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Atividade arrefece

No 3T o PIB surpreendeu-nos, caindo 0,2% em cadeia. Nao foi
publicado o detalhe das componentes, mas o destaque do INE
aponta para a materializagdo mais cedo do que o esperado de
um dos principais riscos que a economia portuguesa enfrenta e
que se relaciona com o enfraquecimento da atividade dos prin-
cipais parceiros comerciais. Com efeito, o INE refere que esta
queda resulta do contributo negativo da procura externa asso-
ciada a reducdo das exportacoes tanto de bens como de servi-
¢os, incluindo os turisticos. Mas este comportamento devera
ter sido também influenciado pela paragem de producéo e
exportacdo da fabrica da Auto-Europa durante duas semanas
do trimestre, com impacto temporario; e pelo comportamento
dos deflatores, um fator que estara a criar algum ruido, dificul-
tando a leitura da atividade em termos reais, e que, sequndo o
INE, diminuiram de forma mais acentuada no caso das importa-
¢bes do que das exportacdes. Com efeito, os indicadores dispo-
niveis relativamente a atividade no trimestre ndo apontavam
para esta contracao. Para o0 4T, a informacao disponivel é ainda
muito parca, destacando-se o facto de o indicador diério de ati-
vidade do Banco de Portugal registar crescimento médio
homologo em outubro de 3,9%, que compara com 2,7% no 3T;
e os indicadores de sentimento de outubro mostram que os
agentes econémicos estdo menos confiantes. Embora os dados
conhecidos até agora sugiram moderac¢ao do ritmo de expan-
sao da atividade e coloquem significativos riscos desfavoraveis
para o nosso cenario base de crescimento em 2023 (2,4%) e
2024 (1,8%), continuamos a atribuir uma maior probabilidade
de que o crescimento se mantenha longe do que poderia ser
catalogado como anémico. Para 2024, como se podera ler no
dossier sobre as perspetivas para 0 novo ano, os principais ris-
cos prendem-se com a sustentacao de custos de financiamento
elevados e menor procura externa, que em parte serdo contra-
balancados pela resiliéncia do mercado de trabalho e rececao
de fundos europeus, que continuarao a dar suporte a atividade.

Desinflacao em marcha. O indice de pre¢os no consumidor
surpreendeu em forte baixa em outubro, com a estimativa do
INE a situar o IPC Global nos 2,1%, 1,5 p. p. abaixo do dado de
setembro. O IPC subjacente também acompanhou a tendéncia
moderando para 3,5% (4,1% em setembro). Sublinhe-se que é
o primeiro registo de inflacdo abaixo dos 3% desde dezembro
de 2021. Nao excluimos que até final do ano possamos ter
registos de inflacdo superiores a este, pois foi um registo poten-
ciado por efeitos de base principalmente no indice energético,
cujos precos mensalmente no periodo homélogo de 2022 subi-
ram quase 7%. O efeito da politica monetaria comeca finalmen-
te a pesar mais na procura, juntamente com um previsivel arre-
fecimento dos servicos no pds época de verdo. De qualquer das
formas, a nossa previsdao de uma inflacdo média de 4,6% no
conjunto de 2023 encontra-se balanceada.

Revisdo para cima na previsao para o preco das casas. Como
seria de esperar face a surpresa na forca do dado do 2T 2023 do
indice de Precos da Habitacao, revimos em alta a nossa previ-
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sao. Assim, esperamos agora que o imobilidrio residencial se
valorize em média 7,1% em 2023, face aos anteriores 4,0%.
Apesar da reducado global do nimero de transacoes (-22,9%
face ao trimestre homdlogo de 2022), o mercado continua
suportado em baixos niveis de desemprego, uma procura forte
de ndo residentes e medidas orcamentais que pretendem aco-
modar os aumentos dos indexantes nos créditos a habitacao,
limitando assim o incumprimento e as vendas forcadas. De
qualquer forma, o efeito do aperto monetario prolongado, por
um lado; e as medidas governamentais que visam aumentar a
oferta de iméveis no mercado, por outro; deverao contribuir
para uma maior estabilizacdo de precos a médio prazo.

