao) existente
em 2019.

3. Utilizamos os dados de dois digitos da classificagdo HS e a correspon-
déncia de produtos com os setores NACE disponiveis nas Na¢des Unidas.

IM

Para o conjunto da UE, a percentagem de valor acrescen-
tado nas importacdes mundiais de bens para os EUA
aumentaria 0,2 pontos até o 2,3%, um aumento coerente
com o crescimento deste mercado como destino das
exportacdes europeias.* Por Estado-Membro, destaca-se
0 aumento na Eslovénia, que podera estar ligado ao
aumento da sua participacao nas cadeias de valor de pro-
dutos farmacéuticos que a Suica exporta para os EUA. Por
sua vez, as principais economias apresentam um aumento
de 2 décimas, situando-se no caso de Espanha em 1,3% do
PIB. Em contrapartida, observa-se uma diminuicao signifi-
cativa nos Estados-Membros com maior percentagem de
dependéncia, Irlanda e Dinamarca, sendo este ultimo
agora ultrapassado minimamente pela Eslovaquia.

Vemos, portanto, nos Ultimos anos, uma tendéncia para
uma maior exposicao da economia europeia a uma tarifa
universal sobre as importa¢des dos EUA, que, no geral, se
mantém ainda moderada, mas que apresenta casuisticas
setoriais e por pais que é necessario considerar ao avaliar
0s seus efeitos e as possiveis respostas por parte da UE.
Nestes casos, é conveniente sublinhar a complexidade
das cadeias de valor e o papel fundamental desempen-
hado pelas atividades de servicos enquanto fornecedores
dos inputs necessarios aos processos da industria trans-
formadora.

4. Ver Focus «Exposi¢ao da economia europeia a direitos aduaneiros mais
elevados nos EUA» no IM12/2024.
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O novo quadro de governacao econdmica da UE

No dia 30 de abril de 2024, entrou em vigor o novo quadro
de governacao econdémica da UE', com base nas propos-
tas apresentadas pela Comissdo em 2023.2 As novas regras
orcamentais mantém o défice publico de 3% e a divida
publica de 60% como limiares de referéncia, mas procu-
ram simplificar as normas orcamentais, dando orientagoes
sobre um unico indicador orcamental definido em termos
de despesas primarias liquidas (ver anexo técnico), e dar
mais flexibilidade aos Estados-Membros através da elabo-
racao de planos de médio prazo, que se tornam a base do
novo quadro de governacao econémica. O que podemos
esperar das contas publicas europeias nos préximos anos?

A Comissao da luz verde aos primeiros planos fiscais
ao abrigo das novas regras

A 21 de junho de 2024, a Comissédo forneceu aos Estados-
Membros orienta¢des preliminares para a preparacao dos
seus planos estruturais orcamentais de médio prazo,
incluindo o quadro de projecao da divida de médio prazo
€ 0s principais pressupostos orcamentais, macroeconémi-
cos e financeiros.? Baseando-se nestas informacoes, a
Comissao enviou aos 16 paises com divida e/ou défice
superiores aos limiares* uma trajetéria de referéncia plu-
rianual para as despesas primarias liquidas, bem como a
trajetoria associada para o saldo estrutural primario,
enquanto para os restantes Estados-Membros incluiu
informacdes técnicas com o valor minimo exigido para o
saldo estrutural primadrio nofinal do plano. As informagdes
apresentadas incluiam, em ambos os casos, um cendrio de
ajustamento sem prorrogagao por quatro anos e um cena-
rio alternativo com uma prorrogacao de trés anos.

Na sequéncia desta orientacao preliminar, a Comissao e as
autoridades nacionais mantiveram didlogos técnicos
antes da preparacao dos planos, que, de acordo com o
regulamento, tinham de ser apresentados até 20 de
setembro de 2024, o mais tardar, e conter, entre outras, as
sequintes informacoes:® (i) a trajetdria plurianual das des-
pesas liquidas e a justificacdo para um eventual desvio em
alta em relacao a enviada pela Comissao, (ii) os pressupos-
tos macroecondmicos e orcamentais subjacentes
e a justificacao para os desvios em relacdo as projecoes

1. Ver Regulation (EU) 2024/1263 of the European Parliament and of the
Council.

2. Para mais pormenores, consultar o artigo «<Um novo quadro orcamen-
tal europeu para 2024... é possivel?» no Dossier IM11/2023.

3. Tal como incluido nasprevisdes da primavera de 2024 da Comissao:
European Economic Forecast. Primavera de 2024.

4, Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Italia, Malta, Polénia, Portugal e
Roménia.

5. Em 21 de junho de 2024, foram publicadas orientagdes sobre a forma
de apresentar as informacgdes nos planos: Notice — Guidance to Member
States on the Information Requirements for the Medium-Term Fiscal-
Structural Plans and for the Annual Progress Reports.

(iii) as medidas orcamentais-estruturais previstas, (iv) a
coeréncia com as recomendacdes especificas por pais do
Conselho e as prioridades comuns da UE, bem como a
complementaridade com o Plano de Recuperacao e Resi-
liéncia e outros fundos europeus, e v) se for caso disso, 0s
compromissos de reforma e investimento e o impacto
subjacente a uma prorrogacdo de trés anos do periodo de
ajustamento.

A Comissao publicou, em 26 de novembro de 2024, o
chamado pacote de outono do Semestre Europeu 2025,
que faz o ponto da situacao do novo quadro de gover-
nacdo econémica.® Dos 27 Estados-Membros, cinco ndo
tinham apresentado os seus planos estruturais orcamen-
tais de médio prazo devido a eleicdes ou a formacdo de
novos governos, incluindo trés paises com dividas e/ou
défices acima dos limiares (Alemanha, Bélgica e Austria).
Daqueles que tinham enviado planos, a Comissao reco-
mendou ao Conselho que adotasse os planos de 20 Esta-
dos-Membros, continuando a avaliar o plano da Hungria
e recomendando que os Paises Baixos apresentassem um
plano revisto em conformidade com as informagdes téc-
nicas recebidas.” Cinco dos paises com divida e/ou défice
acima dos limiares solicitaram a prorrogacgao do periodo
de ajustamento por mais trés anos (Italia, Franca, Espanha,
Roménia e Finlandia). Por ultimo, dos 17 paises da Zona
Euro obrigados a apresentar os seus projetos de orca-
mento anuais para o préximo exercicio, trés nao o fize-
ram (Espanha, Bélgica e Austria), enquanto nove deles
nao estavam total ou parcialmente alinhados com as
recomendagdes orcamentais e a execucao dos planos de
médio prazo.

O préximo passo é o exame pelo Conselho das recomen-
dacbes da Comissao,® com particular atencdo para os
Estados-Membros com divida e/ou défice acima dos limia-
res que incluiram nos seus planos um aumento médio
anual das despesas primarias superior a orientacdo rece-
bida,® bem como a relevancia das reformas e investimen-
tos incluidos nos que solicitaram uma extensao do perio-
do de ajustamento. Se houver divergéncias, o Conselho
recomendard a revisdo dos planos a médio prazo apresen-
tados ou a fixacdo de uma trajetoria de despesas confor-

6. «Communication from the Commission to the European Parliament,
the Council and the European Central Bank 2025 European Semester:
bringing the new economic governance framework to life».

7. Apenas dois paises (Dinamarca e Malta) apresentaram os seus planos
até a data-limite de 20 de setembro de 2024. A partir da rececdo, a
Comissdo dispde de seis semanas para proceder a avaliagao (com possi-
bilidade de prorrogacéo por mais duas semanas). No caso da Hungria, o
plano foi apresentado em 4 de novembro.

8. 0 regulamento prevé um prazo de seis semanas a contar da recomen-
dacao da Comissao.

9. Consultar a tabela 2 do Anexo Il da «<Communication from the Com-
mission to the European Parliament, the Council and the European Cen-
tral Bank 2025 European Semester: bringing the new economic gover-
nance framework to life».
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me as orientagoes recebidas da Comissao. Subsequente-
mente, tendo em vista o pacote da primavera do Semestre
Europeu 2025, os paises membros terdo de apresentar o
primeiro relatério anual de progresso sobre a implemen-
tacdo dos planos a médio prazo.

Que ajustamento orcamental esta incluido nos
planos a médio prazo? Perspetivas e riscos

0 estado das finangas publicas na UE esta comprometido
apo6s os choques acumulados desde a Grande Crise
Financeira em 2009, passando pela crise da divida sobera-
na na Zona Euro até 2012, a pandemia em 2020 e a invasao
da Ucrania e a crise energética desde 2022. O primeiro
grafico mostra como a grande maioria dos Estados-Mem-
bros da UE tem dividas e/ou défices acima dos limiares,
incluindo economias sistémicas como a Itdlia, a Franca e a
Espanha, que tém niveis muito elevados de divida publica
(acima do limiar de 90% definido pela Comissao).

N&o ha duvida de que a correcao dos desequilibrios orca-
mentais constitui um dos principais desafios politicos para
a UE, tal como refletido nos esforcos de consolidacdo
incluidos nos planos a médio prazo. A fim de ilustrar este
aspeto, dadas as dificuldades de interpretacdo da trajeto-
ria do novo referencial orcamental, preferimos resumir as
trajetdrias previstas para o saldo primério estrutural. Para o
efeito, consideramos indicativos os valores comunicados
pela Comissao em 21 de junho de 2024, que, ao contrario
dos planos apresentados por cada um dos Estados-Mem-
bros, tém a vantagem de utilizar uma metodologia mais
homogénea para estimar o PIB potencial.

