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EDITORIAL IM

E afinal a inflacao desce...

Em junho, a taxa de inflacao em Portugal deu mostras de mais um significativo movimento de descida. Segundo
a estimativa preliminar do INE, a taxa homdloga situou-se em 3,4%, inferior a 4% pela primeira vez desde janei-
ro de 2022, antes da eclosao da guerra na Ucrania. Os sinais mais recentes da generalidade dos indicadores de
precos sao favoraveis. Por ora, o cendrio é de desinflacdo e superior a tendéncia no conjunto da UEM (IPCH y/y
situou-se em 5,5%), o que por si sé aponta para ganhos de competitividade externa. Boas noticias, por isso.

O maior impulso para o recente movimento desinflacionista advém dos precos dos produtos energéticos, cuja
escalada comecgou ainda em inicios de 2021 e que teve o seu apogeu no segundo trimestre do ano passado, na
sequéncia do despoletar do conflito Russia-Ucrania. Depois de um acréscimo de 24% em 2022, estes pre¢os
tém vindo a recuar, devendo contribuir de forma preponderante para o abrandamento da inflagdo global no
segundo semestre, quando o efeito base sera mais favoravel. Tal como na fase ascendente, esta tendéncia tem
progressivamente alastrado as restantes classes. E hd varias evidéncias que este processo ja comecou. Por
exemplo, os precos a saida das fabricas registam declinio (em termos mensais) desde abril, 0 que é um bom
augurio para a tendéncia dos precos ao consumidor, no futuro.

Analisando as restantes componentes do IPC, os precos dos produtos alimentares transformados e ndo transfor-
mados revelam também um abrandamento significativo, para o qual contribuiram as medidas oficiais, nomea-
damente o «IVA zero» num cabaz alargado de produtos, mas que também reflete a descida significativa dos
precos das principais matérias primas e alimentos no mercado internacional desde os méximos alcangados
pds-pandemia. Finalmente, as restantes classes de bens e servigos, grupo maioritario que representa cerca de
80% do indice de precos, regista também um abrandamento, ainda que mais ténue: em dezembro a taxa de
inflacdo deste grupo, designada inflagdo subjacente, atingiu um maximo de 7,3%, tendo recuado em junho para
5,2%. Este abrandamento mais lento acontece porque nos servicos (ao contrario dos bens), a dindamica ainda é
de aumentos de precos e a forca do turismo nos préximos meses deverd continuar a sustentar a tendéncia.

Os sinais desinflacionistas sdo também evidentes quando se faz uma anélise mais fina, por sub-grupos. Por
exemplo, desde julho de 2022 e até fevereiro, cerca de 30% dos itens (bens e servicos) do cabaz do IPC subjacen-
te registavam aumentos de precos superiores a 10%. Ora, desde entao essa parcela tem vindo a encolher, sendo
que em maio (Ultimo dado disponivel a data) pesavam «apenas» 17%. Relembramos que a dindmica desta
classe é crucial para o processo de desinflacao, nao s6 em Portugal como nos restantes paises da zona euro.

No nosso cendrio, admitimos que a tendéncia de abrandamento progressivo do ritmo de crescimento dos pre-
¢os continuara, ainda que este processo ndo esteja isento de riscos. Efetivamente, uma das premissas principais
para esta trajetéria assenta na auséncia de pressdes significativas sobre os precos dos produtos energéticos nos
mercados internacionais. Ainda que dependendo de fatores fortuitos, como o grau de adversidade do préximo
inverno, esta hipdtese parece razodvel tendo em conta os progressos em Portugal e na Europa em matéria de
producao de energias renovaveis, a diversificacao de paises fornecedores de gas natural e petrdleo, e também
considerando que a procura global devera evoluir de forma bastante contida no contexto de arrefecimento dos
principais blocos econdmicos (EUA e UEM) e lenta retoma da atividade na China. Parece, pois, uma premissa
credivel.

Outro elemento de risco deriva da evolugdo dos saldrios e da formacao dos chamados efeitos de segunda ordem.
Esta tem sido uma das principais preocupacdes do BCE no estabelecimento da sua politica monetaria, sobretudo
num contexto de quase pleno emprego (na Europa). Em Portugal tem-se assistido a alguma recuperagao dos sala-
rios, estreitando o diferencial face a inflacdo (e acelerando, recentemente), mas ainda assim as remuneragdes bru-
tas regulares dos trabalhadores por conta doutrem aumentaram cerca de 4% nos 12 meses terminados em maro,
uma variagao que nao evidencia formacao de efeitos nefastos sobre as expectativas de evolugao dos precos.

Em suma, parece-nos que existem boas perspetivas para que a taxa de inflacao mantenha o bom comporta-
mento, ainda que possa regressar proximo dos 4% quando forem retiradas as medidas de apoio aos precos.
Certo é que de ora em diante os progressos serao mais lentos e mais arrastados, mas o movimento desinflacio-
nista nao devera parar. Ainda que o alcance da fasquia dos 2% deva permanecer algo distante, talvez alcan¢a-
vel no final de 2024 (em termos homélogos) ou 2025 (em termos médios).

Paula Carvalho
Lisboa, 11 de julho de 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNHO 2023

13 O PBoC da China reduz as taxas em 10 p.b.
15 BCE aumenta as taxas em 25 p.b. e coloca a depo em
3,50% e a refi a 4,00%.

ABRIL 2023

2 A OPEP+ anuncia um corte de producdo adicional de
1,15 milhdes de barris por dia (mbd), para uma redu-
¢do total de 3,66 mbd.

Kazuo Ueda torna-se o novo governador do Banco do
Japao.

As Nacées Unidas estimam que, em 2023, a India ultra-
passard a China e tornar-se-a o pais mais populoso do
mundo.

9

19

O Fed aumenta as taxas em 25 p.b. para 4,50%-4,75%.
0 BCE aumenta as taxas em 50 p.b. e fixa o depo em
2,50% e o refiem 3,00%.

Um sismo de magnitude 7,8 atinge a Turquia e a Siria,
com o maior niumero de mortos desde 2010 e o quinto
do século xxi.

IM
mm MAO2023 |
3 A Fed aumenta as taxas em 25 p.b. para 5,00%-5,25%.
4 O BCE aumenta as taxas em 25 p.b. e coloca a taxa
depo em 3,25% e a taxa refi em 3,75%.
5 A OMS declara o fim da emergéncia sanitaria mundial
da COVID-19.

MARCO 2023

16 OBCE aumenta as taxas em 50 p.b. e coloca a depo em
3,00%. e a refi, em 3,50%.

18 A Rdssia e a Ucrania prorrogam o acordo que permite
a exportacao de cereais e alimentos relacionados, e
fertilizantes através do Mar Negro.

22 AFed aumenta as taxas em 25 p.b. para 4,75%-5,00%.

1 Crodcia entra na Zona Euro e no espaco Schengen.
8 A China reabre as fronteiras a viajantes estrangeiros
depois de trés anos.

Agenda

3 Portugal: producao industrial (maio).
4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
11 Espanha: contas financeiras (1T).
14 Espanha: rating Moody's.
18 China: PIB (2T).
20 Portugal: balanca de pagamentos (maio).
21 Portugal: rating DBRS.
24 Espanha: créditos, depésitos e taxa de incumprimento (maio).
25 Portugal: inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito (2T).
25-26 Comité Federal de Mercado Aberto.
27 Espanha: inquérito a populagao ativa (2T).
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
EUA: PIB (2T).
28 Espanha: previsdao do PIB (2T).
Espanha: previsao do IPC (julho).
Portugal: volume de negécios do comércio a retalho (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (julho).
31 Espanha: execu¢do orcamental do Estado (junho).
Portugal: previséo do PIB (2T).
Zona Euro: PIB (2T).
Zona Euro: previsao do IPC (julho).
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2 Espanha: inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (julho).

Espanha: producdo industrial (junho).

Portugal: volume de negécios no sector dos servicos
(junho).

Portugal: emprego (2T).

Portugal: comércio internacional (junho).

Japao: PIB (2T).

Espanha: comércio externo (junho).

Portugal: divida do sector néo financeiro (junho).
Espanha: créditos, depésitos e incumprimento (junho).
Espanha: previsdo do IPC (agosto).

Zona Euro: indice de sentimento econédmico (agosto).
Portugal: distribuicao do PIB (2T).

Zona Euro: previsao do IPC (agosto).
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PONTOS CHAVE DO MES

A ultima milha

Uma vez terminado o primeiro semestre do ano com o
ciclo de atividade a ultrapassar obstaculos de natureza
muito diversa e com divergéncias significativas tanto sec-
toriais (servicos melhores do que a industria) como regio-
nais (China e Europa mais fracas), a sensa¢ao é a de que
estamos proximos de um ponto de viragem, a partir do
qual se tornardo mais evidentes os efeitos da contracdo
monetdria acumulada ao longo do ultimo ano e meio
(aumentos de 400 p.b. nas taxas de juro diretoras na zona
euro). Sobretudo, se este Ultimo apertar do cinto que os
principais bancos centrais do mundo parecem estar pres-
tes a aplicar se confirmar, pois ha o risco de que a melho-
ria, nos préximos meses, da tendéncia nos precos base
seja insuficiente, caso o reequilibrio entre as margens das
empresas e os saldrios nao termine.

As subidas implementadas apds uma pausa de varios me-
ses (Banco do Canadd e Banco da Austrdlia), a intensifica-
¢ao do movimento em diregao a «taxa terminal» (+50 p.b.
pelo Banco de Inglaterra) e o reforco da comunicacao (BCE
e FED) refletem o facto de as autoridades monetérias
darem agora prioridade ao objetivo da inflagcdo sobre os
do crescimento e da estabilidade financeira. Como aspeto
positivo, a resiliéncia do ciclo econémico e do sistema
financeiro ao maior aperto monetario das ultimas décadas
esta a revelar-se maior do que o esperado, uma vez que o
problema dos bancos regionais dos EUA foi resolvido.

A duvida é saber quanto tempo sera necessario manter as
taxas de juro na zona restritiva e qual o custo em termos
de emprego e de crescimento que serd necessario pagar
antes de vermos sinais conclusivos na inflacdo. Tudo
dependera da evolucao dos fatores que tém suportado a
atividade nos ultimos trimestres: i) poupancas acumula-
das na pandemia, ii) politica fiscal expansionista, iii) atra-
sos nos efeitos da politica monetaria, iv) normalizacdo dos
estrangulamentos e v) resiliéncia dos mercados de traba-
Iho. Os efeitos positivos dos trés primeiros fatores irdo des-
vanecer-se com o tempo, e dificilmente poderao ser com-
pensados por melhorias na oferta agregada e pela for¢a
do mercado de trabalho. Como o BIS acaba de nos recor-
dar, uma maior coordenacao entre a politica monetdria e a
politica orcamental facilitaria a realizacdo da ultima milha
no caminho para o objetivo do BCE e permitiria que a poli-
tica regressasse a zona de estabilidade.

BPI RESEARCH

IM

Neste contexto, os investidores aumentaram o seu apetite
pelo risco nas ultimas semanas, com subidas nos merca-
dos acionistas e estabilidade no mercado obrigacionista,
apesar da revisao das expectativas em relagao as taxas de
juro. O sentimento do mercado é de que os bancos cen-
trais conseguirao que a inflacdo regresse aos 2% nos proé-
ximos 18/24 meses, sem terem de desencadear uma
recessao. E, em todo o caso, se o cenario se complicar, os
mercados antecipam uma rapida inversao da politica
monetdria. Algo com que os bancos centrais ndo se sen-
tem exatamente confortaveis.

JULHO-AGOSTO 2023 3



PREVISOES

Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 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)

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

Previsdes

BPI RESEARCH

Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
431

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

42,3
364

Média
2008-2019

081
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

035
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,68
314

1,26
0,84

80,1
62,5

JULHO-AGOSTO 2023

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00

-0,56

0,56

-0,54

0,52

-0,50

0,73
057

0,57
041
0,05

62

0,61
045
0,02

60

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,21
052
0,62
1,45

-0,50

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

0,69
-0,31

-0,45
0,25
042

73

0,64
-0,35
0,34

65

1,13
0,85

74,8
66,2

2022

4,50
474
547
441
362

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

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,3
76,8

2023

5,00
5,00
4,50
3,50
3,20

3,75
4,25
3,66
3,62
357
3,72
3,86

3,30
2,80

315
3,23
3,90

110

3,35
340
3,85

105

IM

2024

3,50
3,50
3,10
2,60
3,00

3,00
3,50
2,98
2,83
2,69
2,74
2,80

2,50
2,60

2,82
2,99
3,60

100

3,07
3,20
3,60

100

1,15
085

80,0
69,8



PREVISOES IM

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

Economia internacional
Média Média

2000-2007 2008-2019 2020 2021 2022 2023 2024
CRESCIMENTO DO PIB
Mundial 4,5 33 -2,8 6,3 34 2,8 3,0
Paises desenvolvidos 2,7 1,4 4,2 54 2,7 1,2 1,2
Estados Unidos 2,7 1,7 -28 59 2,1 1,2 08
Zona Euro 22 08 -6,3 53 3,5 09 1.3
Alemanha 1,6 1,2 4,1 2,6 1.9 0,22 1,1
Franca 2,2 1,0 -79 6,8 2,6 0,7 1,0
Italia 1,5 -0.3 -9,0 7,0 38 1,1 1,0
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,5 1,5
Espanha 37 06 -11.3 55 55 2,0 1,8
Japao 14 04 -43 23 11 13 11
Reino Unido 2,6 13 -11,0 76 41 04 06
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 49 -1,8 6,9 4,0 4,0 43
China 10,6 8,0 2.2 84 3,0 57 49
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 1,6 -33 50 29 09 1,8
México 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 1,9
Russia 7.2 13 -2,7 56 =21 -0,5 1.3
Turquia 55 45 19 14 56 24 32
Polénia 42 37 -20 6,9 49 0,7 2,7
INFLACAO
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,7 6,6 48
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 0,7 31 7,3 4,6 24
Estados Unidos 238 18 13 4,7 8,0 42 22
Zona Euro 2.2 14 03 2,6 84 55 2,6
Alemanha 1,7 14 04 32 8,6 6,0 29
Franca 19 13 0,5 2,1 59 50 24
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 6.3 2,5
Portugal 3,1 11 00 13 7.8 50 2,8
Espanha 32 13 -0,3 3,1 84 39 2.8
Japao -0,3 04 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,5
Reino Unido 1,6 23 09 2,6 9,0 6,3 2,7
Paises emergentes 6,7 56 52 59 9,8 81 6,4
China 1,7 2,6 2,5 09 2,0 1,5 2,1
india 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 53 45
México 5.2 4,2 34 57 79 6,5 4,6
Russia 14,2 79 34 6,7 138 6,7 52
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 46,4 34,9
Polénia 35 1,9 3,7 52 14,3 12,8 6,9
Previsoes
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PREVISOES IM

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

Economia portuguesa
Zo'gioé_%’w 5 O'g‘;‘i& 9 2020 2021 2022 2023 2024
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 05 -70 47 57 04 09
Consumo das Adm. Publicas 23 -03 04 4.6 24 1,0 1,0
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 -2,2 8,7 2,7 50 8.2
Bens de equipamento 3.2 2,6 -54 139 58 = =
Construcdao -15 -26 1,0 55 1,0 - -
Procura interna (contr. A PIB) 1.3 0,1 -53 57 4,8 13 23
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 -18.8 134 16,7 43 6,1
Importacao de bens e servigos 36 2,7 -11,8 13,2 11,0 46 64
Produto interno bruto 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,5 1,5
Outras variaveis
Emprego 04 -0,5 -19 2,7 2,0 0,3 0,3
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 7,0 6,6 6,0 7,1 6,9
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 0,0 13 7,8 5,0 28
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -92 -29 -1,2 -0,8 -14 -04 -0,2
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 16 01 10 04 13 15
Saldo publico (% PIB) -46 -5,1 -58 -29 -04 -03 -0,1
Previsoes
Economia espanhola
e e 2020 2021 2022 2023 2024
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 36 0,0 -124 6,0 45 06 20
Consumo das Adm. Publicas 50 11 35 29 -0,7 0,7 04
Formacao bruta de capital fixo 56 -14 -9,7 09 46 038 29
Bens de equipamento 49 0,1 =133 6,3 4,0 0,6 50
Construgéo 57 -29 -10,2 -3,7 47 0,7 1,7
Procura interna (contr. A PIB) 4,6 -0,2 -6,4 45 32 0,6 18
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 -19,9 14,4 144 51 1,6
Importacéo de bens e servicos 7,0 0,2 -14,9 139 79 22 19
Produto interno bruto 3,7 0,6 -11,3 55 5.5 2,0 18
Outras variaveis
Emprego 32 -04 -6,8 6,6 38 18 15
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 15,5 14,8 129 12,6 12,2
indice de precos no consumidor 32 13 -03 31 84 39 2,8
Custos de trabalho unitérios 30 06 7,7 03 04 26 26
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -59 -03 06 1,0 06 08 1,0
Eézpél(él; nec. financ. resto do mundo 52 01 11 19 15 15 20
Saldo publico (% PIB)’ 03 -6,5 -10,1 -69 -438 -42 -34

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

Més positivo, embora de «mais a
menos», nos mercados financeiros

Ainflacdo e a politica monetaria voltam a estar no centro das
atencoes. Os mercados financeiros acolheram o més de junho
com maior apetite pelo risco, encorajados pela resolucdo da crise
do teto da divida dos EUA e a continuacao da estabilizacdo dos
episddios de tensao financeira de margo-abril. O rally primaveril
foi, no entanto, atenuado por sinais de pressoes inflacionistas
persistentes e por um endurecimento do tom hawkish, pelos
principais bancos centrais, sob o lema «taxas mais elevadas
durante mais tempo». A perda de forca dos principais indicado-
res de sentimento econdmico no final do 2.° trimestre de 2023,
juntamente com alguns sobressaltos na esfera geopolitica, tam-
bém desencadeou receios de uma possivel recessao mundial
entre os investidores. Nos mercados financeiros, o panorama
complexo refletiu-se em movimentos de vaivém nos principais
ativos de risco, que, no computo geral, encerraram o més em ter-
ritério positivo, embora os ganhos das primeiras semanas de
junho tenham sido significativamente reduzidos.