Saldo consolidado da administracao publica até setembro
sugere excedente orcamental equivalente a 3,7% do PIB,
uma melhoria de 8 décimas face ao periodo homdélogo (6tica
de caixa). Para esta evolucao contribuiu o maior aumento da
receita corrente (8,5%) do que da despesa (6,8%). O comporta-
mento da receita refletird a robustez do mercado de trabalho e
0 bom desempenho do consumo, na medida em que a receita
fiscal — via IRS e IVA — e contributiva, observaram taxas de cres-
cimento homdlogas de 7,8% e 11,2%, respetivamente. A evolu-
¢do de despesa deriva sobretudo dos comportamentos das
despesas com pessoal, aquisicao de bens e servicos e transfe-
réncias, que registaram variagdes homoélogas de 7,7%, 4,8% e 3
8%, respetivamente. O bom desempenho das contas publicas
levou-nos a alterar as previsdes para o saldo orcamental em
2023, para um excedente equivalente a 0,7% do PIB, o que per-
mitird a reducao do racio de divida publica para 103% do PIB
em 2023 (menos 3 décimas do que a anterior previsao). A ten-
déncia de melhoria mais acentuada do que o esperado ante-
riormente do racio de divida publica parece confirma-se coma
queda deste indicador no 3T para 107,5% do PIB, menos 2,5
pontos percentuais do que no trimestre anterior.

Crédito a habitacdo avanca a bom ritmo e faz-se com taxa
fixa. Em setembro, a carteira de crédito ao sector privado
manteve-se estavel face a agosto, mas as novas operagdes
recuaram. Com efeito, excluindo renegociagoes, o valor con-
tratado em setembro ascendeu a 1.369 milhdes de euros,
menos 199 milhdes que no més anterior (equivale a uma que-
bra de 6,1%). Apesar disso, é importante salientar que esta
quebra é explicada sobretudo pelos empréstimos a empresas
(=15,9%) visto que a globalidade do crédito a particulares
aumentou (+3,7%), excetuando-se o crédito ao consumo
(-3,7%). De destacar o comportamento do Crédito a Habita-
¢do com o quinto més consecutivo de novas opera¢des acima
de 1.000 milhdes (1.106 milhdes de euros, —7,8% homdlogo),
depois dos minimos de dois anos registados em abril dltimo
(788 milhdes de euros, —36% homdlogo). A este respeito é de
registar a mudanca de paradigma que estd em curso ja ha
alguns meses, com as novas operacdes de crédito habitacdo
em regime de taxa varidvel a representar em setembro apenas
39% do total (entre 2003 e final de 2022 aplicavam-se em
média a quase 90% das novas operagoes).
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Setor privado com divida em minimos de 18 anos

Durante a pandemia, o processo de desalavancagem da
economia portuguesa foi interrompido, observando-se um
agravamento do endividamento do setor nao financeiro.
Todavia, o racio da divida relativamente ao PIB manteve-se
longe do méaximo historico (ver primeiro grafico), e a corre-
¢do iniciada, ja em 2021, trouxe a divida do setor nao finan-
ceiro para 249% do PIB,' um nivel ndo observado desde
2005. Face ao méaximo observado durante o periodo pan-
démico, a corre¢ao foi de 76 pontos percentuais (p.p.), com
melhorias em todos os setores, mas claramente influencia-
do pela diminui¢do do racio da administracdo publica. No
setor privado, a correcdo foi de 32 p.p., dos quais 20 p.p.
no endividamento das empresas e 12 nos particulares.
Este movimento coloca a economia portuguesa numa
posicdo menos vulnerdvel ao ambiente de taxas de juro
mais elevadas, que se deverd prolongar no médio prazo.