Na auséncia de dados relativos a Alemanha, a Bélgica e a
Austria, o segundo gréfico mostra o ajustamento anual
médio indicado pela Comissdao em relagao aos valores
estimados para 2024, tanto na hipotese de um periodo
de ajustamento de quatro anos como no cendrio que
considera uma prorrogacdo de trés anos. Entre os paises
gue nao solicitaram a prorrogacao do periodo de ajusta-
mento, destaca-se o ajustamento de 1,3 p.p. por ano na
Eslovaquia, 0,8 p.p. na Polénia e 0,7 p.p. na Hungria, sen-
do mais moderado na Eslovénia e em Malta e reduzido
na Grécia, em Portugal e em Chipre. Quanto aos paises
que solicitaram uma prorrogacao de trés anos, o maior
ajustamento é de 0,7 p.p. por ano na Roménia, seguido
de 0,6 p.p. em Italia e Franca, 0,5 p.p. em Espanha e 0,3
p.p. na Finlandia. Tendo em conta o PIB nominal dos pai-
ses disponiveis e os diferentes periodos de ajustamento,
0 aumento anual esperado do saldo primario estrutural
sera de cerca de 0,6 p.p. nos préximos quatro anos. Nao é
um pequeno esforco de consolidacdo para estas econo-
mias.

O cumprimento dos ajustamentos previstos nao esta isen-
to de desafios, incluindo dificuldades politicas internas na
aprovacdo de orcamentos para acompanhar a execu¢ao
dos planos a médio prazo, como no caso da Franca, onde

IM
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Nota: A drea dos circulos é proporcional ao PIB nominal em euros em 2024.
Fonte: BPI Research, com base nas previsées do outono de 2024 da Comissdo Europeia.

Paises com divida e/ou défice acima

dos limiares

Ajustamento anual médio do saldo primdrio estrutural
em relagdo a 2024 (p. p. do PIB)
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Periodo de ajustamento de 4 anos

Nota: A Alemanha, a Bélgica e a Austria ndo apresentaram os seus planos estruturais
or¢amentais a médio prazo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.

a falta de apoio parlamentar levou a uma mocao de con-
fianca e a saida do governo. A complexidade do cenario
geopolitico suscita também duvidas decorrentes das cres-
centes necessidades de despesa para cobrir as prioridades
comuns da UE, principalmente as ligadas a autonomia
estratégica e a politica de seguranca e defesa, bem como
para financiar o salto competitivo referido no relatério
Draghi.!? E, tirando licdes do passado, com um baixo cres-
cimento potencial de partida e o esgotamento progressi-
vo dos fundos do NGEU, serd necessario ter muito cuidado
para que o efeito contracionista dos ajustamentos orca-
mentais propostos nao acabe por viciar o objetivo inicial
de reducao da divida publica. Neste contexto, os merca-
dos financeiros ja registaram — embora moderadamente,
por enquanto — novos episddios de diferenciacao entre as
obrigac¢des soberanas dos Estados-Membros.

10. Ver Focus «Draghi propde uma politica industrial europeia como
forca motriz para enfrentar os desafios das proximas décadas» no
IM10/2024.
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Anexo técnico

As novas regras orcamentais definem um unico indicador
de despesas primarias liquidas', com base no qual a
Comissdo envia aos Estados-Membros com dividas e/ou
défices superiores aos limiares uma trajetéria de referén-
cia plurianual e informagdes técnicas aos outros paises.
Para os governos nacionais, este é o ponto de partida
para a preparacdao de um plano orcamental estrutural de
médio prazo com medidas de ajustamento de quatro
anos,? com a possibilidade de prorrogacao por mais trés
anos, se incorporarem reformas e investimentos para
impulsionar o crescimento econémico e apoiar as priori-
dades comuns da UE.2

A trajetoria de referéncia para o indicador das despesas
primarias liquidas é determinada pela necessidade de
assegurar que a divida siga uma trajetdria claramente des-
cendente ap6s o periodo de ajustamento ou se mantenha
em niveis prudentes, mesmo em cendrios adversos. Além
disso, deve também garantir que o défice seja reduzido e
mantido abaixo dos 3% do PIB, tendo em conta os custos
associados ao envelhecimento apds o periodo de ajusta-
mento. Em termos operacionais, isto implica a necessida-
de de cumprir uma série de requisitos.

No que diz respeito a divida publica, o primeiro requisito é
que o racio em relagdo ao PIB tenha de diminuir continua-
mente nos 10 anos subsequentes ao periodo de ajusta-
mento, de acordo com o cendrio central para o crescimen-
to, a inflacao e as taxas de juro, bem como de acordo com
trés cenarios de risco definidos pela Comissao, que consi-
deram, respetivamente, um custo de financiamento mais
elevado, um saldo primario estrutural mais baixo e um
diferencial crescimento/custo de financiamento menos
favoravel.* O sequndo critério para a divida publica é que,
num ambiente de incerteza quanto ao cendrio central,
apos cinco anos o racio em relagao ao PIB deve ser igual ou
inferior ao valor no final do periodo de ajustamento, com

1. Definido pelo regulamento como despesa publica apés dedugdes:
(i) pagamentos de juros, (i) medidas discriciondrias em matéria de recei-
tas, (iii) despesas ligadas a programas da UE totalmente financiadas por
receitas de fundos da UE, (iv) despesas nacionais para o cofinanciamento
de programas financiados pela UE, (v) elementos ciclicos das despesas
com subsidios de desemprego e (vi) medidas de despesas e receitas asso-
ciadas a acontecimentos pontuais ou temporarios.

2. Quatro ou cinco anos, consoante a duracao do periodo legislativo em
cada Estado-Membro.

3. Estas incluem a transicdo ecoldgica e digital, a seguranca energética, a
autonomia estratégica, a estratégia de seguranca e defesa, os desafios
demogréficos, os objetivos de emprego e a resiliéncia e convergéncia
socioeconémicas.

4. Ver o «Debt Sustainability Monitor 2023».

IM

uma probabilidade de pelo menos 70%. Finalmente, a
taxa anual de reducao do racio em relacao ao PIB deve ser
de, pelo menos, 0,5 p.p. se estiver entre 60% e 90% e de 1
p.p. se estiver acima de 90%.

Quanto ao défice publico, o primeiro critério, ja em vigor
no anterior quadro de governacao, consiste num ajusta-
mento anual de, pelo menos, 0,5 p.p. por ano se o défice
exceder 3% do PIB,” enquanto o segundo requisito esta-
belece para os paises com um défice estrutural superior a
1,5% do PIB um ajustamento anual do saldo estrutural pri-
mario de 0,4 p.p. se o periodo de ajustamento for de qua-
tro anos ou de 0,25 p.p. no caso de uma extensao de trés
anos.

De um modo geral, as novas regras orcamentais definem
um Unico indicador de referéncia em termos de despesas
primdrias liquidas, o que contribui efetivamente para sim-
plificar as orientagdes orcamentais para os Estados-Mem-
bros, mantendo simultaneamente o rigor analitico neces-
sario para avaliar a sustentabilidade da divida publica. A
revisao das regras implica, no entanto, algumas dificulda-
des. Fundamentalmente, as leituras politicas sobre a traje-
téria das despesas primdrias liquidas nao sao imediatas e
é dificil interpretar a magnitude dos ajustamentos orca-
mentais necessarios e o seu impacto no crescimento eco-
némico.

Certos aspetos da metodologia poderiam também ser
melhorados, como, por exemplo, os critérios de definicao
dos cenarios de risco, que sao algo arbitrarios tanto na
magnitude do stress (igual para todos os paises, incluindo
os desvios do saldo estrutural primario independente-
mente do ajustamento a efetuar) como no momento em
que ocorrem (no final do periodo de ajustamento) e na
sua duracao (alguns sdo temporarios, como a subida das
taxas de juro, e outros sdo permanentes).