Déja vu? Os bancos centrais alertam para novas subidas de
taxas... Nas suas reunides de junho, os principais bancos centrais
reiteraram a necessidade de manter o tom restritivo da politica
monetaria, num cenario em que as taxas diretoras, embora cada
vez mais proéximas do limite méaximo, subiriam algumas décimas
de ponto percentual e permaneceriam elevadas durante um
periodo mais longo. O més comegou com subidas inesperadas
das taxas no Canada e na Australia, cujos bancos centrais tinham
decidido interromper o ciclo de subidas no inicio do ano. Nos
EUA, a Reserva Federal manteve as taxas diretoras inalteradas no
intervalo 5,00%-5,25%, em linha com as expetativas, embora
tenha surpreendido ao sinalizar pelo menos mais duas subidas
de taxas no resto do ano (tal como refletido no dot plot). As previ-
soes do mercado monetdrio apontam para uma elevada proba-
bilidade de duas subidas adicionais, enquanto o inicio das desci-
das é adiado para o inicio de 2024. Por seu lado, como previsto, o
BCE aumentou as taxas de juro em 25 p.b. e situou a Depo e a a
refi nos 3,50% e 4,00%, respetivamente. Além disso, atendendo a
inércia das pressoes inflacionistas, segundo a atualizagdo do seu
quadro macroecondmico, o BCE apontou para uma nova subida
das taxas em julho, embora no @mbito de uma estratégia depen-
dente dos dados. As mensagens mais recentes de alguns mem-
bros do BCE colocaram em cima da mesa a possibilidade de
aumentos adicionais em setembro, um cenario que ja esta des-
contado nas taxas implicitas do mercado monetario.

... com excecoes: Japao, a China e outros emergentes. Outros
bancos centrais da Europa também ajustaram as taxas diretora-
sem alta em junho: 50 p.b. no Reino Unido e Noruega, e 25 p.b. na
Suica e Suécia. O Banco do Japéo continuou a ser um caso isolado
ao manter intactas a sua politica de taxas negativas e a sua estra-
tégia de controlo da curva soberana. No grupo das economias
emergentes, houve duas notaveis surpresas. Por um lado, o banco
central da Turquia anunciou um aumento das taxas de juro oficiais
de 650 p.b., 0 primeiro ajustamento em alta desde marco de 2021
e poderd representar um certo regresso a uma politica monetaria
mais ortodoxa. Na direcao oposta, o Banco Popular da China sur-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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preendeu com um corte de 10 p.b. nas taxas de referéncia, a pri-
meira descida desde meados de 2022, e que podera assinalar o
inicio de um pacote de estimulo econémico. Os bancos centrais
da Hungria e do Vietname também anunciaram cortes nas suas
taxas de juro diretoras, enquanto outros paises (Chile e Brasil)
deram os primeiros sinais de possiveis cortes este ano.

As taxas soberanas acompanham os antincios monetdrios. O
ajustamento das expetativas dos investidores quanto a evolugao
das taxas oficiais transmitiu-se a uma subida das taxas sobera-
nas, mais acentuada nas obrigacdes de prazo mais curto. Conse-
guentemente, as principais curvas soberanas aumentaram o seu
investimento: nos EUA, o diferencial do rendimento das obriga-
¢Oes a 10 anos em relagao as obrigac¢des a 2 anos atingiu —100
pontos de base, o nivel mais baixo desde a década de 1980,
enquanto na curva alema o diferencial foi de —80 pontos de base,
o nivel mais baixo desde 1992. Simultaneamente, as taxas inter-
bancarias subiram nos dois lados do Atlantico e, na Europa, a
Euribor a 12 meses ultrapassou o limiar de 4,0% pela primeira vez
desde 2008. Entretanto, os prémios de risco da divida periférica
europeia prolongaram o bom desempenho, com descidas de cer-
ca de 5 pontos base em junho, tanto em Espanha (até 100 p.b.)
como em Portugal (até 70 p.b.), e apesar da confirmagédo de que
0 BCE deixara de investir a totalidade dos vencimentos do APP. O
diferencial mais estreito das taxas de juro oficiais e 0 aumento do
apetite pelo risco contribuiram para uma aprecia¢do do euro face
ao ddlar, que fechou o més a negociar perto do nivel 1,10.

Os mercados bolsistas internacionais retomam o seu movi-
mento ascendente. No que respeita as acoes, os indices avan-
caram em junho, embora num padrao «de mais para menos» (o
indice global MSCI subiu 6,0% na primeira metade de junho,
antes de cair 0,3% na segunda metade) e de forma desigual
entre paises e sectores. Assim, a bolsa nos EUA manteve-se em
terreno positivo (6,5% em junho e 15,9% desde o inicio do ano
para o S&P 500) e reduziu a diferenca em relacéo aos indices
europeus (4,3% em junho e 16,0% desde o inicio do ano para o
Euro Stoxx 50). A nivel sectorial, a perspetiva de um cendrio de
taxas de juro mais elevadas beneficiou o desempenho do sec-
tor bancério, enquanto o sector tecnolégico abrandou o seu
ritmo de progressao, mas manteve-se na vanguarda da recupe-
racao do mercado bolsista até a data. Entretanto, os mercados
emergentes beneficiaram de um maior apetite pelo risco, espe-
cialmente nos paises da América Latina.

Matérias-primas: a tonica continua a ser colocada na procura.
Como tem sido a tendéncia nos ultimos meses, os precos do
petroleo continuaram a flutuar entre os 70 e os 80 ddlares por
barril de petréleo bruto Brent. Nem mesmo o antincio inespera-
do de cortes na producao por parte da Ardbia Saudita (mais 1
milhao de barris por dia em julho) e a convulsdo militar na Rus-
sia foram suficientes para abalar os receios dos investidores de
um arrefecimento da procura. O tom fraco dos dados econémi-
cos chineses também exerceu uma pressao descendente sobre
os pre¢os dos metais industriais. Entretanto, as temperaturas
mais elevadas no hemisfério norte, juntamente com algumas
perturbacdes da oferta em alguns paises produtores, levaram a
uma recuperacdo dos precos do gds natural (o TTF holandés
atingiu 40 euros/MWh), embora a niveis substancialmente
mais baixos do que hd um ano.
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A politica monetaria fez (todos?) os seus trabalhos de casa

Nos ultimos dois anos, a inflacao e as taxas de juro ultra-
passaram o debate econdmico e passaram a estar nas
preocupacdes de grande parte da sociedade. Este facto é
ilustrado pelo numero de pesquisas no Google para os
termos «inflation» e «interest rates», com maximos histori-
cos em junho de 2022 e margo de 2023, respetivamente. E
nao é por acaso que seguem esta ordem, visto que os ban-
cos centrais aumentaram as taxas de juro em resposta a
subida da inflacao. Neste artigo, tentaremos fundamentar
0 que aconteceu nhas economias avancadas em termos de
inflacao e taxas de juro, com o beneficio que d4 o tempo
ja decorrido, e apontar a direcao provavel para os préxi-
mos meses.

Acontecimentos até junho de 2023

0 episédio inflacionista que comecou em 2021 tem sido
de natureza global, com nuances idiossincraticas, mas
com elementos comuns nas principais economias avanga-
das. Em primeiro lugar, o fim dos confinamentos para evi-
tar o contagio da COVID-19 teve dois efeitos na inflacdo:
por um lado, as familias tinham acumulado poupancas
que, aquando da reabertura, conduziram a um aumento
da procura de bens e servicos. Por outro, verificou-se uma
mudanca nos padrdes de consumo, com uma tendéncia
para os bens duradouros, o que, juntamente com o peso
da pandemia nas cadeias de abastecimento mundiais,
causou estrangulamentos e exerceu pressao sobre o pre-
¢o dos bens (por exemplo, através de um aumento do pre-
¢o dos fretes dos contentores nas rotas maritimas). Em
segundo lugar, a eclosao da guerra na Ucrania levou a um
pico no preco dos alimentos, do gas e do petréleo, produ-
tos-chave tanto na origem da cadeia de formacdo de
precos como no cabaz de consumo final. Em terceiro
lugar, esta dinamica foi também transferida para outros
commodities mundiais, como os materiais industriais. Por
ultimo, a forca dos mercados de trabalho: a taxa de
desemprego atingiu um minimo de 54 anos nos EUA e
minimos histéricos na Zona Euro. Isto permitiu que os
salarios evoluissem de forma dindmica, limitando um
pouco a perda de poder de compra, mas ao mesmo tem-
po implicando um aumento dos custos das empresas,
embora com um impacto quantitativamente moderado
nos precos do cabaz de consumo.

Neste contexto, e para manter as expetativas de inflacao
devidamente ancoradas, os bancos centrais comegaram a
subir as taxas de juro, com maior ou menor antecedéncia
(em outubro de 2021 na Nova Zelandia ou em julho de 2022
na area do euro).! Assim, todos, com excecdo do Banco do
Japao, conduziram a politica monetaria de forma nitida-

1. Nas economias emergentes, a subida das taxas comecou um pouco
mais cedo do que nas economias avancadas e tem sido, em geral, mais
agressiva.

Mundo: pesquisas no Google sobre inflacdo
e taxas de juro
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg, da Food and Agriculture
Organization e da Freightos.

mente restritiva, numa tentativa de conter a inflacdo, arre-
fecer o mercado de trabalho e, em alguns casos, controlar a
exuberancia de alguns mercados imobiliarios.?

No final de 2022, a maioria dos bancos centrais via o limite
maximo para a subida das taxas de juro mais préximo e
estava a ajustar a velocidade a que pretendia atingi-lo.Por-
tanto, por exemplo, a Fed e o BCE deixaram de aumentar as
taxas de juro de 75 p.b. em 75 p.b. ou de 50 p. b. em 50 p.b.
para o tornar 25 p.b. em 25 p.b. e, como aconteceu no pas-
sado més de junho no caso da Reserva Federal, até mesmo
a possibilidade de deixar de aumentar as taxas em algumas
reunides. Além disso, como se pode ver no quarto grafico, o
que aconteceu em 2023 até junho correspondeu, em ter-

2. Ver Focus «Os mercados imobilidrios nas economias avangadas face a
restritividade da politica monetaria (parte )» no IM04/2023.
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mos gerais, as expectativas do consenso dos analistas e dos
investidores (a diferenca entre o ponto laranja e a barra cin-
zenta é pequena em quase todas as regioes).

0 que pode acontecer a seguir

Nos ultimos meses, assistimos a uma moderacao dos prin-
cipais fatores de inflacdo elevada, também visivel no
segundo grafico. Por um lado, os precos da energia, os
custos dos contentores e o preco de varios materiais nor-
malizaram-se, e até os pre¢os dos alimentos estao a dar
sinais de moderacao. Por outro lado, a reserva de poupan-
¢a estd a esgotar-se. Nos EUA, as ultimas estimativas da
Reserva Federal de Sao Francisco sugerem que existem
apenas cerca de 500 mil milhdes de délares em poupan-
¢as (2,1% do PIB), ndo necessariamente distribuidas de for-
ma homogénea entre os agregados familiares.? Por dlti-
mo, e embora a um ritmo desigual, estdo a surgir sinais
desinflacionistas no conjunto do cabaz.*

Neste contexto de inflacdo a moderar-se, mas de cresci-
mento econémico e de mercados de trabalho resilientes,
0s bancos centrais continuam a exibir uma retérica agressi-
va: nao querem dar um fim prematuro a luta contra a infla-
¢do. Sabe-se que a politica monetéria afeta a atividade
econdmica e, mais ainda, a inflacdo, com um desfasamen-
to, pelo que avaliar exatamente qual o nivel atual das taxas
de juro adequado para um arrefecimento suficiente da
economia para fazer baixar a inflagdo é uma tarefa muito
complexa. Existe demasiada incerteza de qual o nivel de
taxas de juro necessario para fazer regressar a inflacéo ao
objetivo de 2% sem ultrapassar os limites. No entanto, face
a estas consideracoes, 0s bancos centrais sdo confrontados
com a resisténcia dos indicadores econémicos que convi-
dam a novas subidas das taxas de juro. Neste dilema, a
nova estratégia de politica monetdria parece continuar a
envolver novas subidas da politica monetaria, mas estas
seriam poucas e a um ritmo gradual, como esperado pelos
mercados financeiros (como se pode ver na pequena dife-
renca entre os pontos laranja e azul no quarto grafico em
cada regiao).

Assim, acreditamos que as taxas diretoras dos bancos cen-
trais ainda tém alguma margem para subir e, muito prova-
velmente, tanto a Fed como o BCE voltardo a aumentar as
taxas em julho, embora o fim do ciclo de subida das taxas
de juro deva estar préximo.

Posto isto, para além de entrar em pormenores sobre se a
Fed ou o BCE ainda tém 25 p.b. ou 50 p.b. por aumentar as
taxas de juro, o que parece bastante claro no tom dos ban-
cos centrais é que 0 ambiente de taxas de juro restritivas se
mantera durante algum tempo. Por outras palavras, mes-

3. Abdelrahman, H. e Oliveira, L. E. (2023). «The Rise and Fall of Pandemic
Excess Savings». Economic Letter. Reserva Federal de Séo Francisco.

4. Ver Focus «Inflagao europeia: o principio do fim ou o fim do principio?»,
no presente relatério, para mais pormenores sobre estas pressoes desin-
flacionistas, com énfase na Zona Euro.
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O ciclo de subida das taxas de juro pelos
diferentes bancos centrais
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Fonte: BP/ Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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mo que a Fed nao continuasse a aumentar as taxas de juro
(e mesmo que comecasse a reduzi-las gradualmente no
quarto trimestre), as taxas de juro manter-se-iam em niveis
restritivos durante grande parte de 2024. A titulo ilustrati-
VO, as nossas previsdes apontam para taxas de juro da
Reserva Federal (limite superior do intervalo de objetivo) e
do BCE (depo) de 3,75% e 3,00% no final de 2024, respetiva-
mente. Esta orientacdo de aperto sustentado da politica
monetdria, apoiada pela reducao do balanco do banco
central, deve ser suficiente para moderar o crescimento
econdémico, arrefecer os mercados de trabalho e trazer a
inflacdo de volta ao objetivo de 2%, especialmente quando
a evidéncia mostra que os efeitos macroeconémicos da
politica monetdria aparecem com um desfasamento (ten-
do em conta que o aperto no Ultimo ano tem sido intenso)
e varios indicadores de fase intermédia (como as condi¢cdes
de crédito) mostram que a transmissao da politica moneta-
ria esta a funcionar.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,00 3,75 25 150,0 400,0
Euribor 3 meses 3,58 3,46 11 1445 3753
Euribor 12 meses 4,13 3,94 20 84,3 3173
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,59 3,17 42 989 3205
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,20 2,72 48 43,2 268,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,39 2,28 11 -17.9 116,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,39 333 5 -27.8 1111
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,13 3,02 10 -46,1 85,5
EUA
Fed funds (limite superior) 5,25 525 0 75,0 350,0
Libor 3 meses 5,55 5,52 3 77,8 3253
Libor 12 meses 6,04 572 33 559 2477
Divida publicaa 1 ano 539 517 22 70,5 2732
Divida publica a 2 anos 4,90 4,40 49 47,0 206,3
Divida publica a 10 anos 3,84 3,64 19 -38 95,6
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazv(;)éz% ?;ulr)n) Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 74 82 -7 -16,2 -45,9
Itraxx Financeiro Sénior 85 93 -8 -14,0 -46,6
Itraxx Financeiro Subordinado 160 173 -13 =12, -914
Taxas de cdmbio
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,091 1,069 2,1 1,9 48
EUR/JPY (ienes por euro) 157,440 148,950 57 12,1 11,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,859 0,859 0,0 -29 -03
USD/JPY (ienes por ddlar) 144,310 139,340 36 10,1 6,7
Matérias-primas
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 5478 541,5 1,2 =13 -7,
Brent ($/barril) 749 72,7 3,1 -12,8 -40,0
Ouro ($/onga) 1.9194 1.962,7 -2,2 52 6,0
Mercados bolsistas
30-junho 31-maio Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g;c({t)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 44504 4.179,8 6,5 159 16,3
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.399,1 42180 43 16,0 27,6
Ibex 35 (Espanha) 9.593,0 9.050,2 6,0 16,6 173
PSI 20 (Portugal) 5.920,3 57294 33 34 -2,2
Nikkei 225 (Japao) 33.189,0 30.887,9 75 27,2 28,0
MSCl emergentes 989,5 9585 32 35 -03
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Oscilagao térmica na economia Mundo: PMI
o L3 l d‘
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Atividade e inflacdo a diferentes temperaturas. A economia
mundial encerrou o primeiro semestre de 2023 com trés grandes

dinamicas. Primeiramente, a atividade econdmica manteve-se > /\ e
resistente face as perspetivas desfavoraveis que tinham sido pro- 5o 4 N ,K

jetadas no final de 2022, apoiada por mercados de trabalho séli- N

dos, pelo abrandamento da crise energética, pela normalizacédo 50 -

dos estrangulamentos, pela recuperacao da confianca, pela rea- N

bertura da China e pelo dinamismo dos servicos (que continua a 8

mais do que compensar a fraqueza da industria manufatureira). I

Em segundo lugar, a inflacdo registou uma queda continuada em

todas as principais economias internacionais, desde os EUA até a "o .oy
China, passando pelo Japao, Russia, Zona Euro, Brasil, etc. e até A I A I R A R A A A I AR R A YR
na Turquia. No entanto, grande parte da descida reflete a corre- $& g @'\0' S FgeESFFEs&EH @@\0
cdo da inflacdo da energia, enquanto as pressoes subjacentes

sobre 0s precos estdo a abrandar mais gradualmente. Em terceiro Compésito === Indstrias Servigos
lugar, as condicdes financeiras continuaram a tornar-se mais res- Fonte: BPI Research, a partir de dados do S&P Global,

tritivas, tanto através de novas subidas do banco central como da
repercussdo de anteriores aumentos das taxas. No entanto, esta Economias internacionais: PMI compésito

dindmica modificou o seu tom nos ultimos meses. Assim, os indi- Indice
cadores mais recentes sugerem um novo arrefecimento da ativi-
dade, enquanto a politica monetéria mais restritiva, que deveria 60

estar prestes a atingir um limite maximo, parece querer ter um

pouco mais de margem de manobra. 55 ——f—— I~ —
Sinais de arrefecimento da atividade global. Entre os trés /\ /