Face a 2022, a reducéo do racio de divida face ao PIB, resul-
ta, essencialmente, do crescimento do PIB nominal, mas
ha comportamentos diferentes entre setores, com a divi-
da nominal a aumentar na administracao publica e a dimi-
nuir nas empresas e nas familias. Com efeito, no 15 2023, a
divida total da economia portuguesa? ascendia a 633 mil
milhdes de euros, mais 12 mil milhées face a 2022, resul-
tante do aumento de 14 mil milhées na divida das admi-
nistracoes publicas; a reducdo da divida do setor privado é
consideravel: menos 2,1 mil milhdes de euros (-1,2 mm€
nas empresas e —0,9 mme€ nas familias); mas as melhorias
nos racios de endividamento sdo ainda mais significativas:
a administracao publica terminou o 1S com um racio de
divida equivalente 115,4% do PIB (115,2% no final de
2022).3 No setor privado, as empresas nao financeiras fo-
ram o setor onde o racio mais caiu — 76,2% vs 80,4%; entre
as familias a reducdo foi para 57,5% vs 60,7% em 2022.
Conjuntamente, a divida do setor privado ascende a 340
mil milhdes de euros, equivalente a 134% do PIB, o nivel
mais baixo desde 2000, e ja muito préximo do limite esta-
belecido para o endividamento do setor privado no ambi-
to do procedimento dos desequilibrios macroeconémicos
(133% do PIB), indicando que o processo de desalavanca-
gem esta em muito bom caminho.

1. A presente analise, tem como base as contas nacionais financeiras e, no
caso do setor privado, considera apenas empréstimos e divida titulada,
em linha com a metodologia utilizada no ambito do acompanhamento
dos desequilibrios macroeconémicos para o setor privado.

2. Sdo excluidas da andlise as entidades financeiras, de forma a evitar
dupla contabilizacéo.

3. Os valores apresentados tém por base as contas nacionais financeiras,
um conceito mais abrangente face ao dos procedimentos dos défices
excessivos, pois inclui instrumentos financeiros, como agoes e outras par-
ticipagoes, derivados financeiros e outros débitos/créditos, que sao
excluidos do célculo da divida na ética de Maastricht. Nesta, o racio de
divida publica no 1S é de 100,4% do PIB.
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Nota: * No caso das familias e empresa, é apenas considerada divida titulada e empréstimos.
Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

Parte significativa das poupancas das familias
direcionadas para reducéo de divida

No 1S, as familias reduziram a divida em 920 milhdes de
euros, equivalente a 62% do que estimamos* que estas
tenham utilizado, durante a primeira metade, do ano do
que ainda Ihes sobra das poupancas acumuladas durante
a pandemia. Num periodo em que o aumento das taxas
de juro se comecou a fazer sentir mais plenamente, é
natural que as familias tenham utilizado parte significati-
va das suas poupancas para o reembolso de emprésti-
mos. Este movimento estd em linha com o observado
com a reducdo do stock de crédito a particulares, nomea-
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Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

4. Estimamos que no 1S, as familias tenham reduzido as poupancas acu-
muladas em cerca de 1.400 milhdes de euros.
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damente do crédito a habitacao (reducao de 974 milhoes Ativos das familias

de euros no 1S) e do aumento do montante das amortiza- (Variacdo milhées de euros)
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ao final de 2022 e de 1,1 mil milhées de euros das aplica-

= a A N Variagoesde volume e preco  mmmmmm Aquisicao de ativos
¢oes em fundos de investimento. Por sua vez a aquisicdo e
liquida de ativos foi relativamente reduzida no 1S, que-

. Fonte: BP| Research com base em dados do Banco de Portugal.
dando-se pelos 126 milhdes de euros.

Estes movimentos traduziram-se no aumento da riqueza
financeira das familias para 489 mil milhoes de euros,
mantendo-se a respetiva estrutura relativamente estavel
face aos anos anteriores, incluindo o periodo pré-pandé-
mico, e com pendor predominantemente conservador. Os 500
depédsitos constituem quase metade da riqueza das fami-

Balanga financeira das familias
(Milmilhées de euros)
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O valor nominal da divida das empresas, representado por
empréstimos contraidos e divida titulada emitida, tem
vindo a diminuir desde o 1T 2022, situando-se em 194 mil
milhées de euros no 1S 2023, menos 1,2 mil milhées do Distribuicdo da riqueza das familias

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal e INE.

que no final de 2022, por reducao dos empréstimos con- (%do total)

traidos em —2 mil milhdes; a divida sob a forma de divida 100

titulada aumentou 0,8 mil milhdes, dos quais 0,65 mil 90 — |
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milhdes relativos a movimento de valorizagao da divida 70 — —
emitida. Esta evolugao traduziu-se na melhoria do racio 60 —— —
de endividamento para 76,2%, menos 4 pontos percen- 50 —— =
tuais do que em 2022, e longe do pico observado durante 40 — -
a pandemia (96,1% do PIB no 1T 2023). 30 —— E—
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Na divida das empresas, destacam-se alteracoes na sua

composicdo, observando um maior recurso a emissao de 0 ] H B ‘ |
obrigacoes de longo prazo. O stock de divida titulada no 0 2015-2019 2021 2022 2023