5. 0 ajustamento refere-se ao saldo estrutural primario entre 2025 e 2027,
e ao saldo estrutural total a partir de 2028.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
Atividade
PIB real 2,5 29 32 29 30 2,7 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 53 49 29 34 35 38 39
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 102,7 106,3 989 102,2 109,6 1128 104,7
Producdo industrial 34 0.2 -0,1 -0,5 0,0 -04 -0,5 -09
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,9 49,1 48,38 47,1 46,5 484 49,3
Habitacdes iniciadas (milhares) 1.552 1.421 1.481 1.407 1.340 1.332 1312 1.289
Case-Shiller preco habitacao usada (valor) 307 312 322 325 329 332 334
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 37 38 4,0 4,2 41 4,2
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 59,8
Balanca comercial' (% PIB) -38 -3, -2,8 -2,8 -2,8 -29 -3,0 -3,0
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 32 32 32 2,6 2,6 2,7
Taxa de inflacdo nucleo 6,2 48 4,0 38 34 32 33 33
JAPAO
2022 2023 4T 2023 172024  2T2024 372024 10/24 11/24 12/24
Atividade
PIB real 09 15 07 -09 -09 05 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 35,2 36,5 389 37,0 36,8 36,2 364 36,2
Producéo industrial 0,0 -14 -09 -43 -29 -1,8 -03 -20
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 13,0 11,0 13,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,5 2,5 26 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial' (% PIB) -2,1 -30 -19 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Precos
Taxa de inflacdo geral 2,5 33 29 2,5 2,7 28 2.2 29
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 39 32 2.2 2,0 2.2 24
CHINA
2022 2023 4T 2023 17 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
Atividade
PIB real 30 52 52 53 47 4.6 - - -
Vendas a retalho -08 7.8 83 47 2,6 2,7 48 30
Produgdo industrial 34 4,6 6,0 58 59 50 53 54
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,3 49,7 49,8 494 50,1 50,3 50,1
Setor exterior
Balanca comercial'? 899 865 865 841 863 895 935 964
Exportagoes 71 =51 -3,3 -1,7 44 54 12,5 7,0
Importacoes 0,7 =55 09 1,7 2,6 24 -23 -39
Precos
Taxa de inflagao geral 2,0 0.2 -03 0,0 03 0,5 03 0.2
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 35 35 35 34 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 6,7 7,1 72 72 72 7.2 71 7.2 73

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhdes 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 homdloga)
Franca (variagdo homéloga)

Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2022

14
1,7
=219
1021
52,1
52,1

24
6,8
3,1
73
8,1
36
1.5
2,7
49

2023

-19
-1,7
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
3,0
73
7,7
0,5
-0,1
1,1
08

4T 2023

-0,6
-3,6
-16,7
94,9
439
484

1.3
6,5
3,1
75
7.5
0,1
-0,2
12
03

172024

-02
—47
~154
96,0
464
50,0

1,1
6,5
33
74
7,1
04
-0,1
14
03

2T 2024

02
-3.8
-14,3
959
46,3
53,1

09
64
34
7,5
6.7
05
-0,2
09
0,7

3T 2024

19
-1,6
-13,2
96,2
455
52,1

09
6,3
34
75
6,1
09
-0,3
1,2
04

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

Inflagdo geral
Inflagdo nuicleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

4T 2023

2,7
37

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
2,8

3T 2024

2,2
2,8

10/24

1.9
-1,2
=125
95,7
46,0
51,6

6,3
34
76
58

10/24

2,0
2,7

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2022
00
44

-1,2

-7

90,9

2023
2,1
58

-1,0
0,0

94,7

4T 2023
2,1
58

-10
0,0
95,1

1T 2024
2,6
6,1

-0,5
0,5
95,2

2T 2024
31
6,3

-04
09
95,2

372024
36
6,2

-0,1
1.0
95,6

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 2
Crédito as familias?*

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacéo® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,8

21,1
199

33

1T 2024

03
03

51

4.8

-838
18,4
20,5

32

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
19,7

3,1

3T 2024

08
06

49
4,7
2,5

10,5
219

30

10/24
37
6,1

-0,2
1,1

95,0

10/24

1.2
038

46
44
0

73
20,1

2,7

11724

=137
95,8
45,2
49,5

6,3
34
7,7
57

11724

2,2
2,7

11/24

-03

94,1

11724

1.0
09

44

43

15
6,1
17,0

2,6

IM

12/24

-14,5

45,1
51,6

12/24

24
2,7

12/24

93,4

12/24

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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Novo ano inicia com esperanca
de que atividade continue sa

Indicadores sintéticos de atividade e sentimento apontam
para aceleracao no 4T. Os indicadores coincidentes do BdP,
disponiveis até novembro, sugerem aceleracdo do ritmo de
expansao da atividade global para 1,3% no 4T (1,2% no 3T) e
do consumo privado para 2,85% (2,4%). Esta tendéncia é con-
firmada pelos indicadores parcelares, com as vendas a retalho
com e sem combustiveis a acelerarem face ao 3T, 0 mesmo a
acontecer nos levantamentos e compras com cartao e na venda
de automdveis, que no 4T aumentaram 11,9% yoy (—4,4% no
3T). Embora com desempenhos mais volateis, também as ven-
das de cimento e a producao industrial deverao terminar o 4T
com melhor desempenho do que no trimestre anterior; e 0s
dados do turismo sugerem que este continua a contribuir para
a expansao da atividade. Os dados relativos ao comércio exter-
no sao ainda escassos, mas sugerem bom desempenho do
setor exportador. Por sua vez, verifica-se que o indicador de cli-
ma econdmico foi mais forte no 4T, com melhorias em todos os
setores, sobretudo servigos. Olhando para 2025, as perspetivas
continuam positivas, suportadas pela resiliéncia do consumo,
que beneficia da robustez do mercado de trabalho, da recupe-
racao do rendimento disponivel, tanto por via de aumentos sa-
lariais como desaceleracéo da inflacdo, e do acumular de pou-
pancas. Com efeito, no 3T a taxa de poupanga aumentou para
10,7%, o nivel mais elevado desde 2010 (excluindo os anos da
pandemia). Também parece plausivel aceleracao do investi-
mento, tanto por via da reducao dos custos de financiamento
como pelo facto de entrarmos no penultimo ano de execucao
dos fundos NG EU. Ou seja, internamente, os fatores apontam
para robustez da economia, que, no entanto, poderao ser con-
trabalangados por fatores externos relacionados, por exemplo,
por aumento do protecionismo e/ou impacto nos precos das
principais matérias-primas do eventual agravamento de fato-
res geopoliticos.

Inflacao de 2,4% em 2024. Em dezembro passado o IPC Global
situou-se em 3,0% (2,5% em novembro) e o IPC Subjacente em
2,8% (2,6% em novembro), situando a inflacdo média de 2024
em 2,4%. O indice da energia (4,9% homologos) e dos produtos
alimentares nao transformados (3,4% homoélogos) foram os
dois agregados que apresentaram os contributos mais relevan-
tes para a aceleracao do IPC total em dezembro. Olhando ja
para 2025, a nossa atual previsdo para a inflacdo média situa-se
nos 2,1%, valor que marcaria em definitivo o debelar do ciclo
inflacionista dos ultimos anos. O horizonte dos precos parece
mais favoravel: no campo alimentar os mercados de futuros
dos principais produtos agricolas apontam para pre¢os mais
préximos dos prevalecentes antes do inicio da guerra na Ucra-
nia. Ao nivel dos servicos, nas telecomunicacdes, por exemplo,
0 aumento da concorréncia e o anuncio por parte de algumas
operadoras de que vdo manter os precos no mesmo nivel tam-
bém faz prever uma inflagao contida nesta rubrica depois de
dois anos a subir ao ritmo do IPC global.

Precos da habitacao continuaram fortes no 3T 2024. Este
dado do IPH divulgado no final de dezembro passado foi pujan-
te: +3,7% trimestral (+3,9% no 2T 2024) e +9,8% homdlogo
(+7,8% no 2T 2024). Foram transacionadas 40.909 habitacoes,
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

indice de precos da habitacédo

Variagdo homdloga (%)
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mais 19,4% que no 3T 2023 e em cadeia 0 aumento das transa-
coes foi de 10,2%. O preco médio das casas transacionadas
aumentou para 221,3 mil euros (mais 4,3% face ao 2T 2024). A
saida deste dado novamente muito forte alimenta a expetativa
de uma valorizacdo média de precos em 2024 muito mais perto
da cifra de 2023 e a previséo atual do BPI Research (6,8%) ja se
encontra bastante enviesada em baixa, tendo em conta ndo sé
o dado do 3T como todos os indicadores disponiveis do 4T 2024.

Capacidade de financiamento da economia aumenta para
2,6% do PIB no 3T 2024. Este movimento reflete essencialmente
o aumento da capacidade das familias para 4,1% do PIB (3,5% no
2T), resultante do aumento da poupanca, face ao trimestre ante-
rior, em 8,4%, permitido pelo maior crescimento do rendimento
disponivel do que do consumo que avancaram 2,3% e 1,6%, res-
petivamente. Nos restantes setores, salienta-se a diminuicao de
2 décimas da necessidade de financiamento do setor empresa-
rial, para —4,5% e a reducao da capacidade de financiamento da
AP e do setor financeiro para 1% e 2%, respetivamente.

Tudo parece encaminhado para um novo excedente das con-
tas publicas em 2024, De facto, os dados em contabilidade
nacional revelaram um excedente orcamental de 2,8% do PIB
no acumulado do ano até ao 3T (face a 3,3% em igual periodo
de 2023), com a receita a aumentar menos do que a despesa
(7,7% e 8,9%, respetivamente). No entanto, nao é expetavel
que o excedente orcamental termine 2024 nestes niveis, uma
vez que, tipicamente, o saldo orcamental regista défices no 4T
de cada ano, pelo que o excedente devera ser inferior a 1% do
PIB. Os dados mensais (em contabilidade publica) apontam,
por sua vez, para um excedente de 0,9% do PIB até novembro,
com o aumento da receita (5,3% homdlogo) a ser suportado,
em grande medida, pelas contribuicdes para a Seguranca
Social, enquanto o aumento da despesa (10,4%) é, em mais de
metade, explicado pelas transferéncias correntes. Esta informa-
¢do mensal sugere que a nossa previsao de 0,5% do PIB para o
conjunto do ano (em contabilidade nacional) possa ser ligeira-
mente ultrapassada.