: . . X ) 50
gigantes da economia mundial, prevé-se que o crescimento eco- \ / R/

némico abrande nos préximos trimestres nos EUA e na Zona

Euro, em resultado de politicas monetarias restritivas (para com-
bater a inflacdo), mas também devido ao regresso definitivo a 0

normalidade ap6s um ano de 2022 em que alguns efeitos da

COVID-19 nos valores do PIB ainda se faziam sentir. Contra estas .

duas economias avancadas, a China registou uma forte acelera-
¢do no inicio do ano, impulsionada pelo abandono da politica de

COVID zero. No entanto, varios indicadores sugerem que esta 30 W' W' W' W' W' W' W' W' W' %' %' %' %' %' %' %' %
recuperacao inicial perdeu forca nos ultimos meses. Em junho, o & @‘W I TN @‘W A
PMI composto oficial abrandou para 52,3 (-0,6 pontos em rela- PELYLIINT P T 0L T E&PF LN
¢do a maio), com o PMI da industria manufatureira na zona de EUA China Zona Euro
contragao e o dos servicos a abrandar (de 54,5 em maio para 53,2

em junho). Esta perda de dinamismo ndo comprometera o obje- Fonte: BPIResearch, a partir de dados do S&P Global

tivo das autoridades para o PIB de «cerca de 5%», que parece

conservador devido aos efeitos de base, embora tenham come- EUA: PIB

cado a anunciar medidas de apoio, como os primeiros cortes nas Variagdo homadloga(%)

taxas do PBoC em 10 meses. 07

A atividade dos EUA resiste a um ambiente de taxas de juro 06 |

elevadas. Os indicadores de confianga mantiveram-se em terri- '

tério nitidamente expansionista em junho (PMI composto em 53 05 - /\'——\

e confianca dos consumidores no seu nivel mais elevado desde / \/\
janeiro de 2022), enquanto o mercado de trabalho permaneceu 04 - —

notavelmente forte e o crescimento dos salarios solido (+6,0%

homologos em maio, de acordo com o indicador da Fed de Atlan- 03 10—

ta), embora os pedidos iniciais de subsidio de desemprego esti- 0

vessem perto de 260.000 por semana, em média, durante o més '

(um valor baixo, mas o pior registo desde o outono de 2021). Em 01 - —

contrapartida, o sector imobilidrio voltou a dar sinais favoraveis,

com uma recuperagao de 12,2% em relacao ao més anterior nas o -
vendas de habitacées novas. Globalmente, os dados do segundo W&w §’ cf' @60 xé" 0-7,\§’ &'\QQ. Cs\§' @\S q;,\§' »2\§> %-,\5" Q»,\§’ d\§. &,\§'
trimestre apontam para um crescimento do PIB homélogo tri- SV D
mestral de 0,4%, uma ligeira desaceleracdo em relagdo aos 0,5% Dados e Previsio 27T 2023 *

reg|§tados no primeiro trimestre (revistos em alta apds uma esti- Nota: * Projeqdo do modelo GDPNow da Fed de Atlanta

mativa Pl’e“mlnar de 0,3%). Fonte: BPI Research, com base em dados da Fed de Atlanta e da BEA.
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EUA atingem a inflagao mais baixa desde marco de 2021. A
inflacdo global prosseguiu a sua tendéncia de moderacdo em
maio e desacelerou para 4,0% em termos homoélogos (dados do
IPC), menos 9 décimas de ponto percentual do que no més ante-
rior, gracas, sobretudo, a uma descida acentuada dos precos da
energia (-3,6% em termos mensais). Os outros elementos do
cabaz tiveram um desempenho semelhante ao do més anterior:
confirmam pressdes desinflacionistas relativamente ao observa-
do em 2022, mas permanecem elevadas, com alguma persistén-
cia na inflacdo subjacente (que exclui alimentos e energia), que
caiu 2 décimas de ponto percentual para 5,3% em termos homo-
logos. No entanto, algumas componentes subjacentes enviaram
sinais positivos. A inflacdo dos servicos nao relacionados com a
habitacao, um indicador acompanhado de perto pela Reserva
Federal, desceu para 2,9% (média de trés meses da inflacdo men-
sal anualizada corrigida de sazonalidade), muito abaixo dos 6,5%
registados em 2022.

A Zona Euro, do «mais ao menos» e com disparidades. Por um
lado, a industria continua fraca, com a producao industrial a
registar apenas +0,2% em termos homologos em abril e os PMI
da industria transformadora na zona de contra¢ao (44,7 pontos
na média do segundo trimestre e 43,6 em junho). Desta forma,
os servicos (PMI de 54,6 na média trimestral, embora tenha caido
para 52,4 em junho) e o mercado de trabalho (com uma taxa de
desemprego de 6,5% em maio, um minimo histérico) continuam
a ser o principal suporte da atividade. Por outro lado, existe tam-
bém um contraste entre a resiliéncia das economias periféricas e
a fraqueza das economias centrais. Em especial, as revisoes esta-
tisticas do PIB do 1.° trimestre confirmaram uma Alemanha em
recessao técnica (-0,3% em termos trimestrais em cadeia no 1.°
trimestre de 2023 e -0,5% no 4. trimestre de 2022). A volatilida-
de da Irlanda (-4,6% em cadeia) e a contracdo dos Paises Baixos
(—0,7%), juntou-se a queda do conjunto da Zona Euro (-0,1% em
cadeia, apdés uma estimativa inicial de +0,1%), apesar do dina-
mismo da Espanha (+0,5%) e da Itdlia (+0,6%) e de um avanco
moderado da Franca (+0,2%). No entanto, ao longo do segundo
trimestre, as disparidades foram resolvidas no sentido descen-
dente, com uma deterioragao generalizada dos indices de con-
fianca, tanto entre paises como entre sectores, de modo que o
PMI composto para o conjunto da Zona Euro passou de cerca de
54,1 pontos em abril para uns timidos 50,3 em junho, na fronteira
entre a expansao e a contragdo econémica. Estas cautelas tam-
bém se refletiram numa revisdo em baixa das expectativas de
crescimento para a Alemanha (o Bundesbank prevé —0,3% para o
PIB em 2023), embora os Ultimos dados sugiram alguma recupe-
racao no 2° trimestre.

A inflacdo europeia cai sem demasiada pressa. Em junho, a
inflacdo global para o conjunto da Zona Euro desceu para 5,5%
em termos homélogos (0,6 p. p. em relagdo a maio), enquanto,
apos dois meses de moderacao, a inflacdo subjacente aumentou
1 décima de ponto percentual para 5,4% em termos homélogos.
A energia, os produtos alimentares e os bens industriais contri-
buiram para a desinflacdo, mas os pre¢os dos servicos voltaram a
acelerar. No entanto, este crescimento homologo nos servicos foi
distorcido por um efeito de base da Alemanha (relacionado com
descontos nos transportes em 2022) e espera-se que a inflacao
subjacente retome uma corre¢ao gradual nos préximos meses.
De facto, uma medida da inflagdo nao afetada por estes efeitos
de base aponta para taxas de inflacdo muito mais baixas, mas
ainda elevadas (em particular, o chamado momentum,ou seja, a
variacao do IHPC médio de trés meses em relagao a média dos
trés meses imediatamente anteriores, devidamente anualizada e
corrigida de sazonalidade, aponta para um valor global de 3,8%
e um valor de 4,3% para a subjacente em junho).

BPI RESEARCH
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EUA: contribuigdo a inflacao PCE

(p.p.)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Reserva Federal de Sao Francisco.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Bundesbank e do Eurostat.

Zona Euro: dispersado da infla¢do global
entre paises
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Nota: A disperséo absoluta corresponde ao desvio-padrao entre paises; a disperséo relativa é calculada
dividindo os valores acima referidos pela média mével de 6 meses da inflagéo para o conjunto da Zona
Euro.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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O que esta a acontecer a industria do mundo?

Desde o inicio do ano, varios indicadores mostram uma niti-
da discrepancia entre a atividade da industria manufaturei-
ra e do setor de servigos. Com efeito, os indices PMI mun-
diais revelam que a atividade industrial tem vindo a
arrefecer desde o inicio do ano passado (estando ja estag-
nada ou em declinio em alguns paises), ao passo que o sec-
tor dos servicos tem revelado uma recuperagao notavel.

Parte desta discrepancia entre a industria manufatureira e
os servicos deve-se a sua diferente natureza ciclica. O con-
sumo de bens duradouros e a producao industrial sao alta-
mente ciclicos e sensiveis a alteragdes nas condi¢oes mone-
tarias. Por conseguinte, é evidente que o aumento
significativo da restritividade das condi¢des monetérias
mundiais desde o inicio de 2022, acabou por arrefecer a ati-
vidade no sector industrial. No entanto, ha outras razoes
para que a atual discrepancia setorial atinja o seu nivel mais
elevado desde a crise financeira de 2008.

As consequéncias da pandemia ainda se fazem sentir

0 eclodir da COVID e as medidas de confinamento adota-
das causaram uma perturbagdo sem precedentes nas
cadeias de abastecimento mundiais. Com a lenta retoma da
atividade, as empresas comegaram a acumular inventarios
como «medida de precaugao». Além disso, a medida que as
restricdes foram levantadas, os consumidores redireciona-
ram as suas despesas para os servicos, em detrimento das
despesas em bens, especialmente bens duradouros. Estes
dois elementos explicam porque é que o sector industrial
se encontra com niveis muito elevados de inventérios que
limitam o progresso da sua producao. De facto, quanto
mais elevado for o nivel de existéncias atingido, mais fraco
serd o desempenho da nova producdo na industria. Pode-
mos constatar facilmente esta relagao através dos inquéri-
tos PMI, que mostram que o problema dos inventarios é
particularmente acentuado nos paises da Zona Euro. Além
disso, a persisténcia de um elevado apetite por servicos a
escala mundial nao aponta para uma retoma substancial e
sustentada da atividade industrial nos proximos meses.

China: arrasto ou lastro?

As esperancas de que a reabertura da China fosse o catali-
sador da economia mundial em geral, e da atividade indus-
trial em particular, estdo a ser goradas. O bom inicio do ano
para a economia chinesa, apds o fim de trés anos de politi-
cas de COVID-19 zero, deu lugar a uma fase de apatia: até
agora, este ano, a sua producdo industrial cresceu apenas
4% (9% em média entre 2010 e 2019) e as importac¢des dimi-
nuiram 7%. Os paises mais afetados pela fraqueza das
importagdes chinesas sao os que tém relagdes comerciais
mais estreitas, incluindo a Coreia do Sul, o Japdo, Taiwan e
os paises da ASEAN, que, no seu conjunto, representam
quase um terco das importagdes chinesas, bem como a UE,
com 14%, os EUA com 8% e a Australia com 7%.

Mas, para além disso, o padrao de crescimento da econo-
mia chinesa é muito diferente do que se verificou noutras

Global: PMI
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do PMI Markit, via Refinitiv.
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Notas: A produgdo bruta no total, e em cada sector, é a soma do valor acrescentado bruto
(VAB) direto, com origem direta no sector final de produgdo, e do VAB indireto, com origem
noutros sectores do mesmo pais e depois incorporado no produto final, e o valor acrescentado
externo, gerado no estrangeiro e incorporado nas importacoes. O cdlculo do VAB indireto
inclui também o chamado VAB reimportado (ou seja, produtos ou servicos originalmente
gerados no mesmo pars, exportados e depois reimportados como parte de um produto ou
servico intermédio e incorporados no produto final no sector de destino).

*O sector da eletrénica inclui computadores, produtos eletrénicos e elétricos.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE.
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fases de recuperacao: o motor desta retoma é o consumo
privado,' em especial nos servicos, que tem uma menor
capacidade de «arrastamento» sobre os outros sectores
nacionais e sobre a economia internacional. No terceiro
grafico, subdividimos a producéo bruta da economia chine-
sa em (i) valor acrescentado bruto (VAB) gerado diretamen-
te por um sector (VAB direto); (ii) o VAB que um determina-
do sector gera indiretamente noutros sectores do préprio
pais (VAB indireto), e (iii) o VA que é gerado no estrangeiro
e importado pela China (VA externo). Por outras palavras,
tanto o VAB indireto como o VA externo dédo-nos um sinal
da capacidade do «efeito de arrastamento» interno e exter-
no, respetivamente, de cada sector especifico.

Verificamos que o sector da industria manufatureira tem
um importante efeito de arrastamento externo (em parti-
cular nas industrias cujas cadeias de valor estao mais inte-
gradas globalmente, como a eletrénica). Em contrapartida,
0s servicos (em particular os servicos de natureza presen-
cial, como a hotelaria e a restauragao) tém um efeito de
arrastamento externo muito menor, o que explica que o
atual padrao de recuperagao da economia chinesa nao
esteja a «puxar» a economia mundial.

Com efeito, os dados apontam nesse sentido. Por exemplo,
o crescimento das exporta¢des da UE para a China até ago-
ra este ano é de apenas 2,0%, em comparagao com taxas de
cerca de 10% entre 2010 e 2019. E também de salientar a
fraqueza do sector das maquinas e do material de transpor-
te,2 que representa 50% do total das exportacdes europeias
para a China, e que diminuiu 8% este ano (para o resto do
mundo cresceu 15%).3

A industria europeia enfrenta os seus proprios desafios

A crise energética provocada pela guerra na Ucrania esta a
afetar particularmente a industria na Europa. No ambito da
sua estratégia para reduzir o impacto do aumento substan-
cial dos precos da energia no ultimo ano e dissociar o conti-
nente do abastecimento de gas russo, a UE propds um pla-
no para reduzir o consumo de gés em, pelo menos, 15%,
com efeitos entre agosto de 2022 e 31 de marco de 2024.
Esta meta foi atingida e contribuiu para que o nivel das
existéncias atingisse um nivel recorde para a época. Com
base nos dados do Eurostat, a partir de agosto de 2022, o
consumo de gas na Europa é quase 18% inferior a média
registada no mesmo periodo dos cinco anos anteriores.
Este ajustamento, que foi realizado gracas aos esforcos das

1. Estima-se que o consumo privado tenha contribuido com 3 p. p. para o
crescimento de 4,5% no 1T 2023 (em comparagdo com 1,6 p. p. do inves-
timento e —0,1 p. p. do comércio externo), enquanto em periodos de recu-
peracao anteriores, o «trabalho pesado» recaiu sobre o investimento, por
exemplo, apos a crise financeira de 2008, quando em 2009-2010 a China
registou um crescimento médio de 10% e uma contribuicdo média do
investimento de mais de 6 p. p.

2. Conforme a definicdo utilizada pelo Eurostat (SITC Rev. 3), a gama de
produtos do sector das maquinas e do material de transporte é extensa e
inclui a maioria dos produtos de alta tecnologia. Estes incluem maquina-
ria industrial, telecomunicacdes, produtos elétricos e eletrénicos, bem
como equipamento de transporte.

3. Utilizamos dados de exportacao mensais do Eurostat a nivel agregado e
setorial. Ultimos dados disponiveis: abril de 2023. Acresce que, no caso da
China, deve ser recordado o efeito de base «favoravel», relacionado com a
vaga de confinamentos sofrida no pais entre fevereiro e maio de 2022.

IM

Zona Euro: producéo na indistria manufatureira
e nos sectores de elevada intensidade energética
Variagéo acumulada desde o inicio da guerra na Ucrdnia (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

familias e da industria, também se reflete no desempenho
da atividade industrial.