1S era de 35,8 mil milhdes de euros, dos quais 26,6 mil
milhdes sdo emissdes de longo prazo; representando
18,5% do total da divida, mais 4 pontos percentuais do
que entre 2015 e 2019.
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Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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A riqueza das empresas nao financeiras aumentou 1.232 Divida das empresas ndo financeiras
milhoes de euros no 1S face ao final de 2022, colocando os (Variacdo milhées de euros)
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representa 101,4% do PIB de linha com a média observada
nos cinco anos anteriores a pandemia.
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Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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Os excedentes or¢camentais voltaram

Quase a fechar o ano de 2023, chega-nos mais uma Pro-
posta de Orcamento de Estado e, pelo quinto ano conse-
cutivo, uma coisa parece certa: o ambiente macroeconé-
mico, financeiro e geopolitico arrasta consigo uma
elevada dose de incerteza e de riscos relevantes.

Neste contexto, é de salientar o cendrio macroeconémico
subjacente a Proposta de Orcamento de Estado para 2024
(POGE 2024) globalmente equilibrado e prudente e em
linha com as previsdes mais recentes de outras institui-
¢oes (tal como é visivel na primeira tabela). Os riscos para
2024 sao expressivos: reducao da procura externa, taxas
de juro ainda elevadas, eventual pressdao adicional nos
precos da energia (com o novo foco de incerteza a dirigir-
se para o petréleo, com os recentes conflitos geopoliticos
e consequentes decisdes quanto as politicas de cortes de
producdo) e incerteza quanto a evolucao dos conflitos
armados e consequéncias no tabuleiro geopolitico.

2023 marcara o regresso aos excedentes orcamentais

0 ponto de partida para 2024 é agora mais favoravel do
que se esperava em abril, aquando a publicacdo do Pro-
grama de Estabilidade 2023-2027. Assim, o saldo orca-
mental em 2023 devera registar um excedente equivalen-
te a 0,8% do PIB (face ao défice de 0,4% esperado em
abril), um comportamento muito mais positivo e explica-
do pela arrecadagdo de receita fiscal e contributiva (em
+1,0 p. p., ou seja, +2.600 milhdes de euros) e revisao em
baixa da despesa num montante semelhante (-2.400
milhdes de euros, cerca de 0,9% do PIB).

No que diz respeito a receita fiscal e contributiva, estima-
mos que a revisao em alta face ao esperado em abril deve-
ra ser explicada em mais de 60% pelo crescimento dos
precos, ou seja, explicado pela revisdo em alta para a infla-
¢do e remuneracoes. O restante serd justificado por outros

Cendrio macroeconémico para Portugal

Ano
Instituicdo 2022 BdP EMI
Data publicagao Out. 23 Out. 23
PIB real (var. anual, %) 6,8 21 23
Consumo Privado 56 1 -
Consumo Publico 14 1,2 =
Investimento 3 15 -
Exportacoes 174 4] 8
Importacdes 1,1 13 52
IHPC * 8,1 54 53
Taxa desemprego (%) 6 6,5 6,6
Emprego (var. anual, %) 1,5 038 07

Balanca corrente (% PIB) 13

Nota: * IPC no caso do Ministério das Finangas e BPI.

2023

fatores, como, por exemplo, o melhor comportamento
esperado do emprego.

Relativamente a despesa, a revisao em baixa é explicada,
principalmente, pela menor execucao do investimento
publico (cerca de —930 milhdes de euros, 0,4% do PIB),
consumo intermédio (-830 milhoes de euros, —0,3% do
PIB) e subsidios (=730 milhoes de euros, 0,3% do PIB), con-
trabalangada por uma execu¢ao maior do que o esperado
das prestacoes sociais (+805 milhdes de euros, 0,3% PIB).