O ciclo ascendente das taxas de juro nédo teve efeitos na qua-
lidade dos ativos do sistema bancario. De facto, os dados do
3T revelam que o racio de NPLs total permaneceu inalterado
nos 2,6% (minimos da série), com reducao dos empréstimos
non-performing em praticamente todos os segmentos, com
exce¢do do crédito ao consumo & outros fins. Outro sinal posi-
tivo prende-se com a percentagem de empréstimos em stage 2
(ou seja, cujo risco de crédito aumentou significativamente,
mas ainda sem incumprimento), que reduziu pelo terceiro tri-
mestre consecutivo, para 9,6%. A série deste indicador ndo é
muito extensa, mas o racio registado no 3T representa um dos
mais baixos do histérico recente e fica apenas 0,2 p. p. acima do
registado no final de 2019. Entretanto, a carteira de crédito ao
sector privado nao financeiro continua a recuperar a um ritmo
bastante positivo: em novembro, aumentou 2,0% homdlogo,
um comportamento liderado pela carteira de crédito a habita-
¢do (+2,6% homologo), que atingiu o valor mais elevado desde
o inicio de 2016. De igual modo, a carteira de crédito ao consu-
mo manteve um dinamismo expressivo, aumentando quase
6% homdlogo em novembro. Por fim, a carteira de crédito das
SNF voltou a crescer, ainda que ligeiramente (0,3%), 0 que nao
acontecia desde setembro de 2022.
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Saldo Orcamental (Contabilidade Nacional)
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Empréstimos em stage 2 e rdcio de NPLs
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Exportamos mais e melhor

O dinamismo do setor exportador portugués tem-se reve-
lado consistentemente positivo, evidente no incremento
da importancia das exporta¢des de bens e servicos em
volume no PIB, que em 2015 representavam cerca de 38%
e que em 2024 se aproximarao dos 46% (45,5% em 2023).

Este comportamento positivo tem sido acompanhado por
um ganho de quota evidente no facto de o ritmo de cres-
cimento das exportacoes nacionais exceder o das impor-
tacdes mundiais." Em termos médios anuais as primeiras
cresceram 5,4% entre 2015 e 2023, enquanto as segundas
apenas avangaram 3,6%. Excluindo combustiveis, cujos
precos registam flutuagdes mais significativas, a evolucdo
é semelhante, ligeiramente mais forte.

Graficamente é evidente que as exportagoes portuguesas
apenas cresceram menos do que as importagdes mun-
diais em 2020, que coincidiu com o ano em que a econo-
mia esteve mais fechada com o intuito de controlar a pan-
demia.

Em termos médios, entre 2015 e 2023, o contributo? das
exportacoes de bens portugueses foi semelhante ao
das importagées mundiais (2,5% versus 2,6%), mas o das
exportaces de servicos foi bastante mais forte do que o
contributo das importacées de servicos para as importa-
¢6es mundiais totais (2,8% versus 0,9%).

Como se caracterizam as exportacdoes portuguesas?

Até outubro 2024, as exportagdes de bens situavam-se em
69,9 mil milhoes de euros; o crescimento médio anual des-
de 2015 foi de 6,7% e caracterizam-se por uma estrutura

Exportacoes portuguesas e importacoes
mundiais
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1. Ainformacéo disponivel é a precos correntes.
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muito diversificada, evidente no facto de os 10 produtos
mais exportados representarem 62,4% do total exportado.

O material de transporte — automaveis e partes — é o prin-
cipal produto exportado, representando cerca de 13% das
exportacoes de bens, relativamente estavel face a quota
de 2015, mas cerca de 4 pontos percentuais abaixo da
quota em 2019 (16,8%). Em termos médios anuais as
exportacdes deste setor cresceram 6,1%, mais do que o
crescimento das exportacoes totais de bens (c. 5,5%). Mas
nos primeiros 10 meses de 2024, as vendas ao exterior do
setor contrairam 2,5% homologo, sugerindo que também
em Portugal o setor estar-se-a a ressentir da crise que
enfrenta.

Em segundo lugar surgem os produtos alimentares, que
tém vindo a ganhar peso nas exportacdes de bens, repre-
sentando atualmente 8,3% da exportacgao total de bens
(cerca de 6,5% em 2015), mas que apresenta um movi-
mento ascendente significativo desde 2023. O crescimen-
to médio anual foi de 8,3%, mas no acumulado de 2024
avancaram 13%.

O terceiro item mais exportado desde 2015 sao os produ-
tos informdticos, eletrénicos e 6ticos — uma alteracao sig-
nificativa no ranking dos bens exportados, ja que em 2015
ocupava o 13° lugar. Atualmente a quota destes produtos
é 7,3%, nao muito distante do 2° classificado. Nos 10 pri-
meiros meses de 2024, a exportacao destes produtos
aumentou 10,4%; em termos médios anuais, desde 2015, o
ritmo de expansao é de aproximadamente 17%, com con-
tributos muito fortes nos anos de 2016, 2017, 2019 e 2022.

Exportacées (sem combustiveis) portuguesas
e importacées mundiais
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2. Contributo para o crescimento das exportacdes totais que incluem bens e servicos.
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Embora s6 apareca em 8° lugar no ranking dos produtos
mais exportados, destacamos o crescimento significativo
das exportagdes de produtos farmacéuticos, cujo ritmo de
crescimento médio anual entre 2015 e 2024 é de 16,9%,
representando atualmente 4,9% das exportacoes totais
(1,9% em 2015). Entre 2022 e 2024, o setor internacionali-
zou-se de forma mais evidente, o que estara associado ao
reconhecimento internacional da industria da satde por-
tuguesa, nomeadamente ao nivel da formagao académica
nacional e da sua classificacdo em 5° lugar num conjunto
de 82 paises com maior nimero de investigadores por
milhdo de habitantes (2022).

Embora a diversificacdo dos bens exportados seja eleva-
da, os principais mercados nao se alteraram significativa-
mente desde 2015, com os cinco principais destinos a
absorverem quase 62% do total exportado. Estes destinos
sdo Espanha, Alemanha, Franca, EUA e Reino Unido e
todos eles, exceto o Reino Unido apresentam ritmos de
crescimento superiores ao total.

Entre estes, destaca-se o incremento das vendas para os
EUA, a um ritmo superior a 8%, e que o colocou como o 4°
principal destino dos bens portugueses, destacando-se as
vendas de produtos farmacéuticos e de produtos petroli-
feros refinados.

E, sobretudo, o dinamismo das exportacdes para a Alema-
nha, que desde 2015 crescem em média 5,8%, revelando
particular dinamismo desde 2022. Nos primeiros 10 meses
de 2024, o crescimento foi de 19% (), com contributos sig-
nificativos dos produtos farmacéuticos, informaticos, ele-
trénicos e 6ticos e do equipamento de transporte. Estes
trés bens representam, em 2024, 12,4%, 19,5% e 18,6%,
respetivamente, da exportacdo de bens para a Alemanha.

Relativamente as exportacdes de produtos farmacéuti-
cos para a Alemanha ainda nao é possivel tirar conclu-
sdes claras se se trata de uma alteragao estrutural ou
apenas de um movimento pontual, pois o registo da quo-
ta de 12% em 2024 representa uma alteragao muito sig-
nificativa face aos niveis entre os 2,5% e 3% observados
desde 2015. Contudo, ha sinais que sugerem que as ven-
das de medicamentos para a maior economia europeia
ndo voltarao a quotas proximas dos 3%, pois, como ja
referido, a industria da satide portuguesa tem vindo a
ganhar prestigio internacionalmente e porque hé noti-
cias que indicam entrada de investimento alemdo no
setor farmacéutico.

Ja no caso dos produtos informaticos, eletrénicos e 6ticos,
o facto de representar praticamente 1/5 do valor exporta-
do para este pais, parece refletir uma tendéncia de cresci-
mento gradual desde 2015, passando de uma quota de
8,6% nesse ano, para 16,8% em 2019, atingindo os 19,5%
em 2024.

No caso dos equipamentos de transporte, a tendéncia é
inversa, partindo de 25% em 2015 para 18,6% em 2024.
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Nos servicos, até setembro, as exportacoes ascendiam a
43,5 mil milhdes de euros, registando um crescimento
médio anual de 9,4% desde 2015. Mas a sua estrutura pou-
co se alterou na ultima década e, ao contrario dos bens,
estd excessivamente dependente de um Unico produto:
turismo. Este setor, acrescido dos servicos de transporte de
passageiros (8,6% do total dos servicos exportados), repre-
senta 59,7% das exportagdes de servicos. Nas 22 e 32 posi-
cOes estao os servicos fornecidos por empresas, com des-
taque para os servicos de consultoria, e os servicos de
telecomunicagdes, informaticos e informacao, observan-
do-se, também aqui, um ganho de importancia na expor-
tacao deste tipo de servicos.

A balanca tecnoldgica espelha este ganho de quota das
exportacdes de bens e servicos com maior incorporacao
de tecnologia, com os respetivos créditos a crescerem a
um ritmo médio anual de 15,5% entre 2015 e 2024, e res-
petivo saldo superavitério 38,4%. Este crescimento tradu-
zZiu-se no aumento do peso no PIB de 0,9% em 2015 para
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2,1% em 2024, no caso dos créditos, e de 0,1% para 0,8%
no caso do saldo.