De facto, os sectores mais afetados sao os que tém maior
intensidade energética: como o papel, os produtos quimicos,
0s metais de base e os minerais nao metalicos (incluindo o
cimento e o betdo), sdo responsaveis por 65% do gas total e
54% da eletricidade consumida por toda a industria na UE.
Além disso, a Alemanha e a Italia foram as economias mais
expostas ao gas russo (em 2021, 0 gas russo representou mais
de 60% e 40%, respetivamente, do total das importagdes de
gds), 0 que explica por que razao os seus setores com utiliza-
¢do intensiva de energia foram mais afetados do que a média
da Zona Euro. Embora as perspetivas para o cenario energé-
tico tenham melhorado nos ultimos meses, a industria euro-
peia enfrenta desafios significativos no processo de dissocia-
cao da Russia, bem como na descarbonizacdo da economia.*

Um ambiente dificil para a industria

A fraqueza da industria global é uma consequéncia de varios
fatores e ndo é provavel que haja uma reviravolta sustentada a
curto prazo. Os consumidores continuam a dar prioridade as
despesas em servicos, em detrimento do consumo de bens
duradouros, tal como indicam vdrios inquéritos de confianca.
Parte desta procura mais fraca de bens de consumo duradou-
ros deve-se a persisténcia de condi¢des monetarias restritivas,
que continuarao a pesar sobre a producao industrial. Mais ain-
da, mesmo que a China retome o seu padrao de crescimento,
prevé-se que cresca a menos de 5,0% nos proximos anos, em
comparagao com uma média de 8% na década anterior a pan-
demia, pelo que o seu efeito de arrastamento sobre a industria
mundial sera também menor. Acrescem a estes fatores as
mudancas estruturais provocadas pelas novas tendéncias de
desglobalizacdo — que conduzirdo a minimizagao dos riscos
geopoliticos nas cadeias de valor, deslocalizando partes destas
para paises geografica ou politicamente mais préximos —, as
quais dedicaremos certamente outros artigos no futuro.

4. Ver Sgaravatti, G., Tagliapietra, S. e Zachmann, G. (2023). «Adjusting to
the energy shock: the right policies for European industry». Policy Brief
11/2023, Bruegel.
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Inflacao europeia: principio do fim ou fim do principio?

A inflacdo na Zona Euro tem vindo a diminuir sustentada-
mente (-5 p.p. desde que atingiu o seu pico no outono
passado) por uma razao nitida: a energia. As pressdes
sobre os precos da energia dissiparam-se a uma intensida-
de e ritmo proporcionais ao impulso que tiveram em 2022.
A questdo que se coloca agora é se a inflacao vai continuar
a cair abruptamente para 2% ou se, tal como um veleiro,
apds sair do porto, vai encontrar novas correntes de ar que
o empurrem. Por outras palavras, com a flexibilizacdo da
energia, comeca o fim da inflacdo ou inicia-se um novo
capitulo de inflacao mais baixa do que em 2022, mas com
mais resisténcia a novas reducoes?

Desinflacao recente

A analogia entre a inflacdo e a navegacao nao é gratuita.
Conforme mostra o primeiro grafico, a inflacao, no seu
inicio, era essencialmente uma questao de energia: res-
ponsavel por 50% da inflacdo total, a energia exerceu
uma forte pressdo em 2021 e 2022. Em 2023, a sua contri-
buicdo direta caiu para zero, mas deixa atras de si uma
inflacao mais elevada no resto do cabaz: alimentos, bens
e servicos.

A inflagdo mais elevada destas componentes é, em gran-
de medida, um efeito indireto dos custos da energia na
producao de alimentos, bens e servicos. Além disso, os
produtos alimentares e industriais sofreram as suas pro-
prias pressoes (guerra na Ucrania e estrangulamentos nas
cadeias de abastecimento mundiais), que se repercutem
noutros precos. Com o abrandamento dos precos da
energia e dos produtos alimentares nos mercados inter-
nacionais, e a normalizac¢ao total dos estrangulamentos
(desde ha meses), estes efeitos indiretos estdao também a
desaparecer. De facto, a desinflacdo ja é visivel nos ulti-
mos dados. Em maio, a inflagdo em todas as principais
componentes do IHPC da Zona Euro diminuiu (numa sin-
cronia ndo observada desde 2013 e praticamente ininter-
rupta em junho). Além disso, as leituras mais «em tempo
real» mostram uma inflagdo mais préxima dos 3%-4% do
que dos 5%-6% indicados pelas variacoes homdlogas
(ver segundo grafico).’

Ha toda uma bateria adicional de precos que da confianca
nesta moderacdo da inflagdo.0s precos no consumidor, tal
como captados pelo IPC, sdo o resultado de uma cadeia de
formacdo de precos. Os indicadores disponiveis ao longo
desta cadeia evoluem praticamente numa Unica direcao:
desde as intencdes de fixacdo de precos das empresas (ver
terceiro grafico) até aos precos da producdo industrial e
aos precos dos produtos alimentares a saida da explora-

1.Numa base anual, a inflacdo reflete ndo sé o crescimento dos precos no
ultimo més, mas também o dos 11 meses anteriores. Em contrapartida, a
inflagdo trimestral ou mensal (devidamente corrigida de sazonalidade e
anualizada) fornece um sinal mais recente (mas também mais volatil).

Zona Euro: contribuicdo para a inflacdo geral
(p.p.)

mmmmm  Bens industriais Alimentos

s |nflagéo geral *

Servigos
Energia

Nota: * Variacao homdloga.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.
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em relag@o aos trés meses anteriores (ajustada sazonalmente).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BCE.

Zona Euro: intencées de precos de venda
conforme inquéritos da empresa
Balanco (%)*
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Nota: * Diferenca entre o niimero de empresas que esperam «aumentos» de pregos e as
que esperam «diminuigoes» de pre¢os.
Fonte: BP/ Research, com base em dados da Comisséo Europeia.
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¢do (ver quarto grafico), estd a instalar-se uma desinflagao
setorial generalizada. E, a medida que se filtra pela cadeia,
tornar-se-a mais visivel nos precos ao consumidor nos
proximos trimestres.

Por conseguinte, devido a continuacao do desanuviamen-
to dos precos da energia e dos produtos alimentares e ao
bom funcionamento da cadeia de fornecimento mundial,
os ventos da inflagao serao conduzidos numa direcdao
diferente: o aumento das margens e dos saldrios, no seu
esforco para atenuar a perda de poder de compra que a
inflacdo passada impds as empresas e as familias. Devido
a sua maior intensidade de mao de obra, os servicos do
IPC podem ser mais sensiveis a esta dinamica salarial. No
entanto, os servicos também sofrem do efeito desfasado
dos fluxos originais (energia, alimentacao e estrangula-
mentos), tal como se reflete em itens como os servicos de
transporte, restaurantes e hotéis ou servicos de manuten-
cao e reparacdo.? Tal como o resto do cabaz, estes tipos de
servicos perderdo forca e, de facto, a desinflacéo ja é per-
cetivel em vérias medidas de inflagdo subjacente (ver
quinto grafico).

Passos seguintes

Paralelamente ao desaparecimento dos fluxos originais, a
desinflagdo sera acompanhada de volatilidade, de efeitos
de base e do novo fluxo de margens e salarios nos proxi-
mos meses. Em primeiro lugar, ndo s6 existem fatores
idiossincraticos que, ocasionalmente, geram volatilidade
(como os subsidios aos transportes na Alemanha),? como
a retirada das medidas fiscais contra a crise energética
tera um efeito de base significativo na inflagao da area do
euro: +0,5 p. p. em 2024, conforme as estimativas do BCE.*

Ainda assim, a economia chinesa também pode desem-
penhar um papel importante. Por um lado, o abandono da
politica de COVID-19 zero ajudara a evitar distor¢oes na
cadeia de fornecimento mundial, como as que afetaram
0s precos em 2021-2022. Por outro lado, a forca da retoma
inicial da economia chinesa suscitou receios de pressao
sobre os precos internacionais das matérias primas, mas
os dados mais recentes revelam uma perda de dinamismo
que, para a inflacdo europeia, podera proporcionar um
alivio adicional.

Por ultimo, vérios estudos apontam para o papel crescen-
te das margens e dos salarios.” No que respeita a politica

2.Todos eles com taxas de inflagao de cerca de 8% nos ultimos meses.

3. Concretamente, entre junho e agosto de 2022, o Governo aleméo
langou um «bilhete de 9 euros» que permitiria viajar em autocarros e
comboios em toda a Alemanha. Consoante as estimativas do instituto de
estatistica (Destatis, comunicado de imprensa n.° 296, de 13 de julho de
2022), a medida reduziu a inflagdo alema nesses meses em 1 p. p., um
efeito que, entre junho e agosto de 2023, ira contrariar e fazer-se sentir no
conjunto da zona euro (a Alemanha tem um peso de quase 30% no cabaz
do [HPQ).

4. Projecoes macroeconémicas do BCE de marco de 2023.

5. Ver a ultima entrada no blog do FMI (26/06/2023), Europe’s Inflation
Outlook Depends on How Corporate Profits Absorb Wage Gains.
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Zona Euro: precos de producgédo
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Zona Euro: medidas de inflagdo subjacente
Varia¢do homdloga (%)
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inflagéo subjacente que s@o sensiveis ao ciclo econémico (output gap), e o PCCl é a média de
uma componente comum de baixa frequéncia nos paises da Zona Euro.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

monetaria, um argumento que da alguma seguranga
quanto ao papel das margens é o facto de a sua defesa ser
limitada pela forca da procura agregada — uma procura
que provavelmente arrefecera com a maior restritividade
das condicdes financeiras.

No que respeita aos salarios, os dados disponiveis suge-
rem que, longe de entrarem em espiral, estdo enquadra-
dos por um crescimento que atenua a perda de poder de
compra. Por exemplo, a remuneracgao por trabalhador
avancou 5,2% em termos homélogos no 1.2 trimestre de
2023 e acumulou um crescimento de 10% desde o 4.° tri-
mestre de 2020. No entanto, quando ajustado a inflagéo,
este ganho transforma-se num declinio acumulado de
5%. Até 2023, as previsoes, como as do BCE, apontam
para um crescimento salarial ligeiramente superior a 5%,
com a remuneracao real (ajustada a inflacdo) por traba-
Ihador ainda 3% abaixo dos niveis registados antes da
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guerra na Ucrania. Além disso, indicadores mais avanca-
dos, como o Indeed.com (ver ultimo grafico), sugerem
que, para além da recuperacdo «mitigadora» dos ultimos
meses, Ndo se regista qualquer nova aceleracao salarial.
Com estes nimeros de um lado do balanco, razoavel-
mente em linha com a perspetiva de desinflagdo gradual,
do outro lado a politica monetéria é confrontada com a
incerteza quanto a evolucao futura dos salarios — incerte-
za acentuada pelos niveis de emprego em maximos his-
toricos e pelo desemprego em minimos histéricos. O
futuro ainda esta por escrever, mas nos EUA, onde o mer-
cado de trabalho tem sido nitidamente mais apertado
desde hé algum tempo e onde o crescimento dos salarios
tem sido um pouco mais elevado, os estudos sugerem
que a contribuicao dos salarios para o crescimento do IPC
tem sido até agora quantitativamente modesta.®

6. Ver Shapiro, A. H., (2023), <How Much Do Labor Costs Drive Inflation?»,
FRBSF Economic Letter, e Bernanke, B. e Blanchard, O. (2023), «What Cau-
sed the U.S. Pandemic-Era Inflation?» Hutchins Center Working Paper n.°
86.
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Zona Euro: saldrios
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat, do BCE e do Indeed.com.
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Sector imobiliario chinés: devagar, mas com seguranca

Desde a sua liberalizacdo na década de 1990 até a notavel
correcao do sector em 2021, o mercado imobilidrio chinés
foi uma das forcas motrizes da economia. Apds anos de
forte crescimento, em 2016, a famosa frase «a habitacao é
para viver, ndo para especular» comecgou a inundar as
manchetes dos jornais e a refletir as preocupacoes emer-
gentes dos decisores politicos sobre a sustentabilidade do
sector. Assim, depois de uma primeira tentativa em 2017,
em agosto de 2020 os reguladores intervieram no merca-
do com as famosas «trés linhas vermelhas», politicas res-
tritivas que procuravam controlar o endividamento exces-
sivo dos promotores imobiliarios.! Foi no contexto desta
regulamentacao que os elevados niveis de endividamen-
to suportados pelos principais promotores acabaram por
conduzir aos problemas da Evergrande em meados de
2021,2 acontecimento que desencadeou o contégio a
outros promotores e deu lugar a uma fase de correcao das
transagoes e dos precos da habitacao.

Para remediar a situacao, no inicio de 2022, os principais
reguladores do pais anunciaram um plano de acdo para
aliviar as medidas restritivas tomadas em 2020 e atenuar a
escassez de liquidez dos promotores que Pequim conside-
ra de «boa qualidade». Nesta fase da conjuntura econdmi-
ca, abordamos agora a evolugao recente do sector imobi-
lidario, com destaque para os precos da habitacao, as
vendas e a satide financeira dos agentes envolvidos.?

A correcao no sector imobiliario

O indice de referéncia para os precos do sector imobiliario
chinés é o preco médio das novas habita¢ées nas 70 prin-
cipais cidades da China. Este registou taxas de crescimen-

1. Estas incluem um limite de 70% no racio de passivos em relagao a ati-
vos, um limite de 100% no racio de alavancagem liquida e um coeficiente
minimo de 1 no racio de liquidez (em relacéo a divida de curto prazo).
Consoante o nimero de «linhas vermelhas» que nao cumpram, os pro-
motores enfrentam limites diferentes para o crescimento da sua divida e,
no limite, podem perder o acesso ao crédito.

2. A Evergrande é o maior promotor imobilidrio da China e do mundo em
termos de ativos. Com um passivo de mais de 300.000 milhdes de déla-
res, entrou em incumprimento das suas obrigagdes em 2021. Depois de
nao ter cumprido as suas obrigacdes financeiras, a Evergrande entrou
numa situagdo de «insolvéncia cruzada» (cross-default), em que o incum-
primento de um Unico credor é suficiente para que outros possam recla-
mar os seus empréstimos. As suas a¢oes em Hong Kong foram congela-
das e estima-se que a empresa tenha perdido cerca de 90% do seu valor
desde esse ano. Nos ultimos anos, fornecedores e credores reclamaram
centenas de milhares de milhoes de ddlares em faturas pendentes.

3. Por um lado, as familias, devido aos elevados montantes de entrada
quando contraem um empréstimo hipotecério, tém mantido dividas
hipotecérias relativamente baixas. No entanto, a divida hipotecdria
aumentou nos Ultimos anos e os nimeros oficiais ndo incluem a parte da
divida relativa ao shadow banking. Por outro lado, a situacao dos princi-
pais promotores continua a apresentar problemas de solvabilidade. Ver
Focus: «O sector imobilidrio chinés (parte Il): aterragem de emergéncia
ou voo a baixa altitude?» no documento IM03/2022 para mais informa-
¢oes sobre a situacao financeira, a notacdo de crédito e a estrutura da
divida dos maiores promotores chineses.

China: precos médios das habitacées
nas 70 maiores cidades
Variagdo homdloga (%)
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Nova construcao e Segunda mao

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Instituto Nacional Estatistico da China.

to extraordindrias durante o periodo 2016-2019, atingindo
um pico de mais de 11% em termos homélogos anuais em
abril de 2019. Desde entdo, os precos das casas novas
sofreram uma correcao, com taxas negativas durante a
maior parte de 2022 e atingindo o seu ponto mais baixo
em outubro, altura em que comecaram a recuperar gra-
dualmente. Por conseguinte, conforme os dados mais
recentes, o preco médio das habitacdes recém-construi-
das aumentou timidamente em maio de 2023 (+0,1% em
termos homélogos vs. —0,2 em abril e —-0,8% em mar¢o), o
primeiro aumento nos ultimos 13 meses.

No entanto, as leituras tornaram-se cada vez mais dispares
e reflectiram um comportamento divergente do mercado
imobilidrio entre os diferentes tipos de cidades, classifica-
das como de nivel 1, de nivel 2 e de nivel 3 e inferior.*
Enquanto as duas primeiras ja registam uma evolucao
positiva dos precos em relagdo a 2022, as cidades do nivel
3 e inferior continuam a registar quedas substanciais de
precos. O mesmo acontece com 0s pre¢os das casas em
segunda mao.

Entretanto, as vendas de casas comegaram a cair de forma
generalizada no inicio de 2022, embora o seu ritmo de
crescimento ja estivesse a abrandar desde meados de
2021. A contragdo maxima foi atingida em maio de 2022,
com uma queda de mais de 34% em termos homoélogos
anuais. Recentemente, e apds o abandono das politicas de
COVID-19 zero, o sector comecou a dar 0s primeiros sinais
de recuperacao, com uma retoma das vendas e das com-
pras em mar¢o Ultimo. Ap6s uma recuperacao inicial,
impulsionada principalmente pela libertacao da procura
reprimida pela COVID, desde abril que os indicadores tém

4.0 nivel Tincluias quatro cidades economicamente mais desenvolvidas;
o nivel 2, as 15 seguintes, e o nivel 3, o resto.
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vindo a abrandar, especialmente no que diz respeito as
vendas de novas habitacdes e as vendas de terrenos para
construcao habitacional. A conclusdo de novas habitacdes
foi a excecao, com taxas anuais superiores a 30%, princi-
palmente devido a politicas destinadas a garantir a entre-
ga de casas pré-vendidas.