Contexto incerto ndao impede equilibrio das contas
publicas em 2024

Com um cendrio macroeconémico globalmente prudente
e conservador, o Executivo projeta contas praticamente
equilibradas em 2024 (ligeiro excedente de 0,2% do PIB),
com a receita a crescer de forma menos acentuada do que
a despesa.

Assim, o crescimento da receita devera ser principalmente
por via da receita fiscal e contributiva, refletido no aumen-
to da carga fiscal em 2024 em 0,2 p. p., para 37,4%. Para
além do efeito positivo decorrente do crescimento da eco-
nomia, aumento do emprego e dos saldrios e de uma
inflacdo ainda elevada, a evolucdo positiva da receita fis-
cal e contributiva é ainda explicada por outras alteragoes,
nomeadamente o fim da medida IVA Zero, descongela-
mento das medidas implementadas no ambito do Impos-
to sobre Produtos Petroliferos (como a suspensao da taxa
de carbono) e modificacées ao nivel do Imposto Unico de
Circulagao.

Neste contexto, as medidas de politica orcamental imple-
mentadas do lado dos impostos indiretos terdo um impac-
to positivo de cerca de 1.300 milhdes de euros, minimi-
zando as medidas implementadas no ambito do IRS, cujo

2024
Min. Fin. BPI BdP FMI Min. Fin. BPI
Out.23 Set.23 Out. 23 Out.23 Out.23 Set.23
22 24 15 15 15 18
11 11 13 = 11 08
2 11 1,2 = 23 1,2
13 13 5 = 41 5
43 55 2,1 28 25 24
18 15 34 39 32 24
46 46 36 34 29 24
6,7 6,6 6,7 65 6,7 6,5
11 11 02 06 04 04
14 12 = 11 01 12

Fonte: BP| Research, com base na Proposta de OGE 2024, Boletim Econdmico do BdP (outubro 2023) e World Economic Outlook do FMI (outubro 2023).

NOVEMBRO 2023

22



ECONOMIA PORTUGUESA |

Principais rubricas das contas publicas

(% PIB)

2019 2020 2021

Receita corrente 42,2 49 434
Receita fiscal e contributiva 36,6 373 373
Receita capital 04 05 1,2
Receita total 42,6 434 44,6
Consumo intermédio 51 55 56
Despesas com pessoal 108 19 11,6
Prestacoes sociais 18,1 20,0 193
Juros 30 29 24
Investimento 18 24 26
Despesa total 42,5 49,2 47,5
Despesa Corrente Primaria 36,7 419 41,2
Saldo Global 0,1 -58 -29
Saldo primario 31 -29 -0,5
Divida Publica 116,6 134,9 124,5

2022

2023

2024

Variacao 2024-2019

IM

Variagéo 2024-2023

% PIB TVH % Contributos
43,2 424 430 08 59 57
378 372 374 038 49 4,2
06 11 1,8 14 7,2 1.8
43,8 43,5 44,8 2,2 7.5 =
55 55 56 05 74 10
10,7 10,5 10,6 -0,2 55 14
18,5 177 18,1 00 6,6 2,8
19 2] 23 -0,7 10,6 05
24 28 33 1,5 24,2 1,6
441 42,6 44,5 2,1 90 -
384 36,8 378 11 71 6,1
-0,3 0,8 0,2 0,1 = =
1,6 3,0 2,5 -0,6 = =
12,4 103,0 98,9 =177 = =

BPI RESEARCH

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Proposta de Or¢camento de Estado 2024 e INE.

impacto sera negativo em cerca de 1.680 milhdes de euros.
Neste caso, destacam-se duas: a reforma do IRS (que
implica a atualizacao de escal6es e reducao de taxas para
0s primeiros cinco escaldes) e o IRS jovem (que inclui redu-
¢ao do IRS para os primeiros cinco anos de trabalho). Ain-
da assim, importa ter presente que a atualizacao dos esca-
[6es em 3% até ao 5° escaldo (em linha com a inflagao
esperada) pode nao ter um efeito tao favoravel, caso os
aumentos salariais sejam na ordem dos 5%, em linha com
a evolugao implicita no acordo de rendimentos celebrado
entre o Governo e 0s parceiros sociais. Assim, o peso dos
impostos diretos sobre o PIB ira reduzir 0,4 p. p. para 10,1%
em 2024, mas o racio aumentara 0,6 p. p. para os impostos
indiretos (para 15%).