Concluindo, as empresas portuguesas mantém um impe-
to de internacionalizacao e a qualidade dos bens e servi-
¢os exportados esta a melhorar, com ganhos de quota na
exportacgao de bens que incorporam tecnologias de pon-
ta, refletindo também os ganhos no campo educacional,
na medida em que sao setores necessitados de recursos
humanos altamente qualificados. O mesmo ocorre, ainda
gue mais lentamente, nos servicos com cariz mais técnico.
A atual conjuntura de maior incerteza por via da possibili-
dade que 2025 seja marcado pelo agravamento do grau
de protecionismo comercial a nivel global constituird um
desafio cuja dimensdo dependera do tipo de incremento
do protecionismo: incidira em setores especificos ou se
serao medidas mais generalizadas? No entanto, havera
fatores mitigadores. Por um lado, nao hé evidéncia de que
as exportagdes portuguesas para os EUA entre 2017 e
2021 tenham sido particularmente afetadas pela politica
da primeira presidéncia de Trump. Por outro, maioritaria-
mente Portugal exporta para parceiros europeus, com
quem a regra da livre circulacao de bens e servicos esta
assegurada, reduzindo o impacto de uma eventual redu-
¢ao do comércio internacional mundial.

Teresa Gil Pinheiro
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Falemos de precos, nao de inflacao

No recente surto inflacionista faldmos muito de inflacao e,
paradoxalmente, pouco falamos do que lhe esta subja-
cente: os precos. A inflagdo superou os dois digitos no seu
pico em outubro de 2022 (10,2%) e recentemente ronda ja
cifras em torno do valor objetivo de 2%. Neste artigo, que-
remos dar uma perspetiva diferente: independentemente
da taxa de inflagdo, como evoluiram os pre¢os neste sur-
to? Isto é, dado que este surto inflacionista esta a caminho
de ser debelado, como estao os precos hoje face ao inicio
do surto e face ao seu pico? Como se comportam os dife-
rentes agregados/categorias? Estao todos mais caros ou
existem hoje alguns precos mais baixos?

A primeira fase do surto inflacionista

Definimos como primeira fase do surto a altura a partir da
qual a inflacdo comecou a subir de forma mais consisten-
te (julho de 2021) até ao més em que registou a taxa mais
elevada (outubro de 2022). Neste periodo, o indice de
precos de uma forma global escalou 11,4% significando
que o conjunto de bens e servi¢os considerados repre-
sentativos da estrutura de consumo da populacao resi-
dente em Portugal subiu nessa grandeza. Por agregados
especiais, a subida de precos dos Bens neste espaco tem-
poral foi de 15,6%, muito superior a subida de precos dos
Servicos (5,3%). Por sua vez, os Produtos alimentares nao
transformados tiveram um aumento de precos de 17,4% e
os Produtos energéticos um aumento ainda mais extraor-
dinério: 32%.

De facto, a energia foi o dinamo inicial do surto inflacionis-
ta e este efeito exacerbou-se ap6s a invasao da Ucrania
pela Russia e a crise energética que se seguiu, com efeitos
no preco da referéncia europeia para o gas natural (TTF
holandés) e, por conseguinte, no mercado grossista de
eletricidade (onde o preco marginal é muitas vezes forma-
do via preco das centrais que usam gas para produzir ele-
tricidade). Recordar que em 2021 a Russia era o terceiro
principal fornecedor de gas natural a Portugal.

Depois, nesta primeira fase, ocorreu a pressao sobre as
commodities alimentares. Portugal tem um baixo nivel de
autossuficiéncia nos cereais e fertilizantes. A Rissia é uma
importante produtora de fertilizantes e a Ucrania uma
importante produtora de cereais. No éleo de girassol,
mais de 70% das exporta¢cdes mundiais em 2021 tinha ori-
gem nos dois paises envolvidos em guerra. A producdo
de cereais ucraniana diminuiu 29% na campanha de 2022-
2023 e ocorreram também bloqueios aos portos ucrania-
nos no mar negro que paralisaram as exportacoes. As
importacoes provenientes da Ucrania de milho e éleo de
girassol em 2021 representavam 35% e 31%, respetiva-
mente, do total das importacdes nacionais destes produ-
tos. Tudo isto se refletiu nos mercados de commodities
alimentares e justifica que os pregos dos bens alimentares
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Nota: 12 fase de julho de 2021 a outubro de 2022. 2°fase de outubro de 2022 a outubro de 2024.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

mais basicos no consumidor tenham incrementado quase
20%. Analisando agora nao pelos agregados especiais,
mas sim por classes COICOP! confirmamos que as classes
que englobam a alimentacéo e a energia foram as que de
facto aumentaram mais de preco entre estas duas datas:
Habitacdo, dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis
(+20,4%), e, Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas
(+18,1%).

A segunda fase do surto inflacionista

Consideramos a segunda fase do surto inflacionista entre
0 pico da taxa de inflacdo (outubro 2022) e o ultimo dado
de que dispomos com detalhe a data em que escrevemos
(outubro 2024). Esta segunda fase é a que justifica que
possamos chamar ao conjunto destes trés anos uma épo-
ca de surto inflacionista — o evento de disseminacgéo
generalizada pelo cabaz de compras. De facto, a energia
e os alimentos, foram o rastilho, mas de seguida hd a con-
taminagao do cabaz. Ou seja, os picos de preco nestes
bens nao foram episddicos nem se reverteram suficiente-
mente rapido para que ndo ocorresse a dispersdo que se
Ihe seguiu. Antes de mais porque a energia é input na
producao de muitos bens e servicos. A correia de trans-
missdo funciona da seguinte forma: em Portugal os cus-
tos com a energia equivalem a 7% do valor da producao
do tecido empresarial como um todo, mas 29% do valor
da producao das empresas do setor dos Transportes ter-
restres. Como muitos dos bens tém de ser transportados
dessa forma, as empresas do setor refletem o aumento
dos custos energéticos no preco dos seus servigos que se
traduz posteriormente em aumento de preco de outros
bens e servicos nao energéticos. A parte disso existem

1. Classificacao do Consumo Individual por Objectivo da OCDE.
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Variagéao de precos no consumidor por classes COICOP
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Nota: 19fase de julho de 2021 a outubro de 2022. 2 fase de outubro de 2022 a outubro de 2024.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

também setores de servicos com uma exposicao direta
forte aos precos da energia: os custos da energia equiva-
lem a 14% do valor da producao do setor da Restauracao,
por exemplo.

Olhando entao para os agregados especiais nesta segun-
da fase do surto, os precos dos Bens aumentaram 1,8%,
os precos dos Servicos 8,5%, e, os precos dos Produtos
alimentares nao transformados 6,1%. Por sua vez, os pre-
¢os dos produtos energéticos recuaram (-12,2%), o que
também serviu de apoio a moderacao da inflacdo como
um todo. Por classes COICOP sao agora categorias de Ser-
vicos a liderar o aumento de precos neste horizonte tem-
poral: Restaurantes e Hotéis (+11,7%) e Comunicagoes
(+10,6%).

Existirdo agora precos mais baixos face ao inicio do sur-
to? A resposta é: depende da granularidade com que qui-
sermos fazer a analise. Naquela que fizemos até agora,
todos os agregados especiais e as 12 classes COICOP
apresentam hoje precos mais caros do que em julho de
2021. Face a outubro de 2022 a resposta muda: na classe
de Vestudrio e calcado os precos estdo 1,6% inferiores e
nos Transportes residualmente abaixo (-0,6%). Se
aumentarmos a granularidade para categorias «mais
finas»? ha 16 com precos mais baixos® do que no inicio do
surto e outras (32) com precos acima de 20% mais altos*
face ao inicio do surto.

Concluindo, o outcome do surto inflacionista redunda
naquilo que pretendemos ilustrar no ultimo grafico: pre-
¢cos e saldrios cerca de 17% acima daqueles do inicio do

2.5480 127 categorias.

3. Destacam-se Equipamento para rececao, registo e reproducdo de som e
imagem (-18,5%), Meios ou suportes de gravagao (-15,9%), e, Equipamento
audiovisual, fotografico e de processamento de dados (-14,7%).

4, Destacam-se os Oleos e gorduras (+40,4%), Férias organizadas (+37,2%),
e, Gas (+37,1%).

B 22fase do surto inflacionista
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

surto que contribuiram para saldrios reais apenas 1,5% aci-
ma. O comportamento das curvas atesta o que se conhece
da teoria econdémica destes ciclos — numa primeira fase
ajustam os precos e numa segunda face ha o catching up
dos salarios, mais viscosos.