Situagao atual

A atual fase do ciclo imobiliario é diferente das que pode-
riamos ter encontrado no passado, visto que as autorida-
des sao muito mais cautelosas na escolha e implementa-
¢ao de medidas expansionistas para reanimar o sector
imobiliario, dando prioridade a uma recuperacao susten-
tavel e sem desequilibrios. A isto soma-se a revisao das
perspetivas de crescimento da procura de habitagao, que
se estima ser inferior ao anteriormente previsto,” e pelo
facto de as autoridades estarem empenhadas em dar
prioridade a utilizacao de recursos em sectores mais estra-
tégicos, como a inovacao e o desenvolvimento tecnoldgi-
co.

No entanto, houve medidas de flexibilizacao, mas de
caracter muito mais especifico. Assim, verificou-se uma
flexibilizacao das condicdes de crédito para os novos com-
pradores de habitacdao (em abril de 2023, a taxa média das
hipotecas para os novos compradores, era de quase 160
p.b. inferior ao de outubro de 2021), foi concedido apoio
financeiro adicional aos promotores para garantir a entre-
ga de habitacdes pré-vendidas® e, também, como um
maior incentivo politico a urbanizacdo e a habitacao
publica, entre outras medidas. Além disso, a recente ron-
da de cortes nas taxas de juro pelo Banco Popular da Chi-
na também deu algum f6lego ao sector.

5. Em particular, esta perspetiva de baixa reflete o envelhecimento da
populagédo chinesa (exacerbado pela lei do filho Unico em vigor de 1982 a
2015) e um ritmo mais lento de migracéo das zonas rurais para as zonas
urbanas.

6. Estas incluem novos objetivos quantitativos para o crescimento do cré-
dito, regimes de garantia de obrigacdes e a concessao de empréstimos
improdutivos a promotores selecionados. Além disso, os requisitos de
deposito de garantia pré-venda para os promotores elegiveis também
foram flexibilizados e os limites de concentracao de empréstimos imobi-
lidrios para os bancos foram adiados.

IM

China: venda de habitac¢do nova
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Nota: * Ajustado sazonalmente e anualizado.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do CEIC, do Wind e do Capital Economics.

Em suma, a evolucao recente dos precos e das vendas da
habitacao, bem como outros indicadores avangados
(como os PMI),” sugerem que, em 2023, o sector imobilia-
rio iniciou uma recuperacao, embora gradual. Ap6s uma
recuperagdo inicialmente forte, impulsionada pela procu-
ra reprimida durante a pandemia, o sector sera apoiado
de forma mais seletiva pelas autoridades nos préximos
meses, com a intencdo de procurar um crescimento mais
sustentavel.

7. 0 indice de construcao compilado pelo Instituto Oficial de Estatistica
da China tem sido muito otimista nos primeiros cinco meses do ano, ten-
do atingido o seu pico (65,6 pontos) em margo.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 04/23 05/23 06/23
Atividade
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,8 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 89 94 75 59 38 39
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 103,7 102,5 109,7
Produgdo industrial 44 34 38 35 1,8 13 04 0.2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 55,0 52,2 49,1 483 47,1 469 46,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.636 1.446 1.405 1.375 1.340 1.631
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 306 313 310 303 302 304,8
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 36 36 35 34 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 599 60,0 60,0 60,1 60,4 60,3
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -4,0 -39 =37 =36 -13,0
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 8,6 83 7,1 6,7 49 4,0
Taxa de inflacdo subjacente 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 55 53
JAPAO
2021 2022 2T 2022 3T2022 472022 172023 04/23 05/23 06/23
Atividade
PIB real 22 1,0 18 15 04 19 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 324 31,0 304 30,7 354 36,0 36,2
Producéo industrial 58 0,0 -34 3,7 0,7 -1,8 0.2 3,1
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -20 -30 -38 -4,0 -149
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 24 29 39 41 35 32
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 41 42
CHINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Atividade
PIB real 84 30 04 39 29 45 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 -4,6 35 -2,7 58 184 12,7
Produgdo industrial 9.3 34 0,6 48 28 32 56 35
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 49,1 49,5 48,1 51,5 49,2 4838 49,0
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 890 825 910 890 938 9773 962,8
Exportagoes 30,0 71 12,9 10,0 -6,8 0,1 8,0 -8,0
Importacoes 30,0 1,0 1,1 03 -6,4 -7,0 -79 4,5
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 2,2 2,7 1,8 13 0,1 0,2
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,6 6,9 7,1 6.8 6,9 7,0 7,2

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

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

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)

Italia (variacdo homdloga)

Precos

55
2,8
6,8
73

2022

1.0
23
=219
1019
52,1
52,1

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,5
39

2T 2022

1,1
2,1
=22,7
103,9
54,1
55,6

2,8
6,7
30
7,5
8,1
43
1,7
4,0
50

3T 2022

=05
35
-269
96,5
49,3
49,9

1,8
6,7
3,1
7,2
8,0
2,5
14
1,1
2,5

4T 2022

-2,5
2,1
-26,9
96,5
49,3
49,9

1.6
6,7
3,1
7,2
79
1.8
038
06
1,5

IM

1T 2023 04/23 05/23 06/23
=25 -26
05 02
-269 175 -174 -16,1
9,5 989 96,4 953
49,3 458 448 434
49,9 56,2 55,1 520
16 - - -
66 6,5 6,5
30 29 29
7 7,0 7,0
7.9 78 76
10 - - -
-0,5 - - -
09 - - -
19 - - -

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

10,0
51

172023 04/23 05/23 06/23
8,0 70 6.1 55
55 56 53 55

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

2021
25
7.8
04
3,1

94,3

2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
90,8

2T 2022
06
6,0

-04
06
90,2

372022
-0,8
4,7
-14
=11
88,9

4T 2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
91,7

1T 2023 04/23 05/23 06/23
-05 ~04
44 47
-19 -18
-038 -08
93,1 94,5 93,6

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 ?
Crédito as familias®?

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2021

35
38

1.2
1.3
12,6

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,6

05

2T 2022

6.2
4,6

14

1.5

7.8
09
2,2

0,2

3T 2022

8,5
44

1.8

2,1

6,4
53
4,1

04

4T 2022

79
4,0

29

29

1.8
12,0
7.5

11

172023 04/23 05/23 06/23

57 46 4,0
32 25 2,1
38 43
3,7 4,0

-34 -6,2 -75

17,6 21,0 22,5

194 215 24,2
1.8 23

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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Atividade num ciclo virtuoso?

Informacao disponivel para o 2T sugere desempenho mais
positivo do que o antecipado anteriormente, suportado pelo
consumo e pelo turismo. Os indicadores relativos ao consumo
privado — vendas a retalho, venda de carros e pagamentos com
cartdes multibancos - revelaram-se fortes em maio, suporta-
dos por um mercado de trabalho resiliente. Adicionalmente, os
indicadores relativos ao turismo continuam de vento em popa,
com o numero de turistas e voos acima dos niveis de 2019.
Tudo isto se reflete no sentimento dos agentes econédmicos,
que em junho melhorou entre os consumidores e nos setores
da construcao e dos servicos. Alguns destes fatores deverdao
manter-se ativos na sequnda metade do ano, nomeadamente a
forca da atividade turistica e a resiliéncia do mercado de traba-
Iho, a que outros se poderao juntar, como por exemplo o impul-
5o ao investimento que podera vir dos fundos europeus. Em
concreto, é provavel que a aprovacdo de investimentos finan-
ciados pelos fundos europeus PT 2020 acelere, pois ainda estdo
disponiveis até ao final de 2023 2,9 mil milhées de euros (que
se ndo forem aplicados terdo que ser devolvidos a UE). Neste
cenario, consideramos que hd espaco para uma melhoria ligei-
ra das nossas projecoes para o crescimento, alteracao que fare-
mos no proximo més.

Inflacdo abaixo dos 4% em junho. A estimativa rapida do IPC
coloca a inflagdo em junho abaixo dos 4% (3,4%), algo que ndo
acontecia desde antes do inicio da guerra na Ucrania, em janei-
ro de 2022. A inflacdo subjacente também desceu, para 5,2%,
mas de forma mais moderada (tinha sido de 5,4% em maio).
Apesar disto, vimos novamente uma subida mensal relevante
nos precos dos produtos alimentares ndo transformados
(0,7%), depois de terem descido mensalmente -2,3% em maio
com o inicio da aplicacdo da medida de «IVA zero». Os efeitos
de base na energia (que ainda serdo fortes em julho) e a desci-
da homéloga dos pregos na produgao sustentam a tendéncia
de descida. Contudo, ndo devemos esquecer que parte do
fenédmeno inflacionista portugués é importado e a inflacdo
esta mais elevada na zona euro (5,5%), tendo inclusivamente a
componente subjacente mostrado resisténcia em junho
(aumentou 0,1 p. p. para 5,4%).

Economia regista capacidade de financiamento face ao exte-
rior no 1T 2023. No ano terminado em mar¢o, a capacidade de
financiamento situou-se em 0,4% do PIB, uma melhoria signifi-
cativa face aos -0,6% registados em 2022, resultado das me-
Ihorias observadas nos setores da administracao publica (ver
paragrafo seguinte) e sociedades ndo financeiras. Entre as fami-
lias a capacidade de financiamento continua a reduzir-se,
situando-se no inicio de 2023 em 0,4% do PIB, refletindo essen-
cialmente a reducao da poupanca, motivada pelo aumento
mais forte do consumo (10,9% homélogo) do que do rendi-
mento disponivel (8,2%). Este facto traduziu-se em nova
reducdo da taxa de poupanca das familias para 5,9% do rendi-
mento disponivel, um nivel apenas comparavel aos observados
em 2008.
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Variac6es homdlogas
(Nivel)
abr-23 may-23 jun-23
Indicador de clima econémico 23 16 16
Indicgdo_r de sentimento 1021 990 999
econémico
Indicador diario de atividade 2] 37 15
Vendas a retalho 25 3,1 -
Venda de carros 278 54,6 -
Importagdes de bens de capital 9] B B
(acum. ano) '
Vendas de cimento 8,1 33 -
Consumo de eletricidade -56 -2,0 -
Ne Turistas nao residentes (mil) 1.669,6 - -
Ne de voos (yoy 2019) 5,0 52 -
Variacao desemprego registado 190 105 B
(mil pessoas)
Variagdo no emprego (mil pessoas) 34,6 62,8 -
Fonte: Banco BPI, com base em INE, Banco de Portugal, CE.
IPC:variacdo homéloga
(%)
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IPC global e |PC subjacente

IPC prod. alimentares
nao transformados

IPC energia (esc. esq.)
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Familias: rendimento disponivel, consumo
epoupanca
(%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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0 setor publico teve um comportamento muito positivono 1T
do ano, tendo registado o primeiro excedente, em sede de
contas nacionais, nos primeiros 3 meses do ano, pelo menos
nos ultimos 24 anos. Nos trés primeiros meses do ano, a admi-
nistracao publica registou um excedente equivalente a 1,2% do
PIB, que reflete o impacto da forca do mercado de trabalho e o
bom momento da atividade na coleta de impostos. Com efeito,
face ao periodo homdlogo o aumento da receita de impostos
sobre o rendimento e patriménio (12%), sobre a producao e
importacdo (6% yoy), e contribuicdes e prestacdes sociais (4%
yoy) superou o aumento do consumo (4%) e do investimento
(4%) publicos. O bom desempenho no 1T, refletiu-se na obtencédo
também de um excedente no ano terminado em margo equiva-
lente a 0,1% do PIB, o que compara com um défice de 1,7% do
PIB no periodo homodlogo e de 0,4% no final de 2022.

Preco das casas entra 2023 a aumentar. No 1T 2023 o indice de
Precos da Habitacdo (IPH) cresceu 1,3% em cadeia e 8,7% em ter-
mos homaélogos. Apesar do nimero de transacOes estar a descer
mais de 20% face ao mesmo periodo de 2022, o ritmo de cresci-
mento em cadeia dos precos foi mais forte que no 4T 2022 (1,1%)
contrariando a tendéncia de abrandamento em cadeia que ja se
verificava ha trés trimestres consecutivos. Ja outros dados refe-
rentes a maio parecem corroborar a ideia que este mercado estd
muito resiliente. Por exemplo, o valor mediano de avalia¢ao ban-
céria na habitacao foi de 1.510 euros por metro quadrado (mais
19 euros face a abril), e, 0 survey mensal da Confidencial Imobilia-
rio indica que os Promotores imobilidrios apresentam expetati-
vas positivas para os precos (a 3 meses).

Em maio, manteve-se a tendéncia de contracdo da carteira
de crédito e dos depositos. Comegando pelo crédito, houve
uma redugao de 1,1% homdlogo da carteira de crédito do setor
privado ndo financeiro, motivada pelo agravamento do ritmo
de queda do crédito a empresas ndo financeiras para -3,7%
homologo e com o crédito para aquisicdo de habitacao a regis-
tar uma contragao de 1,5%, pela primeira vez desde junho
2020. Entretanto, o stock de crédito a particulares continua a
crescer, ainda que a ritmo mais moderado (0,4% yoy em maio
vs. 0,8% em aburil), resultado do crescimento de 7% yoy do cré-
dito ao consumo.

Por sua vez, os depésitos mantém a tendéncia de contracao,
tendo os depdsitos totais contraido face a maio de 2022 0,9%
(—0,2% em abril). Aqui é a diminuicao dos depdsitos de particu-
lares o principal fator por detras deste movimento. Em maio,
estes diminuiram 2,7% yoy (-1,6% em abril); enquanto que os
das empresas continuam a crescer, mas a ritmo mais lento (1,4%
vs. 1,6% em abiril). Entretanto, os dados do sistema financeiro no
1T 2023, mostram um pequeno aumento de 1 décima do racio
NPL, motivado pelo agravamento, também de 1 décima dos
NPL no crédito ao consumo e outros fins. O racio NPL das empre-
sas nao financeiras regrediu 2 décimas para 6,3%. A solvabilida-
de do sistema financeiro melhorou no 1T, com o racio CET1 a
situar-se em 15,6% (15,4 no 4T 22); o racio cost-to-income caiu
para 39,4%, menos 12,6 pontos percentuais, beneficiando de
uma forte melhoria do produto bancario.
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Setor publico: saldo no 1T (contas nacionais)
(%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

IPH: variagdo trimestral e homdloga
(%)
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Trimestral (esc. dir.) e Homologa (esc. esq.)

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Sistema bancdrio: rdacios NPL
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Back to the future: a nova vaga de turistas dos EUA

No famoso filme mencionado no titulo deste artigo, o pro-
tagonista tem a oportunidade de viajar no tempo, ao pas-
sado, intervir nos seus episodios e tornar o futuro mais
harmonioso. Infelizmente, é impossivel apagar o episodio
negro da pandemia do filme do turismo nacional. Mas, o
setor ainda vai a tempo de ser o protagonista e retomar o
curso da historia feliz que vivia nos ultimos anos até 2019:
entre 2013 e 2019 Portugal praticamente duplicou o
numero de hdspedes ndo residentes, superando os 16 mil-
hoes nesse ano. A forma como a recuperacao pds-pande-
mia se tem vindo a desenrolar ja em outros artigos foi
abordada,! mas neste queremos particularizar o que tem
ocorrido num dos atuais mercados emissores «estrela»: 0s
Estados Unidos da América (EUA).

Em 2022 a recuperacao do turismo de nao residentes face
aos niveis de 2019 nao foi plena como podemos ver no
primeiro gréfico. Em termos globais as dormidas ainda
foram -5% e o lag ainda é maior se falarmos dos outros
mercados emissores, excluindo paises da Europa. Em
especial os turistas asiaticos: a politica Covid zero foi mui-
to dura na China e estendeu-se pela quase totalidade des-
se ano. Duas regides que em conjunto representaram 60%
das dormidas de estrangeiros —Algarve e A.M. Lisboa-
registaram ainda —11% e —-5% de dormidas, respetivamen-
te. Os EUA aparecem aqui como um outlier no sentido
positivo: as dormidas em 2022 superaram o nivel de 2019
em 27%. Com este desempenho, ultrapassaram a Aleman-
ha tornando-se o quarto maior pais emissor de turistas
para Portugal (segundo grafico). A boa tendéncia conti-
nua em 2023, acentuando-se. Por exemplo, o niimero de
hdspedes provenientes dos EUA no 1T 2023 cresceu face
ao 1T 2019 uns extraordinarios 79%, mais 116 mil turistas.
Este niumero explicou mais de um terco da variacao total
de turistas nao residentes entre estes dois periodos (342
mil). Uma nota também para os sinais de diversificacdo do
setor plasmados no bom crescimento das visitas de turis-
tas oriundos do Canadé e da Poldnia. Os volumes transa-
cionais com cartées bancarios? sdo outra evidéncia desta
nova vaga de turismo norte-americano. No 1T 2023 os
gastos com cartdes dos EUA sao os terceiros mais elevados
(atras dos de Franca e Reino Unido), e, mais especifica-
mente, 0s gastos destes cartoes na categoria «Alojamen-
to» aceleraram uns extraordinarios +93,5% comparativa-
mente ao mesmo periodo de 2022.

Os nuimeros sao esclarecedores, mas quais serdo os moti-
vos? A resposta é multifacetada. Em primeiro lugar, verifi-
ca-se um aumento dos pedidos de estatuto de residente e
de residentes com origem nos EUA. Em 2021 (ultimos

1. Ver «Verdo 2022: balanco da atividade turistica» no documento de
Informagao Mensal de Dezembro 2022.
2. Dados da SIBS analytics.