Tiago Belejo Correia
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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 1T 2024 272024 372024 4T 2024
indice coincidente para a atividade 59 35 2,1 14 1,1
Industria
indice de producio industrial 08 -3, 14 14 -0,8
Indicador de confianga na industria (valor) -34 74 -7.9 -6,7 -6,2 -39
Construcao
I(_ri]i]er?\g?r; cfisgcoc;r)\strugéo - habitacdo nova 62 75 176 78 16
Compra e venda de habitacoes 13 -18,7 -4, 104 194
Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria) 13,8 9,1 55 6,8 85
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1589 19,1 13,1 9,5 7.8
Indicador de confianca nos servicos (valor) 15,2 7,6 6,3 43 -04 119
Consumo
Vendas no comércio a retalho 55 11 18 22 39
Indicador coincidente do consumo privado 41 29 24 2,2 2,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -29,7 -28,6 24,6 -18,7 -14,3 -14,3
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 33 23 14 1,0 1,2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,1 6,5 6,8 6,1 6,1
PIB 7,0 2,3 1,4 1,6 1,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 172024  2T2024  3T2024  4T2024
Inflacdo global 7.8 44 22 2,7 22 24
Inflagdo subjacente 56 5,1 23 24 2,5 2,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 23,2 -14 =55 -3,7 08
Importacdes (variagao homdloga, acum. 12 meses) 31,7 -4,0 -73 -56 -09
Saldo corrente -4,7 1,3 3,1 44 5.2
Bens e servicos -48 33 4,6 52 58
Rendimentos primarios e secundérios 0,1 -20 -1,5 -0,8 -0,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -2,5 50 6,9 8,0 8,5

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 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 6,4 -23 2,7 56 6,0
A vista e poupanca 12,0 -185 -14,8 -86 -6,7
A prazo e com pré-aviso -1,2 22,2 27,1 24,0 20,9

Depositos das Adm. Publicas 12,4 -124 9,1 4,5 29,1

TOTAL 6,5 -2,6 29 56 6,7

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,8 -1,5 -0,8 -03 1,1
Empresas nao financeiras -0,6 -2, -1,7 =17 -0,6
Familias - habitagdes 33 -14 -0,7 0,1 1,5
Familias - outros fins 2,7 -03 1,5 25 4,0

Administracdes Publicas =27 -55 59 -58 —4,1

TOTAL 1,6 -1,7 -0,5 -0,5 0,9

Taxa de incumprimento (%)? 30 2,7 2,7 2,6 2,6

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 termina
2024 no podio

2024 foi um ano de surpresas. O consenso dos analistas publi-
cado pela Funcas, em janeiro, situava a previsdo de cresci-
mento do PIB para o conjunto do ano em 1,6%. Este valor
quase duplicou em novembro para 3,0%, ligeiramente acima
dos 2,8% estimados pelo BPI Research em setembro. Na
mesma Otica, o Banco de Espanha reviu em alta as suas pre-
visdes de crescimento do PIB em dezembro passado, para
3,1% em 2024 e 2,5% em 2025 (mais 0,3 p.p. do que nas suas
previsdes anteriores em ambos 0s casos). Relativamente a
inflacdo, o Banco de Espanha manteve a previsao praticamen-
te inalterada, com um pequeno ajustamento em alta de 1
décimo de ponto percentual em 2026, para 1,8%.

Previamos, no final do ano passado, uma mudanca no padrao
de crescimento no sentido de um maior peso da procura
interna, apo6s dois anos em que o motor do crescimento foi a
procura externa. O processo de normalizacao do setor do
turismo e 0 esgotamento das poupancgas acumuladas durante
a pandemia levaram-nos a acreditar que esta mudanca no
padrao de producdo seria acompanhada por um ligeiro
abrandamento. As exportacoes, em especial as exportagdes
de servicos turisticos e nao turisticos, continuaram a bater
recordes e o consumo das familias foi mais dinamico do que o
previsto, o que explica as sucessivas revisbes em alta ao longo
do ano. Os principais indicadores sugerem que o0 bom desem-
penho da economia continuou durante o 4T 2024. Espera-se
que, até 2025, o crescimento se mantenha dinamico, embora
provavelmente ndo tdo dindamico como em 2024.

O PIB continuou a crescer de forma dinamica no 3T 2024.
Na segunda estimativa do PIB do 3T, o INE confirmou que o
crescimento econdmico se situou em 0,8% em termos trimes-
trais, um ritmo de crescimento semelhante ao do 2T, e 6,6%
acima do nivel do 4T de 2019. A alteracdo do padrao de cres-
cimento foi reiterada, dado que o consumo das familias e o
consumo publico aumentaram 1,2% e 2,5%, respetivamente;
o ritmo mais rapido dos ultimos dois anos. Em sentido contra-
rio, o investimento caiu 1,3% e permanece 0,5% abaixo do
nivel do 4T 2019. Por fim, as exportacdes continuaram a cres-
cer de forma bastante dindmica, mas o crescimento mais forte
das importacdes fez com que o setor externo desse um contri-
buto negativo de 0,2 p.p. para o crescimento em termos
semestrais.

Os principais indicadores apontam para um bom cresci-
mento no 4T. Na auséncia da publicacdo dos dados de cresci-
mento do Ultimo trimestre do ano, os principais indicadores
de atividade mantiveram os bons registos do resto do trimes-
tre. O indicador de consumo do BPI Research cresceu 3,2% em
dezembro, em termos homologos, e fechou o melhor trimes-
tre do ano com um aumento de 4,0%. Por conseguinte, o con-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: o PIB e as suas componentes
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sumo espanhol cresceu, em média, 3,5% em termos homolo-
gos em 2024 (4,8% em 2023), enquanto a inflacdo se moderou
para 2,8% em média (3,5% em 2023). Os indices de confianca
das empresas, por outro lado, mantém-se confortavelmente
na zona de expansao, acima dos 50 pontos: o PMI dos servicos
aumentou fortemente em dezembro para 57,3 (53,1 em
novembro), enquanto o PMI da industria transformadora se
manteve a um nivel semelhante ao do més anterior (53,3 em
dezembro vs.53,1 em novembro).

Um bom ano para o emprego. A criacdo de emprego, funda-
mental para compreender o desempenho da economia ao
longo de 2024, voltou a acelerar em dezembro, com 35.500
novos inscritos na seguranca social, contra 29.900 no mesmo
més de 2023. Neste sentido, o mercado de trabalho espanhol
encerrou 0 ano com um aumento de mais de 500.000 novos
inscritos, elevando o ndimero total de inscritos na Seguranca
Social para 21.337.962. O aumento, em termos corrigidos de
sazonalidade, foi de 42.700, pelo que o crescimento trimestral
das inscricoes no 4T acelerou para 0,5%, em compara¢do com
0,3% no trimestre anterior. Por fim, o nimero de desemprega-
dos diminuiu em 25.300, elevando o nimero total de desem-
pregados para 2,56 milhdes, o valor mais baixo desde dezem-
bro de 2007.

0 bom desempenho do mercado de trabalho aumenta o
rendimento das familias. O rendimento disponivel bruto das
familias (RDB) cresceu 8,2% em termos homologos no 3T. Este
aumento do RDB deveu-se principalmente a solidez do mer-
cado de trabalho, que impulsionou o crescimento das remu-
neragdes dos trabalhadores por conta de outrem para 7,4%,
enquanto as prestacdes sociais cresceram menos, 5,8%. Como
0 aumento da despesa de consumo final foi de 6,6% (inferior
ao aumento do rendimento bruto), a taxa de poupanca
aumentou. Nomeadamente, a taxa de poupanca acumulada
no quarto trimestre aumentou 0,3 p.p. para 13,7%.

A inflacao continua a aumentar, mas mantém-se modera-
da. Durante o 4T, a inflagdo tem registado uma tendéncia
ascendente, depois de ter atingido em setembro o seu nivel
mais baixo desde o inicio de 2021. Conforme os dados divul-
gados pelo INE, a inflacao subiu pelo terceiro més consecutivo
em dezembro para 2,8%, mais 0,4 p.p. do que em novembro,
impulsionada sobretudo pelos precos dos combustiveis e, em
menor grau, pelos precos dos servicos relacionados com o
lazer e a cultura. A inflagdo subjacente, por outro lado, recu-
perou 0,2 p.p. para 2,6%. Tanto os dados relativos a inflacdo
global como ainflacao subjacente ficaram abaixo do intervalo
esperado pelo BPI Research no cendrio atual que realizdmos
em setembro, em grande parte porque os precos da energia
se mantiveram mais moderados do que o esperado. Se confir-
mada, a inflacdo global média em 2024 situar-se-ia em 2,8%
em termos homdlogos (3,5% em 2023) e a inflagao subjacen-
te média em 2,9% (6,0% em 2023).
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O apetite dos estrangeiros por comprar uma casa em Espanha

apos a pandemia

A procura por habitacao em Espanha por parte de estran-
geiros cresceu de forma muito significativa ap6s a pande-
mia. De acordo com os dados das transacoes imobilidrias
do Ministério da Habitacao e da Agenda Urbana (MIVAU),
0s estrangeiros compraram 125.857 iméveis no ultimo ano
até o 3T 2024, representando 18,4% do total, o que significa
um aumento de 30,7% em relacao a 2019.! Em comparacao,
as transagodes realizadas por espanhdis estao 17,7% acima
do nivel de 2019. Nao ha duvida de que a procura estran-
geira é um pilar fundamental para explicar a forca da pro-
cura por habitacao no ciclo expansivo atual. Como vere-
mos, grande parte desta procura provém de estrangeiros
que residem em Espanha, um grupo que tem vindo a
aumentar nos Ultimos anos, durante os quais se tem regis-
tado uma chegada notdvel de imigrantes ao pais.

Diferencas entre os compradores estrangeiros
residentes e nao residentes

Entre os compradores estrangeiros, verifica-se uma dife-
renca de comportamento entre os que residem em Espa-
nha e os que nao residem. Estes dois grupos apresentam,
em geral, motivos de compra diferentes: os nao residentes
tendem a adquirir uma habitacdo em Espanha por moti-
vos de lazer e preferem as zonas turisticas, enquanto os
residentes normalmente o fazem por razdes de trabalho
ou educacdo, sendo mais comum que comprem em areas
mais urbanas.? Também existem diferencas em relacao ao
preco médio por metro quadrado das habita¢oes adquiri-
das: os nao residentes adquirem habitacdes de maior pre-
co por metro quadrado (2.895 €/m? no 15 2024) do que os
residentes (1.734 €/m?) e os nacionais (1.659 €/m?).3 Em
termos de nacionalidades, os principais compradores nao
residentes sao oriundos de paises europeus, com os brita-
nicos, alemaes, holandeses, belgas e franceses a liderarem
(48,5% do total). Entre os estrangeiros residentes, os mar-
roquinos foram os principais compradores no 1S 2024,
seguidos pelos romenos e italianos, liderando a quota de
transagdes em varias comunidades auténomas, com exce-
¢ao da Galiza e Madrid, onde os portugueses e os chine-
ses, respetivamente, foram as nacionalidades com maior
numero de compras.

1. Segundo o Colegio de Registradores, as compras e vendas por parte de
estrangeiros representaram 14,9% do total, cerca de 87.600 compras e
vendas, acumulado dos quatro trimestres até o 3T 2024. Neste artigo,
usamos os dados do MIVAU (procedentes de Notariado), dado que permi-
tem distinguir entre estrangeiros residentes e nao residentes.

2. As compras e vendas de estrangeiros ndo residentes representam cer-
cade 44% do total de compras e vendas de estrangeiros (dados acumula-
dos de quatro trimestres até o 3T 2024).

3. Dados sobre o preco médio e nacionalidades do Notariado: «Relatério
analitico de compra e venda de imdveis por parte de estrangeiros 1S
2024,

Espanha: compra de imdveis por nacionalidade

e residéncia do comprador
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Ministério da Habita¢do e da Agenda Urbana.

No gréfico, observa-se que, durante a pandemia, as com-
pras de estrangeiros nao residentes desceram de forma
mais acentuada (-30,2% em comparacao com —22,1% dos
estrangeiros residentes e —12,2% dos espanhéis em 2020),
devido as restri¢coes a mobilidade internacional naquele
momento. No entanto, as aquisicdes de ndo residentes
experimentaram um forte aumento em 2021 e, especial-
mente, em 2022, superando amplamente o crescimento
dos residentes e dos espanhdis.

Com o aumento das taxas de juros, as transagdes desce-
ram em todos os tipos de comprador em 2023. No entan-
to, a queda foi mais moderada para os estrangeiros resi-
dentes (-4,7%) do que para os ndo residentes (-12,9%) e
para os espanhois (-11,6%), pois 0 aumento das taxas de
juro coincidiu com um fluxo migratério* muito significati-
va, que tem impulsionado a compra de habitacao por par-
te de estrangeiros residentes.’

Diferencas regionais: os estrangeiros escolhem
zonas turisticas e urbanas

0 aumento da compra de iméveis por estrangeiros nao
afetou todo o territdrio de forma igual, pois estas aquisi-
¢oes estao concentradas em zonas turisticas (arquipéla-
gos e o arco mediterranico) e urbanas (especialmente em
Barcelona e Madrid). A tabela apresenta as 10 provincias
com o maior nimero de compras por estrangeiros no 3T
2024 (acumulado de quatro trimestres). Estas provincias

4. Aumento de cerca de 1 milhdo de pessoas estrangeiras entre 2022 e
2023.

5. Para uma anélise sobre a relagdo entre o aumento da populagéo e o
aumento do preco da habitacao, consulte «Populacdoe preco da habi-
tacao em Espanha: uma relagéo estreita», publicado no Relatdrio Setorial
Imobilidrio 1S 2024.
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concentram 76% do total de compras por estrangeiros,
90% das compras de nao residentes, mas apenas 66% das
compras de residentes, o que revela uma maior dispersao
geogriéfica destas tltimas.

Alicante é a provincia com mais compradores estrangei-
ros, onde estes representam aproximadamente metade
do total das compras, com grande presenca de nao resi-
dentes (68,6% do total de estrangeiros). Outras provincias
turisticas, como Malaga ou as Baleares, também se carac-
terizam pelo elevado peso dos estrangeiros nao residen-
tes. Por outro lado, os estrangeiros residentes predomi-
nam em Barcelona, Madrid e Valéncia.

O fim dos vistos dourados tera um impacto limitado

Em 2013, foi aprovada a Lei14/2013, que permitia a pes-
soas nao residentes na UE obter permissoes de residéncia
em Espanha em troca de investimentos significativos no
pais, como a compra de iméveis por mais de 500.000
euros. Segundo dados do Governo, desde que a lei foi
aprovada até outubro de 2024, foram concedidos 15.149
Golden Visas ligados a investimentos imobiliarios, na sua
maioria a cidadaos da China, Russia, Reino Unido, EUA,
Reino Unido e EUA. Ucrania, Irdo, Venezuela e México. As
principais provincias de investimento sao Barcelona,
Madrid, Malaga, Alicante, llhas Baleares e Valéncia, que
representam 90% das autorizacdes concedidas em toda a
Espanha.’

A Comissao Europeia tem manifestado, em varias oca-
sides, a sua preocupacao relativamente a este tipo de pro-
gramas que oferecem residéncia em troca de investimen-
to, uma vez que podem expor a UE a riscos de seguranca,
branqueamento de capitais e evasao fiscal, preocupacao
que se intensificou apds a guerra na Ucrania. Varios paises
estao a retirar este tipo de esquemas.” Em Espanha, a lei
que pde fim aos vistos Gold foi aprovada em janeiro de
2025 e entrara em vigor em abril. No entanto, o impacto
desta eliminac¢do sobre o mercado imobilidrio devera ser
limitado, pois representam uma fragao muito pequena do
total das compras e vendas.

6. A Lei Organica 1/2025, de 2 de janeiro, de medidas em matéria de efi-
ciéncia do Servico Publico de Justica, deixa sem efeito os artigos 63 a 67
da Lei14/2013, que estabeleciam as condicbes para optar pelo Golden
Visa.

7. Alrlanda suprimiu o seu visto Gold em fevereiro de 2023, Portugal
eliminou o seu visto de investimento imobilidrio em 2023 e os Paises
Baixos suprimiram o seu em janeiro de 2024. A Albania tinha previsto
introduzir um Golden Visa em 2022, mas a Comissao Europeia instou o
pais a abster-se.

IM

Top 10 de provincias por compras e vendas
de habitacado por parte de estrangeiros

Variacao

Ndmero :r(;t;_er 53123 estraoﬁ):eeiros * re?d(ien?:so **
Total (Espanha) 125.857 30,7% 18,4 44,0
Alicante 28.239 353% 509 68,6
Malaga 14.094 36,1% 38,1 72,1
Barcelona 10.930 35,5% 16,6 169
Madrid 8459 11,2% 10,2 13,0
Valéncia 8.380 35,4% 204 224
Marcia 7.349 42,0% 284 57,2
Baleares 5.689 2,2% 37,7 66,8
Santa Cruz de Tenerife 4931 24.1% 38,6 56,2
Las Palmas 4.069 15,6% 28,8 56,0
Girona 3.983 9,8% 27,6 56,5

Notas: Dados acumulados de 4 trimestres até o 3T 2024. * Compras e vendas de estrangeiros,
em percentagem do total de compras e vendas. ** Compras e vendas dos ndo residentes, em
percentagem do total de estrangeiros.

Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério da Habitag@o e da Agenda Urbana.
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Turismo internacional de negocios desde a pandemia

Na sequéncia de um 2023 em que os principais indicado-
res turisticos regressaram aos niveis maximos de 2019, o
setor turistico espanhol ndo sé continua a ndo mostrar
sinais de esgotamento ciclico, como manteve a sua atrati-
vidade ao longo de 2024, especialmente entre os turistas
internacionais. Estimamos que, em 2024, cerca de 94
milhoes de turistas estrangeiros visitaram o pais, o que
representa um aumento de 9 milhdes em relagao a 2023
(um crescimento de 10%)."

N&o obstante a elevada competitividade do modelo turis-
tico espanhol, a recuperacéao dos diferentes tipos de turis-
tas tem sido irregular. O presente artigo analisa como se
alteraram os motivos das visitas internacionais, compa-
rando a situacao atual com a de 2019, para avaliar se hou-
ve mudancas significativas nos padrdes de consumo rela-
vantes para o setor. Neste sentido, sao utilizadas as
estatisticas do INE relativas as chegadas de turistas inter-
nacionais (FRONTUR), que distinguem trés grandes moti-
vos de viagem: lazer, recreacao e férias; razoes profissio-
nais e de negdcios; e outras razoes.