Composicao das dormidas de estrangeiros
em 2022
Var. face a 2019 (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Hospedes estrangeiros por pais (2022)
Em % do total de héspedes estrangeiros

Espanha
14,0%

Alemanha

Outros Europeus
13,5% 9,5%

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

dados disponibilizados pelo INE), os pedidos de estatuto
de residente mais do que duplicaram e os residentes com
nacionalidade norte-americana aumentaram 44%. J4 em
2022, sabemos que Portugal foi o pais da UE mais procura-
do por americanos interessados em mudar-se para o
estrangeiro de acordo com dados da Google.> Mais ameri-
canos a viver (ou com interesse em viver) no pais tem efei-
to multiplicador: um maior nimero de visitas de familiares
e amigos mas também mais visitas turisticas com o intuito
de conhecer o nosso pais antes da decisao de mudanca.
Por outro lado, observa-se um aumento da capacidade
aérea instalada nos voos Portugal-EUA: no verao de 2019
viajou-se para Portugal de 8 cidades através de 4 compan-

3. Mais de 41,2 mil pesquisas mensais em 2022, superando a Espanha (2°
pais mais pesquisado, com 38,9 mil). Ver https://www.dnoticias.pt/2022/
12/2/338723-portugal-destrona-a-espanha-como-o-destino-europeu-
numero-1-para-norte-americanos-se-mudarem-para-o-exterior-em-
2022/#
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hias aéreas e com uma frequéncia semanal de 79 voos.
Para o verao de 2023 estdo previstas 5 companhias aéreas,
mais rotas e 121 voos semanais.* Também importante tera
sido a campanha «Close to US» levada a cabo pelo Turismo
de Portugal e focalizada no mercado dos EUA. Esta cam-
panha arrancou com o «take over» de todos os ecras digi-
tais da emblemdtica praca Times Square em Nova lorque
€ ocorreu em associacao com o evento de lancamento da
figura de cera de Cristiano Ronaldo no museu Madame
Tussauds New York. Mas além destas acdes emblematicas,
existe um plano mais alargado com a presenca do «Desti-
no Portugal» em plataformas de negécio, nomeadamente
feiras e workshops; aimplementacdo de uma estratégia de
relagdes publicas tendo como alvo os principais opinion
makers do pais; e ainda uma forte campanha de marke-
ting digital. Ademais, Portugal esta a beneficiar de outros
fatores de competividade extra-preco, e que sao valoriza-
dos no atual contexto, especialmente nas dimensdes sani-
tarias e de seguranca (quarto grafico). Por ultimo, outros
fatores (domésticos, dos EUA) que genericamente supor-
tam o turismo dos norte-americanos: desemprego histori-
camente baixo e resiliéncia do consumo privado; pou-
pancas excedentarias acumuladas no periodo pandémico;
e, preco do jet fuel em niveis pré-guerra na Ucrania.

Mas a importancia do mercado dos EUA nao deriva s6 de
padrdes quantitativos, que ja elencamos, mas também
qualitativos: os turistas dos EUA sao, de entre os principais
mercados emissores, 0s que registam a segunda mais ele-
vada percentagem de dormidas em hotéis de 5 estrelas
(39%). Cruzando os dados de receitas de exportacao de
viagens e turismo da balan¢a de pagamentos® com os
dados de héspedes e de dormidas verificamos que os
turistas dos EUA sao também os que apresentam o tercei-
ro maior nivel de receita por dormida: 543 euros. Ou seja,
impulsionam turismo de maior valor acrescentado,
apoiando o restabelecimento dos niveis pré-pandémicos
de turismo da regido de Lisboa (atendendo a que mais de
50% das suas dormidas sao nesta regido). Esta evolucao
do turismo dos EUA é entao um contributo importante
para um movimento mais alargado, constatando-se que
as exportagoes de turismo em Portugal tém apresentado
um crescimento mais marcado do que os paises conco-
rrentes, e portanto, ganhos de quota de mercado. Para
tentar materializar em nimeros o que pode significar o
turismo dos EUA em 2023 fizémos um exercicio simples
considerando dois cendrios. No primeiro, assumimos que
o crescimento de hdspedes dos EUA da-se até ao final do
ano ao mesmo ritmo que aumentou até abril (face a 2019).
No segundo, assumimos que o turismo outbound dos EUA
retoma o nivel pré-pandemia e Portugal mantem a quota

4. Dados do TravelBI (Turismo de Portugal): https://travelbi.turismode-
portugal.pt/movimentos-aereos/capacidade-aerea-estimada/

5. Correspondem as receitas obtidas quando um individuo residente
noutro pais se desloca a Portugal no ambito de uma viagem ou estadia
tempordria (registadas a crédito na balanca de servicos)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Competitividade do Turismo
Ranking dos paises em 2021 (vai de 1 = melhor a 117 = pior)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do World Economic Forum (Travel & Tourism
Development index). O ranking engloba 117 paises.

neste mercado observada em 2022.° O primeiro cenario
traduzir-se-ia num incremento em nimero de héspedes
face a 2022 de 730 mil e mais 906 milhdes de euros de
exportagdes. O segundo cendrio, traduzir-se-ia num incre-
mento em numero de hdspedes face a 2022 de 345 mil e
mais 429 milhoes de euros de exportacoes. Independen-
temente da materializacdo de qualquer um destes cena-
rios, todas as condi¢des se reunem para que o turismo dos
EUA sirva de apoio a que 2023 seja o ano de todos os
recordes no turismo nacional. E hora de regressar ao futu-
ro.

Tiago Belejo Correia

6. A emissao de turistas dos EUA para o exterior foi de 99,2 milhdes em
2019; 33,1 milhdes em 2020; 18,7 milhdes em 2021; e, 80,7 milhdes em
2022 (dados do U.S. Department of Commerce, International Trade Admi-
nistration, National Travel and Tourism Office (NTTO)). A quota de Portu-
gal foi de 1,2% (2019); 0,4% (2020); 0,7% (2021) e 1,9% (2022).
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Patrimonio financeiro das familias aumenta apesar da reducao

da poupanca

A taxa de poupanca das familias recuou para niveis s
observados em 2008, ano em que eclodiu a crise financeira
internacional, indicando que houve uma aceleracao na uti-
lizacao das poupancas acumuladas durante a pandemia,
maioritariamente como medida de mitigacao dos efeitos
da espiral inflacionista que assistimos em 2022 e que sé
agora comeca a dar algumas tréguas. Assim, em 2022 a
taxa de poupanca das familias situou-se em 6,1%, menos 8
décimas do que a média registada entre 2015 e 2019 e cla-
ramente abaixo da taxa de poupan¢a média registada em
2020-2021. Em termos absolutos, o fluxo de poupancas
ascendia no final de 2022 a 12.550 milhdes de euros, menos
680 milhdes de euros do que em 2021, mas 3.100 milhdes
de euros acima da média registada entre 2015-19, sugerin-
do que houve um desfazer forte das poupancas exceden-
tarias, nao s6 por causa do aumento do custo de vida, mas
também muito provavelmente, porque as familias foram
normalizando os seus padrdes de consumo.

A reducao da poupanca foi acompanhada pela aceleracdo
do consumo nominal.! Este dltimo registou um cresci-
mento de 12,5%, claramente acima do avanco observado
no rendimento disponivel, que aumentou 7,8%. O avanco
deste ultimo ficou aquém dos crescimentos das remune-
racdes recebidas (9,6%) e dos rendimentos de proprieda-
de (10,3%), refletindo o aumento de 12,9% nos impostos
sobre o rendimento pagos pelas familias.

Em linha com a reducao da poupanc¢a acumulada, houve,
em 2022, uma diminuicdao da aquisicdo liquida de ativos
financeiros. Esta, em 2022, quedou-se pelos 8 mil milhdes,
0 que compara com 24 mil milhées em 2021 e com uma
média de 11 mil milhdes entre 2015 e 2019. Os dep6sitos e
os produtos de poupanca do Estado foram os que mais
contribuiram para o aumento dos ativos financeiros das
familias, tendo sido parcialmente compensados pela
diminuicao das aplicagées em titulos de longo prazo, mui-
to provavelmente afetados pelo aumento das taxas de
juro e consequente queda do valor do ativo, e em seguros
e fundos de investimento. Com efeito, os depdsitos
aumentaram cerca de 14 mil milhdes de euros em 2022,
depois de em 2021 ja terem aumentado cerca de 12 mil
milhdes; no periodo entre 2015-2019, o aumento médio
anual dos depésitos foi de 5,7 mil milhdes, evidenciando
gue a poupanca ainda continua no radar das familias, ape-
sar do incremento com as despesas de consumo. Paralela-
mente, houve um incremento nas aplicacées em produtos

1. Neste capitulo é de referir que mesmo em termos reais, deflacionando
a despesa de consumo pelo deflator implicito do consumo, este cresceu a
um ritmo fortissimo: 7,3%, superando em grande medida o crescimento
do rendimento disponivel deflacionado (2,8%) e o das remuneragdes
(4,5%).

Taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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de poupanca do Estado, o que se explicara pelo facto das
rentabilidades oferecidas superarem as dos depositos
bancarios. Esta tendéncia ter-se-a reforcado nos primeiros
meses de 2023, mas a recente alteracdo das condicdes
remuneratérias destes produtos de poupanga do Estado
(reducdo da taxa de juro da nova série dos certificados de
aforro para 2,5%, antes 3,5%) e a revisao gradual das
remuneracdes praticadas pela banca,? tendera a reduzir o
fluxo de poupancas aplicadas em depdsitos para os pro-
dutos de estado, sobretudo na sequnda metade do ano.

Em termos globais, os ativos financeiros das familias
ascendiam a 481 mil milhdes no final de 2022, e a sua
estrutura é dominada pelas aplicacoes em depdsitos
(47%) e a tendéncia tem vindo a reforcar-se, pois em
média, entre 2015 e 2019 estes representavam 43% das
aplicagoes. Em segundo lugar surgem as aplicacdes em
acoes e outras participacdes que representa % das aplica-
¢Oes das familias. Mas este aumento das aplica¢des finan-
ceiras das familias foi acompanhado pelo aumento dos
seus passivos, que em 2022 ascendiam a 178 mil milhdes
de euros, mais 7 mil milhdes do que em 2021, colocando o
acréscimo do patrimoénio financeiro liquido das familias
em apenas 1 milhao de euros.

De notar, que este aumento dos passivos é acompanhado
por uma melhoria dos réacios de endividamento, que em
2022 representava 61,5% do PIB (57% na zona euro), menos
30 p. p. do que 0 maximo observado em 2009. E que a
cobertura de crédito por depésitos das familias continua
em niveis satisfatdrios, com os depdsitos a representarem
pouco menos de 140% do stock de crédito das familias.

Face a 2019, os ativos financeiros das familias aumentaram
cerca de 49 mil milhdes de euros, ou seja, um incremento
de 11,3%, resultado do adiamento de decisdes de consu-
mo nos anos de confinamento e acumulacao forcosa de
poupancas. Todavia, é bom ter presente que este aumen-
to foi inferior ao aumento dos precos no mesmo periodo
(12,3%), o que terd corroido parte do valor real dos ativos
das familias.

Em percentagem do PIB, tanto o patrimdnio financeiro
bruto das familias como o liquido ainda excediam a média
do periodo pré-covid (2015-2019). O primeiro representa-
va 208% do PIB e 0 segundo 126,5%.3

Teresa Gil Pinheiro

2. O récio de transformacdo da banca (empréstimos/depdsitos) era de
78% no final de 2022, evidenciando o elevado grau de liquidez da banca,
limitando o incentivo de revisao (subida) das taxas de juro oferecidas aos
clientes.

3. A nivel europeu ainda nao ha dados para 2022 e os indicadores publi-
cados pelo Eurostat ndo coincidem integralmente com os dados do Ban-
co de Portugal. A informacéo comparativa para 2021 coloca Portugal, no
que concerne a riqueza financeira liquida das familias, cerca de 10 pontos
percentuais abaixo da zona euro. Com base nos dados do Eurostat, a
riqueza financeira liquida de Portugal em 2021 representava 153% do PIB,
0 que compara com 183% para o conjunto da zona euro, 161% na Alema-
nha, 197% em Franca, 243% em lItalia e 165% em Espanha.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 372022 4T 2022 1T 2023 272023
indice coincidente para a atividade 34 58 572 44 45
Industria
indice de producio industrial 45 04 1,8 -03 1,0
Indicador de confianga na industria (valor) -53 -34 48 -6,3 =50 -56
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 135 62 32 13,5 76
Compra e venda de habitacoes 20,5 13 -2,8 -16,0 -20,8
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,6 13,8 15,8 13,6 12,9
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 51,5 158,6 2444 1586 116,9
Indicador de confianca nos servicos (valor) 0,1 15,1 16,9 99 11,1 134
Consumo
Vendas no comércio a retalho 49 438 33 00 17
Indicador coincidente do consumo privado 49 4 28 2,1 3,0
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -17,2 -29,7 -31.8 -37,0 -35,1 -294
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 28 2,0 1,1 05 0,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,6 6,0 58 6,5 72
PIB 55 6,7 4,8 3,2 2,5
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 372022 472022 172023  2T2023
Inflagéo global 1,3 7,8 9,1 99 8,0 48
Inflagdo subjacente 08 56 6,5 72 7,1 6,0
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 372022 4T 2022 172023 2T 2023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 18,3 229 22,7 229 215
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 22,0 314 35,2 314 244
Saldo corrente -1,6 -3,2 -4, -3,2 =11
Bens e servicos =55 -49 -53 -49 -29
Rendimentos primarios e secundérios 39 1,7 1,1 1,7 1,8
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,1 -1,1 -1,9 -1,1 1,5

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

2021 2022 372022 4T 2022 172023 272023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 93 64 7.8 64 0,5
A vista e poupanca 16,3 73 1.2 73 3,1
A prazo e com pré-aviso 1,2 52 33 52 54

Depositos das Adm. Publicas -4 12,4 -0,1 12,4 1,1

TOTAL 9,0 6,5 7,5 6,5 0,8

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 29 1.8 23 1,8 0,0
Empresas nao financeiras 2,2 -04 0,1 -04 -2,1
Familias - habitagdes 33 32 38 32 1,5
Familias - outros fins 30 29 33 29 0,0

Administracdes Publicas 338 -2,7 -1,5 -2,7 -2,0

TOTAL 2,9 1,6 2,2 1,6 -0,1

Taxa de incumprimento (%)? 3,7 3,0 32 3,0 31

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 tem um
desempenho melhor do que
o previsto e estimado

O INE reviu ligeiramente em alta o crescimento do PIB no 1.° tri-
mestre de 2023 para 0,6% em termos trimestrais, um décimo de
ponto percentual acima do inicialmente estimado. Os dados rela-
tivos a alguns trimestres de 2022 também foram revistos, embo-
ra o crescimento para 0 ano no seu conjunto se mantenha inalte-
rado (5,5%): embora a queda do PIB no 1.° trimestre de 2022
tenha sido mais forte (—0,5% em termos trimestrais) do que o
anunciado anteriormente, a recuperac¢do subsequente também
se revelou mais acentuada, com um forte crescimento no 2.° tri-
mestre de 2022 (2,6%) e 0,5% no 4.° trimestre de 2022. Com os
novos dados, o PIB no 1.° trimestre ja teria ultrapassado o nivel
pré-pandémico (4.° trimestre de 2019), com 0,1% acima, em vez
de 0,2% abaixo, como inicialmente estimado.

A melhoria do PIB no primeiro trimestre deveu-se exclusivamente
asimportagoes, cujo crescimento foi revisto em baixa, aumentando
assim o contributo da procura externa para o crescimento do PIB. O
sector externo esta a desempenhar um papel fundamental face a
fraca procura interna, afetada pelo impacto da inflacao e pelo agra-
vamento das condicdes financeiras, embora se preveja que a sua
contribuicdo positiva para o crescimento do PIB venha a diminuir.

Osindicadores do segundo trimestre dao sinais contraditorios
e apontam para uma ligeira perda de dinamismo. De um modo
geral, o painel de indicadores sugere que a economia continua a
crescer, mas a um ritmo mais moderado do que no trimestre
anterior. A industria, por um lado, mostra novos sinais de fraque-
za, tal como refletido no declinio do PMI da industria transforma-
dora para 48,0 em junho, abaixo do nivel que define a zona de
expansao (50) e o mais baixo em seis meses, e a queda da produ-
¢do industrial em abril-maio (-0,5% em relacao ao 1° trimestre).
Da mesma forma, o consumo das familias continua a enfraque-
cer: o crescimento da atividade dos cartdes espanhois no segun-
do trimestre (com dados até 21 de junho) foi de 5% em termos
anuais, abaixo do valor do trimestre anterior (9%).

Pela positiva, o PMI dos servicos mantém-se muito acima do
limiar de crescimento; em concreto, situou-se em 53,4 em junho.
Além disso, o sector do turismo continua a dar sinais positivos,
antecipando uma época de verao muito favoravel: o afluxo de
turistas estrangeiros em maio ultrapassou os 8,2 milhdes, 3,8%
acima do més homologo de 2019 (+1,2% em abril e -=3,5% no 1.°
trimestre de 2023), e a despesa destes turistas aproximou-se dos
8,5 mil milhdes de euros, 19,5% acima de maio de 2019.