A principal razao para os estrangeiros visitarem Espanha
é para férias e lazer. Durante o ano de 2024, 81 milhdes de
turistas estrangeiros visitaram 0 nosso pais por este moti-
vo (os chamados turistas de férias e de lazer), cerca de 8
milhées mais do que em 2019. Contudo, o grupo que
regista um crescimento mais rapido é o dos turistas por
«outras razoes», que aumentaram mais de 40% em rela-
¢ao a 2019 (2,4 milhoes de visitas adicionais em 2024).
Incluem-se nesta categoria as viagens que podem ir des-
de visitas a familiares e amigos, a estudos, tratamentos
médicos ou mesmo peregrinagdes religiosas, entre
outras. Embora seja verdade que o seu impacto no total
das chegadas é consideravelmente mais reduzido do que
no caso do lazer e recreacao, este ja representa 8,2% das
chegadas ao pais, mais 2 pontos do que em 2019.

Por ultimo, as chegadas por motivos profissionais e de
negocios, os chamados turistas de negdcios, sao as unicas
que ainda nao recuperaram os niveis anteriores a pande-
mia: existe uma diferenca de cerca de 240.000 chegadas
em relacao aos niveis de 2019 e sdo também atualmente as
que menos crescem (5,7% em 2024, em comparagao com
11% para lazer e 21% por outras razées). Relativamente aos
principais emissores de turistas de negdcios, os maiores
decréscimos registam-se nas chegadas de turistas portu-
gueses, belgas e britanicos, entre outros, destacando-se
apenas o aumento das visitas de cidadaos dos EUA.

1. Neste artigo, os dados reportados consideram os 12 meses acumulados
até novembro, os Ultimos dados disponiveis a data de fecho deste artigo,
e sao comparados com o mesmo periodo de 2019 e 2023.

Espanha: chegadas de turistas por objetivo
de viagem
Variagcdo em 2024 (%)
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Total Lazer, recreacdo  Negocios, razoes Outros motivos
e férias profissionais
Vs.2019 M Vs.2023

Nota: Os dados referem-se & média de 12 meses até novembro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Nota: Os dados referem-se aos 12 meses até novembro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

A evolucao do trabalho pés-pandemia, com um aumento
significativo do teletrabalho, a utilizacao exponencial de
ferramentas que facilitam as reunides virtuais e os cortes
nos custos de deslocacdao das empresas explicam a que-
bra do turista internacional que se deslocava para reu-
nides noutros paises, com estadias mais breves. Efetiva-
mente, as estadias de menos de trés dias dos turistas de
negocios sofreram uma reducao de 16% entre 2024 e
2019.

Em contrapartida, as chegadas com estadia de longa
duragao estdo a aumentar, ou seja, as chegadas que impli-
cam deslocagoes a feiras e eventos profissionais que ndo
podem ser efetuadas virtualmente. As chegadas com uma
duragao entre 4 e 15 noites cresceram 11% em relacéo a
2019 e representam agora 46% das chegadas de turistas
de negdcios, mais 6 pontos do que em 2019. O setor MICE
(Meetings, Incentives, Conferences, and Exhibitions), que
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engloba a realizagao de feiras e eventos de natureza seto-
rial e empresarial, estd, de facto, a tornar-se cada vez mais
atrativo no pais, com um aumento do nimero de exposi-
tores e de participantes em 2023 e 2024. A maioria deste
segmento de negdcio estd concentrada nas regides com
maior dinamismo econémico e projecao internacional: As
regides de Madrid, Catalunha, Andaluzia e Valéncia repre-
sentam 75% dos turistas de negdcios no pais.?

Seja como for, o turismo de negécios representou 6,0% do
total de chegadas no periodo 2016-2019, um volume que
foi reduzido para 5,4% em 2024. Assim sendo, este seg-
mento de negdcio é suscetivel de ser melhorado a médio
e longo prazo, o que podera ser uma razdo adicional para
a chegada de turistas nos préximos anos. A recuperacao
deste segmento é particularmente relevante para o sector
do turismo espanhol. Primeiramente, porque sao turistas
que gastam mais: em 2024, cerca de 1.400 euros por turis-
ta (mais 100 euros do que a média dos turistas de férias) e
cerca de 240 euros por dia (mais 50 euros por dia do que a
média dos turistas). As receitas associadas as viagens de
negocios atingiram, em 2024, 7.126 milhdes de euros. Em
segundo lugar, devido ao facto de este grupo ser particu-
larmente relevante para o nosso setor hoteleiro: no ano de
2024, 86% dos turistas de negdcios ficaram alojados num
hotel no nosso pais, em comparagao com 68% dos turistas
de férias ou 33% dos turistas por outras razoes.

2. 0 nosso pais é anfitrido de feiras e eventos setoriais que sdo lideres
mundiais: em Madrid, a FITUR (turismo), a Fruit Attraction (setor agroali-
mentar) e a ARCOmadrid (arte); em Barcelona, o Mobile World Congress
(telecomunicagdes e Tl) e a Alimentaria (setor agroalimentar). Segundo
os dados dos proprios organizadores, em 2024, o nimero de participan-
tes e de expositores nestas feiras aumentou a dois digitos em relagao a
2023, na ordem dos 10-19%.

IM

Espanha: turistas de negdcios por duracao
da estadia

Variagdo entre 2019 e 2024 (%)
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Nota: Os dados referem-se @ média de 12 meses até novembro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
Espanha: despesa média por turista
por objetivo da viagem
(Eurospor turista)
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Nota: Os dados referem-se @ média de 12 meses até novembro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: despesa média didria por turista,
por objetivo da viagem

(Euros por dia)
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Nota: Os dados referem-se a média de 12 meses até novembro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2022 2023 472023 1T 2024 272024 372024 10/24 11/24 12/24
Industria
indice de producio industrial 2,0 -14 -1.3 -0,5 03 0,6 19
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,5 -8,0 =52 =55 -29 -8,0 =52
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 459 50,7 52,8 51,5 54,5 53,1 533
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,6 0,5 0,5 2,0 4,6 10,2 11,8
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,8 -10,2 -10,2 -11,0 -10,0 -1,1 3,7
Preco da habitagéo 74 4,0 42 6,3 7.8 8,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,9 18,9 15,8 14,3 12,3 11,9 11,5
PMI dos servicos (valor) 52,5 536 512 543 56,6 55,2 549 53,1 57,3
Consumo
Vendas a retalho’ 2,2 25 238 1.1 05 2,6 34 1,0
Matriculas de automoéveis -54 16,7 11,7 3,1 85 1,7 7.2 6,4 28,8
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -17,2 -144 -136
Mercado de trabalho
Populagdo empregada? 36 3,1 36 3,0 2,0 1,8
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 13,0 12,2 11,8 12,3 11,3 11,2
Inscritos na Seguranca Social® 39 2,7 2,6 2,6 24 2,3 2,5 24 24
PIB 6,2 2,7 2,3 2,6 3,2 3,3
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
Inflagdo global 84 35 33 3,1 35 2,2 1,8 24 2.8
Inflagdo subjacente 52 6,0 4,5 35 3,0 2,6 25 24 2,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 4T2023  1T2024 272024 372024 10/24 11/24 12/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 -14 -6,9 -4,9 -18 -09
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 -7,2 -9,8 7,1 -3,1 -2,1
Saldo corrente 4,8 39,8 39,8 41,2 454 49,6 51,5
Bens e servicos 121 58,8 58,8 60,5 65,5 69,3 71,5
Rendimentos primérios e secundarios -73 -19,1 -19,1 -19,2 =201 =197 -20,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 17,5 56,0 56,0 56,0 61,5 66,2 68,0

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

2022 2023 472023 1T 2024 272024 372024 10/24 11/24 12/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 3,1 03 03 33 52 43 4,7 56
A vista e poupanca 3,6 -74 -74 5.2 -19 -16 -04 14
A prazo e com pré-aviso -3,0 100,5 100,5 96,7 68,0 47,5 39,2 324
Depésitos das Adm. Publicas ® -0,8 0,5 0,5 4,6 4,1 14,8 17,0 20,2
TOTAL 2,8 03 03 2,7 4,5 51 5.7 6,8
Saldo vivo de crédito
Setor privado -04 -34 -34 -2,6 -13 -03 0,1 04
Empresas nao financeiras -0,7 —4,7 -4,7 -3,6 -18 -0,6 -0,1 0.2
Familias - habitacoes -0,2 -32 -32 -2,5 -1,5 -0,7 -0,3 0,1
Familias - outros fins 0,0 -0,5 -0,5 -0,1 0,7 1,2 1,9 1,9
Administracoes Publicas 0,6 =35 -3,5 4.8 -2,7 -54 24 -3,0
TOTAL -03 -34 -3,4 -2,7 -14 -0,7 0,0 0,2
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 35 3,5 3,6 34 3,4 3,4

Notas: 1. Sem estagdes de servico e esvaziado. 2. Estimativa 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, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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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 econémica
e financeira.

Contém também previsoes
sobre o crescimento do PIB

e inflacdo em paises
desenvolvidos e emergentes,
previsodes 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.
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indicadores econémicos e factos
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economias, com destaque para a
economia portuguesa, espanhola
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financeiros internacionais,
reunides de bancos centrais nos
principais blocos, precos de
commodities e mercados de acoes.

NOTAS BREVES
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economia portuguesa (atividade,
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externas, mercado imobilidrio,
setor bancario), espanhola e
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monetaria (FED e BCE).

FLASH NOTES

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