0 mercado de trabalho continua a registar um desempenho
positivo, embora a criacdo de emprego esteja a enfraquecer.
A média de inscricdes na Seguranca Social em junho aumentou
em 54.541 pessoas, o valor mais fraco para esse més desde
2015 e em contraste com os registos de junho de 2022 (115.000)
e a média dos meses de junho de 2014-2019 (74.000). Em ter-
mos corrigidos de sazonalidade, o emprego registou uma que-
da de 20.119, a primeira descida desde julho do ano passado;
no entanto, no segundo trimestre no seu conjunto, 0 emprego
efetivo (registos corrigidos de sazonalidade que ndo estdo em
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ERTE) cresceu 1,4% em termos trimestrais, em comparagao
com 0,9% no trimestre anterior.

Ainflacdo continua a moderar-se, e ndo apenas devido a com-
ponente energética: o valor da inflacdo global de junho, de 1,9%
(3,2% em maio), o mais baixo desde marco de 2021, foi uma sur-
presa positiva em comparagao com as nossas previsoes, princi-
palmente devido a um efeito de base da componente energética
superior ao esperado. A inflacao subjacente (que exclui a energia
e os alimentos nao processados) continuou a corrigir-se, embora
a um ritmo mais moderado do que a inflagdo global, situando-se
em 5,9% (6,1% em maio). Com base nestes dados, e na auséncia
de uma reparticdo por componente, a nossa previsao de inflacdo
global para 2023 (3,9% em termos médios) apresenta riscos em
baixa; a previsdo para a inflagcdo subjacente (6,2% anual) tam-
bém apresenta riscos em baixa, embora relativamente mais
moderados.

O diferencial de inflagdo entre Espanha e a Zona Euro tem esta-
do em territério favoravel desde setembro de 2022. Os dados
provisérios de junho indicam que a inflacao global harmoniza-
da (compardavel com a Europa) em Espanha situou-se em 1,6%,
3,9 p. p. inferior a média da Zona Euro.

Apesar da queda das vendas, o abrandamento dos precos no
mercado da habitacao é inferior ao previsto. As vendas de
habitacao cairam 3,4% nos primeiros quatro meses em relagao
ao mesmo periodo do ano passado, enquanto os pre¢os, con-
soante o indice do INE, surpreenderam pela positiva no 1.° tri-
mestre de 2023, crescendo 0,6% em relagdo ao trimestre ante-
rior (—0,8% no 4.° trimestre de 2022). Esta resisténcia dos precos
é mais evidente no caso das habitacdes novas (3,0% em varia-
cdo trimestral) do que nas habitacdées em segunda mao (0,2%),
refletindo a falta de novos empreendimentos.

A balanca externa espanhola continua a registar valores exce-
lentes. O saldo da balanca corrente registou um excedente nos
primeiros quatro meses do ano de 12.167 milhdes de euros, um
valor recorde para um primeiro quadrimestre, e que contrasta
com o défice no mesmo periodo de 2022 (-4.627 milhoes de
euros). O sector do turismo, por um lado, continua a apresentar
dados muito positivos, com um excedente de 16 080 milhdes de
euros acumulado até abril, o valor mais elevado da série para este
periodo. Por outro lado, o défice comercial diminuiu para 10.954
milhdes de euros (-21.811 milhdes de euros hd um ano): o défice
energético diminuiu para 11,64 mil milhdes, em comparagdo com
16,155 mil milh6es no mesmo periodo de 2022, e a balanca de
bens ndo energéticos registou um excedente de 687 milhdes, em
comparagao com um défice de 5,656 mil milhées no ano passado.

A dinamica das receitas facilita a reducao do défice publico no
1.0 trimestre. O défice consolidado das administragdes publicas,
excluindo a administracdo local, foi de 0,20% do PIB nos primeiros
trés meses do ano, contra 0,35% no primeiro trimestre de 2019 e
0,41% no mesmo periodo de 2022. As receitas publicas regista-
ram um crescimento anual notével de 9,3%, impulsionado pelo
dinamismo das receitas dos impostos sobre o rendimento e o
patrimonio e das receitas provenientes das contribuicoes para a
seguranca social. A despesa aumentou 6,8% em termos homélo-
gos, impulsionada por um aumento de 8,5% na componente de
prestacoes sociais, refletindo a reavaliacao das pensoes (8,5%),
de 5,5% no total das remunerag¢des dos funcionarios publicos.
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As exportac¢oes espanholas sao competitivas?

O sector externo espanhol demonstrou, na tltima década,
um desempenho muito bom e uma resisténcia notével a
varios acontecimentos econémicos desfavoraveis. Uma
conta corrente que se manteve positiva durante 11 anos
consecutivos, mesmo durante a pandemia do coronavi-
rus, é prova disso. Mas no contexto atual, marcado por
uma forte subida da inflacao e pelo consequente aumen-
to dos custos salariais, € oportuno analisar a evolugao dos
indicadores de competitividade do sector exportador
espanhol.

Primeiro, é necessario esclarecer que a competitividade é
um conceito multifacetado. Neste artigo, centrar-nos-
emos na analise de indicadores relacionados com o grau
de competitividade em termos de precos e custos, devido
a situacao atual ter sido afetada por uma crise energética
que levou a um aumento acentuado dos custos de produ-
¢do das empresas. No entanto, como ja referimos anterior-
mente, esta andlise oferecera uma visdo parcial do grau de
competitividade do sector externo do nosso pais, dado
que, embora a competitividade de precos e/ou custos seja
importante, existem outras dimensdes relevantes para
determinar o seu grau. A titulo de exemplo, podemos citar
a qualidade dos produtos e servigos exportados ou o grau
de inovacao que incorporam, entre outros. Sera, no entan-
to, analisada brevemente a evolucdo das quotas de expor-
tacao, que sdo, afinal, o resultado da competitividade glo-
bal da economia.

Competitividade de precos/custos

Para medir a competitividade dos custos, utilizamos a
taxa de cambio efetiva real (TCER). Mede o valor de uma
moeda em relacao a uma média ponderada de vérias
moedas estrangeiras corrigido por um indice de custos.
Um aumento da TCER implica que as exportacoes se tor-
nam mais caras e as importagoes mais baratas; por conse-
guinte, um aumento indica uma perda de competitivida-
de comercial.

No primeiro gréfico, mostramos a evolucdo da taxa de
cambio efetiva, deflacionada com os custos unitarios do
trabalho (CUT, sdo o custo do trabalho por unidade de
produto) de Espanha face a Zona Euro e face a um con-
junto mais alargado de paises industrializados. Visto que
os paises da Zona Euro partilham a mesma moeda, a
medida em relacdo a mesma corresponde ao racio do
CUT de Espanha, em relagdo a uma média ponderada do
CUT da Zona Euro.

A competitividade da economia espanhola, medida por
este indice, deteriorou-se acentuadamente nos anos que
antecederam a grande crise financeira. Esse agravamento
foi amplamente corrigido durante a crise e a economia
conseguiu manter esses ganhos ao longo do periodo de
expansao até pouco antes do inicio da pandemia em 2020.
Durante a pandemia, registou-se uma deteriora¢do acen-
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por custo unitdrio do trabalho
Indice (100=2015)

120

115 M

110 / \“

f \ N\
VAN

100

I
A

171998 1
2T 2000 [
372002 [
472004 [
1T 2007 [
272009 [
3T2011
472013 1
1T 2016 [
212018
372020 [
472022

Comparativamente a Zona Euro
e Comparativamente a 37 paises industrializados

Notas: Os 37 paises industrializados incluem a UE-27 mais a Austrdlia, o Canadd, os EUA,
Japao, Noruega, Nova Zelandia, México, Suica, Reino Unido e Turquia. A medida em relagao

a Zona Euro, na auséncia de uma taxa de cémbio, corresponde ao rdcio entre os custos unitdrios
do trabalho em Espanha e os da Zona Euro.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha e do Eurostat.

Espanha: taxa de cmbio efetiva real segundo
oIPC
Indice (100=2015)

110

105

100

95

2
.

272000 | <

372002 [

1T1998
472004 [
172007 [
2T 2009 [
372011
472013
1T2016 [
272018
372020 [
472022 [

Comparativamente a Zona Euro
e Comparativamente a 37 paises industrializados

Notas: Os 37 paises industrializados incluem a UE-27 mais a Austrdlia, o Canadd, os EUA,

Japdo, Noruega, Nova Zelandia, México, Suica, Reino Unido e Turquia. A medida em relacdo
aZona Euro, na auséncia de uma taxa de cambio, corresponde ao rdcio da inflacdo em Espanha
em relagdo a da Zona Euro. Ambas as séries foram suavizadas por ajustamento sazonal.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha e do Eurostat.

tuada, mas tempordria, da competitividade associada a
queda da produtividade, mas esta deterioragao foi quase
totalmente corrigida ao longo de 2021 e 2022. Em termos
gerais, a competitividade medida pelos CUT mostra que a
Espanha se encontra numa situagao semelhante a que
viveu no periodo 2014-2019. Este foi um periodo muito
positivo para o nosso sector exportador, como mostra o
facto de o peso das exportacdes de bens e servigos no PIB
ter aumentado de cerca de 26% em 2007 para cerca de
34% em média em 2014-2019 e 42% em 2022.

No segundo gréfico, voltamos a analisar a evolucdo da
taxa de cambio efetiva, mas desta vez deflacionada pelo
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indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC). A
medida anterior, baseada nos CUT, permitia uma compa-
racao dos custos da mao de obra entre paises, tendo em
conta as diferencas de produtividade, mas ndo tendo em
conta, nomeadamente, outros custos de producdo. A
medida calculada com base na inflacdo permite uma
comparacao dos niveis de precos entre paises, mas é um
indice de precos baseado no padrdao de consumo, pelo
que o preco do consumo intermédio no processo de pro-
ducao é excluido do calculo. Neste caso, a monitorizagao
da taxa de cambio efetiva deflacionada pelo IHPC é parti-
cularmente relevante, dada a forte recuperagao da infla-
¢do em Espanha e na Zona Euro desde o final de 2021.

Mais uma vez, podemos ver, quer comparemos com a
zona euro ou com a amostra mais vasta de paises indus-
trializados, a deterioracao acentuada da competitividade
ao longo da primeira década do milénio. Contudo, é tam-
bém de notar que esta deterioracdo tem vindo a ser gra-
dualmente corrigida desde a grande crise financeira, e
que esta correcao nao foi alterada pela recente subida da
inflagcdo. Com efeito, no ultimo periodo caracterizado pela
retoma da inflacdo, a Espanha ganhou alguma competiti-
vidade face ao conjunto da Zona Euro e aos paises indus-
trializados.

Competitividade e quotas de exportacao

Por ultimo, é interessante examinar as quotas de exporta-
¢ao de bens e servicos da Espanha em relagao ao resto do
mundo, o que permite obter uma imagem mais completa
do nivel de competitividade da Espanha. Trata-se de uma
medida que nao se centra nas razoes pelas quais podemos
exportar, seja porque somos competitivos relativamente
aos custos, ou porque produzimos bens com uma elevada
componente inovadora, mas que sintetiza o resultado do
complexo processo de venda ao estrangeiro.

O terceiro grafico mostra a evolugao das exportagdes
espanholas de bens, medidas em percentagem do total
das exportagoes de bens no mundo e em percentagem
das exportagdes da Alemanha, Franca e Itdlia.

Como se pode verificar, quando nos centramos na evolu-
¢do das exportacoes em comparagdo com 0s N0SSOS prin-
Cipais concorrentes na Zona Euro, observa-se um desem-
penho muito positivo. As exportagdes de bens espanhdis
passaram de cerca de 10% das exporta¢des da Alemanha,
Franca e Italia em 2000-2007 para cerca de 13% em 2014-
2019, atingindo quase 15% em 2022. Mesmo assim, quan-
do comparado com o mundo no seu conjunto, o desem-
penho é muito mais moderado, com uma queda muito
ligeira da quota de exportacao.

Todavia, é importante sublinhar que por detras deste
comportamento assimétrico estd a emergéncia da China
nos mercados de exportacao, que triplicou a sua quota de
exportacdo desde a década de 1990. Este facto foi conse-
guido a custa da maioria dos paises, que viram as suas
quotas diminuir substancialmente, como é o caso dos EUA

IM
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Organizagdo Mundial do Comércio.

Percentagem das exportacées de servicos
no total mundial
(%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Organizacao Mundial do Comércio.

(de 12% entre 1995 e 1999 para 8% entre 2021 e 2022) ou
Franca (de 6% entre 1995 e 1999 para pouco mais de 2%
entre 2021 e 2022). Neste sentido, o facto de a Espanha ter
conseguido manter uma quota de exportacdo relativa-
mente estavel de cerca de 2% e acima do seu peso no PIB
global (cerca de 1,5% em média entre 2014 e 2019) duran-
te trés décadas consecutivas € uma demonstracao de resi-
liéncia.

Quanto a quota das exportacdes de servicos, verificamos
uma situacao semelhante para a Espanha, que mantém a
sua quota estavel em cerca de 3% das exportacdes globais
de servicos. A China aumenta muito ligeiramente a sua
quota, captando pouco mais de 7% do mercado, enquan-
to o Reino Unido e os EUA perdem uma grande parte das
suas quotas (-1 p.p. e -2 p.p., respetivamente). A Franca e
a Alemanha mantém-se relativamente estaveis. E de notar
que a estrutura do mercado global dos servicos é mais
equilibrada do que a do mercado dos bens em termos de
concorrentes. Por exemplo, no sector dos bens, a China
detém quase 18% do mercado, contra 24% da Franca, Ale-
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manha, Itdlia, Espanha, Reino Unido e EUA em conjunto,
no caso dos servicos, este valor sobe para 7% para a China
contra 34% para os restantes paises.

Por ultimo, analisamos os servicos de turismo, visto que a
Espanha desempenha um papel particularmente impor-
tante neste dominio a nivel mundial. Embora a quota de
mercado da Espanha tenha sido sempre muito superior ao
peso do PIB na economia mundial (cerca de 6% em com-
paracao com cerca de 1,5%), em 2022 a sua quota de mer-
cado aumentou acentuadamente para 7% do mercado
mundial. E também de salientar a queda acentuada das
exportacoes de servicos da China, que passaram de uma
quota de cerca de 8% das exportagdes de turismo antes
da pandemia para apenas 2% em 2022.

Em jeito de conclusao, neste artigo passadmos em revista a
evolucao de alguns indicadores da competitividade do
sector externo espanhol. Com base nos indicadores de
precos/custos analisados, ou no comportamento das quo-
tas de exportacao dos nossos bens e servicos, verificamos
que 0 nosso sector externo tem mostrado um comporta-
mento que sublinha a sua forga, apesar dos numerosos
choques adversos dos ultimos anos. Consideramos que o
nosso sector externo continuara a ser competitivo nos
proximos anos, embora isso ndo signifique que o cresci-
mento das nossas exportagdes nao sofra com o abranda-
mento econémico nos paises vizinhos devido ao impacto
do ciclo de subida das taxas de juro a que estamos a assis-
tir em muitas partes do mundo.

IM
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Organizacao Mundial do Comércio.
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Evolucao das caracteristicas da populacao imigrante

nos ultimos anos

A tendéncia demografica da populacdo espanhola, em
particular o inevitavel processo de envelhecimento e uma
taxa de natalidade muito baixa, estd a conduzir a um
aumento natural negativo. Por isso, a enorme importancia
dos fluxos migratdérios como fator de sustentabilidade
demografica e de emprego: desde meados da década de
1990, a populagao estrangeira tem sido um grupo cada
vez mais importante, que tem contribuido para aumentar
e rejuvenescer a populacao total e a forca de trabalho.!
Conforme os ultimos dados do EPA (1.° trimestre de 2023),
os estrangeiros representam 12,1% da populagao total
(5,74 milhoes) e 13,3% do emprego (mais de 2,7 milhdes
de trabalhadores), face a 9,2% e 10,8%, respetivamente,
em 2015.2 Este artigo analisa a evolugao dos fluxos imigra-
térios nos ultimos anos, bem como eventuais alteragdes
na sua distribuicdo geografica e segundo algumas
caracteristicas socioecondémicas.

Em meados de 2015, a populacao total iniciou uma traje-
téria ascendente, interrompida durante a pandemia,? mas
que foi retomada a partir de meados de 2021; desde entdo,
o ritmo de crescimento anual da populagao tem vindo a
acelerar, tendo registado um crescimento de 1,0% no pri-
meiro trimestre de 2023, uma taxa que nao se verificava
desde antes da crise financeira de 2008. Assim, o cresci-
mento populacional acumulado desde o terceiro trimes-
tre de 2015 esta proximo de 1,4 milhdes (+3,0%); Um
aumento que foi possivel gragas ao aumento da popula-
cao estrangeira, que cresceu em mais de 1,5 milhdes,* e de
600.000 pessoas com dupla nacionalidade, face a uma
diminuicao de 709.200 pessoas apenas com nacionalida-
de espanhola.

0 aumento da populagédo estrangeira por regiao foi gene-
ralizado, embora quatro delas (Madrid, Catalunha, Valén-
cia e Andaluzia) representem dois tercos do total (quase
um milhao de estrangeiros a mais desde o terceiro trimes-
tre de 2015). Nestas comunidades, com excecdo da Anda-
luzia, a populacao nacional também aumentou, o que faz
delas as regides onde a populacao total mais cresceu em

1. E de notar que os estrangeiros tém uma taxa de atividade muito mais
elevada do que os nacionais: 69,3% em comparagao com 56,4% no 1T
2023.

2. A andlise deste artigo compara os dados mais recentes com o terceiro
trimestre de 2015, altura em que a tendéncia da populagao total mudou e
iniciou uma trajetoria ascendente.

3.No 1.2 trimestre de 2021, registou-se a maior queda na série da popula-
¢do espanhola (-333.200 pessoas), basicamente devido a diminuicédo do

Espanha: populacédo por nacionalidad
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termos absolutos (em termos relativos, as Ilhas Baleares
destacam-se com um aumento de 10,1%, a frente de
Madrid, das Ilhas Canarias e de Murcia). A populacao
estrangeira aumentou assim o seu peso sobre o total em
todas as regides, especialmente nos arquipélagos e em
Navarra (entre 4 e 5 pontos); no outro extremo estao Mur-
cia e a Extremadura, onde o crescimento foi inferior a 2
pontos. Nas Ilhas Baleares, quase 24% da populacdo é
estrangeira, ao passo que na Extremadura a presenca de
estrangeiros é 20 pontos mais baixa: cerca de 4% da
populagao.

Relativamente a distribuicao etaria, o crescimento da
populacao total desde o terceiro trimestre de 2015 concen-
trou-se nos escaldes etarios mais velhos, a partir dos 45
anos (quase mais 2,9 milhdes), principalmente espanhois
(1,69 milhées), devido ao envelhecimento dos baby boo-
mers. Por outro lado, registou-se uma quebra acentuada na
populagao dos 25 aos 44 anos (-1,62 milhdes), onde o
aumento do nimero de estrangeiros nao compensou a
diminuicao acentuada do nimero de nacionais (mais de
dois milhoes). A populagdo estrangeira, em geral, aumen-
tou em todos os grupos etdrios, mas sobretudo na faixa
etaria acima dos 45 anos (881.000), em parte afetada pelos
elevados fluxos migratérios que chegaram no inicio da
década de 2000, e reflete o facto de o processo de envelhe-
cimento também afetar os estrangeiros, embora de forma
menos intensa.

Em resultado do exposto, nos ultimos anos tem-se verifi-
cado um aumento do peso da populacdo estrangeira em
todos os escaldes etérios, com destaque para o grupo
mais jovem (menores de 15 anos), onde se situa em
11,9%, mais 5 pontos do que no 3T 2015, refletindo quer
amenor idade dos individuos que chegam ao nosso pais,
quer a sua maior natalidade, e no escalao etario dos 45
aos 54 anos (13,4% vs. 8,7%). Na faixa etdria dos 25-44
anos, o crescimento foi um pouco mais lento, mas repre-
senta atualmente cerca de 20% do total. As pessoas com
mais de 55 anos representavam 6,3% da populagao
(4,0% no 3° trimestre de 2015).

No que diz respeito as qualificacdes dos estrangeiros,
estas sao mais elevadas do que se pensa. Se é verdade
que os menos instruidos (com o ensino primdrio incom-
pleto ou sem instrucdo) tém mais peso do que os espa-
nhois (7,3% das pessoas com mais de 16 anos vs. 5,1%) e
as pessoas com ensino superior sao proporcionalmente
menos numerosas (23,7% vs. 34,1%), os estrangeiros
com o ensino secundario foram os que mais cresceram
nos Ultimos anos: desde o terceiro trimestre de 2015
aumentaram em 751 000 (+35,9% vs.+3,9% de espa-
nhois), passando a representar 58,1% do total, valor
superior ao registado em 2015 (56,8%) e ao correspon-
dente aos cidadaos espanhois (49,7%).
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Em termos das profissdes em que os estrangeiros estao
empregados, nos Ultimos anos tem-se verificado um
aumento generalizado, por atividade, do peso destes tra-
balhadores, embora a sua presenca relativa seja maior em
profissdes elementares ou que exijam um menor nivel de
qualificacdo. Por exemplo, no que respeita aos inscritos na
Seguranca Social, mais de 25% dos empregados na hote-
laria e restauracao, e 18% na construcdo sao estrangeiros,
quando em 2015 estas percentagens eram de 19,5% e
10,6%, respetivamente; os transportes e 0 armazenamen-
to também registaram um aumento significativo, de 7,4%
para 13,6%. Por outro lado, o papel dos estrangeiros é
menos relevante nos ramos industriais, tanto nas indus-
trias extrativas (5,9% vs. 5,3%), bem como a industria
manufatureira (8,4% vs. 5,6%).

A presenca de trabalhadores estrangeiros é mais elevada
nos niveis de qualificacao mais baixos, o que pode indiciar
uma certa sobrequalificagdo, fendmeno que, embora néo
sendo exclusivo dos trabalhadores estrangeiros, € um
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pouco mais acentuado: por um lado, a presenca de traba-
Ihadores estrangeiros com formagao superior em profis-
soes elementares é quase sete vezes superior (12% vs.
1,8% dos espanhdis);®> por outro lado, um estudo do INE®
revela que mais de metade dos trabalhadores estrangei-
ros (51,1%) — uma percentagem que atinge 57,5% no caso
dos cidadaos latino-americanos e desce para 46,9% no
caso dos espanhdis — consideram que poderiam desem-
penhar tarefas mais qualificadas tendo em conta o seu
nivel de estudos, experiéncia ou formacdo.

Nos préximos anos, o envelhecimento continuara a mol-
dar o comportamento da oferta de mao de obra; Além
disso, este processo ird acelerar em Espanha e serd mais
intenso do que no resto da UE: as tltimas projecdes demo-
graficas do INE sugerem que o racio de dependéncia (rela-
¢do entre a populagcdo com 65 ou mais anos e a populacdo
com 16-64 anos) aumentara de 31% em 2021 para cerca
de 54% em 2050. Esta situagao de reducao da oferta de
mao de obra implicara que os fluxos migratérios desem-
penhem um papel essencial na manutencao da popula-
¢ao ativa. O préprio INE prevé que, em 2030-2050, os flu-
xos liquidos anuais serao de cerca de 250.000 pessoas
(contra menos de 150.000 em 2021).

5. Ver Ministério de Inclusao, Seguranca Social e Imigragdes (2022). «Rela-
tério sobre a integragdo da populagdo estrangeira no mercado de traba-
Iho espanhol».

6. Ver INE (2015). Inquérito ao Emprego (EPA, sigla em espanhol) Médulo
sobre a situacdo do emprego dos imigrantes, 2014.
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Novas perspetivas para o sector imobiliario espanhol:
abrandamento do mercado imobiliario

0 mercado imobilidrio espanhol comecou a abrandar em
meados de 2022 com a alteracdo da politica monetaria.
Para j&, embora o BCE ja tenha aumentado a taxa de juro
de referéncia em 4 p. p., o ritmo de abrandamento é mais
suave do que o previsto, o que nos levou a melhorar as
perspetivas do sector para 2023. No entanto, em relagao
aos préximos trimestres, continuamos a esperar um
abrandamento acentuado do mercado imobilidrio espa-
nhol, embora seja improvavel uma correcao acentuada do
mercado como a que se verificou no periodo 2008-2013.

Diminuicao mais moderada das vendas
e das compras do que o previsto

Até agora, este ano, as vendas e compras de casas cairam
3,4% em termos anuais, para 642.000 em abril (valor acu-
mulado de 12 meses). A descida registou-se tanto no seg-
mento de construcdo nova (-4,0%) como no de segunda
mao (-3,3%). Apesar desta queda em comparagao com 0s
recordes excecionais alcancados em 2022 (650.000 ven-
das e compras), as vendas e compras ainda estdo 16,7%
acima do mesmo periodo de 2019.

Por tipo de comprador, as compras estrangeiras estao a
aguentar-se consideravelmente melhor do que as com-
pras espanholas de primeira e segunda habitacdo.! Espe-
cificamente, o nimero de compras estrangeiras diminuiu
apenas 2,7% em termos homologos no primeiro trimestre
de 2023, em comparagao com —9,0% para as compras de
segunda habitagao e —12,1% para as compras de primeira
habitacao por espanhdis. Acresce que este bom desempe-
nho das vendas de estrangeiros surge apds a forte retoma
em 2022, quando cresceram 30,7% face a 6,4% do total de
vendas, o que fez com que o seu peso no total tenha
aumentado significativamente (19,5%, segundo a Mitma),
fendmeno que se explica, em parte, pelo facto de estes
compradores estarem menos dependentes do crédito
para aceder a habitacao prépria.

A oferta de habitacao continua a nao arrancar

A oferta continua a ser muito limitada e insuficiente para
satisfazer as necessidades de habitacao, tendo em conta a
evolucdo demogréfica. O nimero de novas licencas de
construcdo (109.000 habitagdes nos Gltimos 12 meses até
marco) é, portanto, ainda muito inferior a criacao liquida
de agregados familiares (241.000 nos ultimos quatro tri-
mestres até ao primeiro trimestre de 2023, segundo a
EPA). E de notar que o dinamismo na formacao de agrega-

1. Para a reparticdo por tipo de comprador, utilizamos dados da Mitma.
Consideramos que uma compra e venda é uma segunda habita¢do quan-
do a provincia de residéncia do comprador é diferente da provincia em
que a habitagdo esta localizada.
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municipio. As percentagens indicam a diferenca média de pregos entre os municipios turisticos
e os restantes.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Mitma.

dos familiares reflete fluxos de imigracdo notaveis (o
aumento da populagao estrangeira ascende a 452.000
pessoas nos quatro trimestres até ao 1.0 trimestre de 2023,
de acordo com a EPA) e explica a elevada procura de habi-
tacao nas zonas economicamente mais dinamicas. Por
outro lado, uma restricao muito relevante do lado da ofer-
ta sao os custos de construcao residencial, que, apesar de
mostrarem sinais de moderacao, ainda se encontram em
niveis elevados. Em particular, de acordo com as nossas
projecoes (que tém em conta as cotacdes dos mercados
de futuros de matérias-primas nos mercados internacio-
nais e as nossas projecoes dos precos do petréleo em
euros), os custos da construcao residencial em Espanha
poderao comecar a diminuir em agosto e cair cerca de 5%,
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em média, em 2024 (na auséncia de novos choques). Ape-
sar desta descida, os custos consolidar-se-iam em niveis
mais elevados do que antes do choque (cerca de 16% aci-
ma do nivel de janeiro de 2021).

Os precos das casas continuam a resistir
apesar da subida das taxas de juro,
especialmente no caso das casas novas

A maior resisténcia da procura, sobretudo a estrangeira, a
escassez de oferta de casas novas e os elevados custos de
construcdo apoiaram o preco da habitacao nos ultimos
trimestres apesar do forte aumento das taxas de juros. Os
precos das casas (conforme o valor de avaliagdo publicado
pelo Mitma) avancaram muito significativamente no 1.°
trimestre de 2023 (2,2% em cadeia vs. 0,5% no 4.° trimes-
tre de 2022), embora em termos homoélogos o seu ritmo
de aumento tenha continuado a abrandar (3,1% em cadeia
vs. 3,3% no 4. trimestre de 2022).

0 segundo grafico mostra a evolu¢ao dos precos da habi-
tacdo nos concelhos classificados como turisticos e nao
turisticos, com base na percentagem de gastos dos POS
CaixaBank com cartdes estrangeiros.? Verifica-se que o
preco médio da habitacdo nos concelhos turisticos é supe-
rior ao dos concelhos ndo turisticos, diferencial que se tem
vindo a acentuar até atingir os atuais 75%. De facto, os
dados mais recentes, correspondentes ao 1.° trimestre de
2023, mostram que a taxa de aumento dos precos da habi-
tacdao é mais elevada nos municipios turisticos (5,7% em
termos homdlogos) do que nos restantes (4,9%). De facto,
o preco médio das casas nos municipios turisticos esta
muito préximo de atingir um nivel semelhante ao pico
anterior, em meados de 2008, enquanto nos municipios
nao turisticos ainda esta 26% abaixo do pico.

Atualizacao das previsoes imobiliarias
para 2023 e 2024

0 segundo semestre deste ano sera fundamental para
determinar em que medida o aumento acumulado das
taxas de juro tem um impacto mais ou menos significativo
no conjunto da economia e, em particular, no sector imo-
bilidrio. Porém, ha também uma série de fatores que con-
tinuarao a apoiar a procura e os pre¢os da habitacao,
incluindo um mercado de trabalho resiliente (esperamos
que sejam criados 390.000 postos de trabalho em 2023 e
270.000 em 2024 em termos de EPA empregados), uma
inflagao baixa (inferior a 4% em 2023) e um crescimento
salarial mais dindmico (cerca de 4%-5% em 2023 e cerca
de 3,5%-4% em 2024). Além disso, os elevados fluxos
migratorios (o INE estima que em 2023 e 2024 a populacédo
estrangeira aumentard em 490.000 pessoas por ano) con-
tinuardo a apoiar a procura de habitacao nas zonas econo-

2. Classificamos os municipios em cidades turisticas e os restantes
consoante os gastos com cartdes estrangeiros nos terminais POS do
CaixaBank tenham sido superiores (ou inferiores) a 10% do total em 2019.
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Previsées do BPI Research
para o sector imobilidrio espanhol

2022 2023 2024
Pregos~ da habitacao (Mitma), 50 29 "
variacéo (%)
Compras e vendas (milhares) 650 500 510
Licencas de construgao novas 109 9% 105

(milhares)
Fonte: BP| Research.

micamente mais ativas.

Do lado da procura, esperamos que as vendas caiam acen-
tuadamente nos préximos meses para cerca de 500.000
em 2023 como um todo, semelhante a 2019, mas 23%
inferior a 2022 (650.000). Esta previsdo foi recentemente
revista em alta (480.000 na previsao anterior®) devido a
um declinio das vendas inferior ao esperado nos primeiros
meses do ano. Por segmento, prevé-se que o maior ajusta-
mento se concentre nas vendas de habitacoes em segun-
da mao. Em contrapartida, o nimero de vendas de habita-
¢des novas manter-se-a num intervalo semelhante ao do
ano anterior (cerca de 110.000 habita¢des, em sintonia
com o numero de habitag¢des iniciadas nos ultimos 12-18
meses).

Do mesmo modo, também revemos em alta a previsao
dos precos da habitacdo, devido aos bons dados do pri-
meiro trimestre. Em particular, melhoramos significativa-
mente a projecao anual para 2023, de 0,2% para 2,9%
(valor de avaliagdo, Mitma). Independentemente destas
revisdes ascendentes, é importante ter em conta que se
devem ao bom desempenho até a data e a rigidez dos
precos em baixa a curto prazo. Em relagao aos proximos
trimestres, em consonancia com o enfraquecimento da
procura e da economia em geral, continuamos a esperar
um abrandamento acentuado, tal como refletido na nossa
previsao para 2024 (1,1%).

Por ultimo, a oferta de habitacdo continuara a ser muito
limitada (90.000 licencas de construcdo previstas em
2023), muito inferior a criagao liquida de agregados fami-
liares. Os sinais de arrefecimento da procura, os desenvol-
vimentos legislativos, os problemas estruturais do sector
e os custos de construcao, que permanecem elevados
apesar da recente moderacéo, ndo sugerem que a falta de
oferta de habitacdo seja invertida nos préximos trimes-
tres.

3. Previsao publicada no Focus «Sector imobilidrio espanhol: balan¢o
2022 e perspetivas 2023» no IM04 /2023.
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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

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Industria
indice de producéo industrial 88 2.8 44 46 08 14 -09
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -0,8 04 -5, =53 44 -1,6 -54 -85
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 532 49,2 45,6 50,1 49,0 48,4 48,0
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 18,8 8,8 2,6 -1,9 0,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 289 336 23,0 17,3 10,1 59
Preco da habitagéo 3,7 74 8,0 7,6 55 35 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 3125 208,8 129,8
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 55,9 51,0 50,8 56,3 57,9 56,7
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 1.1 0.2 19 6,7 57 6,0
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 -10,3 3,1 2,6 455 82 83 133
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,0 -32,7 -28,1 -22.8 -20,3 -20,7 -16,5
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 12,5 12,7 129 13,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 48 35 2,7 2,5 3,0 29 2,6
PIB 55 55 7,7 4,9 3,1 4,2 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Inflagdo global 3,1 84 9,1 10,1 6,6 5,1 4,1 3,2 1,9
Inflagdo subjacente 08 51 49 6,2 6,5 7,6 6,6 6,1 59
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022 172023 04/23 05/23 06/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 22,2 233 229 20,5 18,0
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 35,2 38,1 334 24,0 19,5
Saldo corrente 11,5 7.3 7.8 6,1 73 21,5 24,0
Bens e servicos 17,9 18,5 14,7 14,4 18,5 34,1 37,0
Rendimentos primarios e secundarios -6,4 -11.2 -7,0 -83 -112 =126 -129
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 22,4 19,2 19,5 18,0 19,2 35,1 37,7

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

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 54 53 38 1,7
A vista e poupanca 10,3 79 9,2 8,2 50 03 -2,6 -4,3
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -254 -19,2 -7,3 7,7 27,7 38,6
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 15,6 6,6 -3,2 74 84 6,0
TOTAL 6,7 5.2 6,0 54 3.2 2,1
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 08 13 0,5 -09 -19 24
Empresas nao financeiras 1,1 09 0,7 24 09 -10 -2,2 -28
Familias - habitacoes 0.2 1,0 14 1,1 0.2 -1,2 -2,1 -2,5
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -04 -09
Administragdes Publicas 153 02 19 -35 -1,1 -02 -4,5 -32
TOTAL 1,1 0,7 0,9 1,0 0,4 -0,9 -2,1 -2,4
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 4,1 38 3,7 3,5 3,5

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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