No entanto, é possivel que a previsao para a receita fiscal
e contributiva esteja sobrestimada. De facto, se olharmos
para a relacao histdrica desta rubrica com o PIB, conclui-
mos que a mesma deveria crescer em torno de 4,0%-4,3%,
em vez dos 4,9% previstos, o que implica que a receita fis-
cal e contributiva possa estar sobrestimada em 580-880
milhdes de euros (0,2%-0,3% do PIB). Mantendo-se tudo o
resto constante (ou seja, assumindo que as restantes
receitas e despesas sdo as previstas pelo Governo), isto
implicaria que o saldo orcamental em 2024 seria nulo ou
ligeiramente negativo.

Por sua vez, as principais medidas de politica orcamental
do lado da despesa contribuem para o agravamento desta
rubrica em mais de 5.100 milhées de euros (ou seja, 1,9%
do PIB). Assim, a despesa devera aumentar 9,0% em 2024,
realcando-se o agravamento da despesa corrente prima-
ria em percentagem do PIB, em cerca de 1 p. p., quer face
a 2023, quer face a 2019 (pré-pandemia), para 37,8%. Este

agravamento é especialmente preocupante, porque é a
medida de despesa rigida (exclui as despesas de capital e,
portanto, o investimento publico, e exclui também os
juros pagos da divida publica, que o Estado nao controla),
ou seja, é a despesa mais dificil de reverter caso um cho-
que negativo se materialize.

Olhando com mais atencdo para as varias rubricas de des-
pesa, o aumento de 1.540 milhdes de euros das despesas
com pessoal é explicado, em cerca de 46%, pela valoriza-
¢do salarial dos salarios dos funciondrios publicos (aumen-
to de 52,11 euros/més, com um minimo de 3%). Do lado
das prestacgdes sociais, mais de 70% do aumento de 3.110
milhdes de euros é explicado pela atualizagcao das pen-
sdes, cujo encargo aumentara pelo efeito composicéo (ou
seja, aumento da pensao média das novas entradas face
as saidas e saldo liquido positivo do niimero de pensionis-
tas) e efeito valor (por via da atualizacao das pensdes de
acordo com a férmula de calculo prevista na lei, que gera
aumentos que deverao rondar os 6%). Adicionalmente, o
Executivo antecipa um aumento de mais de 24% do inves-
timento publico, colocando-o em 3,3% do PIB e suporta-
do pelos investimentos no ambito dos fundos europeus,
mas nao deixa de serimportante mencionar a fraca execu-
¢do do mesmo nos ultimos anos. De facto, olhando para
2023, o que o Executivo espera que seja executado repre-
senta 86% do que estava planeado inicialmente no OGE
2023 (ou seja, serao executados menos 1.200 milhdes de
euros de investimento publico, 0,5% do PIB, face ao OGE
2023). De referir que a intengao de refor¢o do investimen-
to publico em 2024 afigura-se, desta vez, mais credivel,
atendendo a esperada aceleragdo da execucao dos fundos
comunitdrios, com destaque para o PRR, em linha com a
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curva histérica de execucao temporal deste tipo de instru-
mento.

Por ultimo, o Ministério das Financas aponta para um
agravamento dos encargos com juros pelo segundo ano
consecutivo, passando de 2,1% do PIB em 2023 para 2,3%
em 2024, ainda assim, abaixo do verificado em 2019
(3,0%). Esta estimativa parece ajustada face ao contexto,
€, mesmo num cendrio mais extremo, em que as taxas de
juro das OTs a 10 anos atingissem os 7% (niveis registados
no inicio de 2011 e que parecem altamente improvaveis
neste momento), 0 encargo com juros seria cerca de 3%
do PIB, ainda assim, niveis préximos aos registados em
2019. Assim, e assumindo, de forma muito simplista, que
mais nenhuma rubrica se alteraria, o saldo orcamental
atingiria um défice em torno dos 0,7% do PIB.

Neste contexto, assumindo os pressupostos da POGE 24, o
racio de divida publica devera voltar a niveis inferiores a
100% do PIB em 2024, o que nao acontecia desde 2010.
Esta reducao é suportada, em larga medida, pelo anda-
mento da economia, seguindo-se o efeito positivo de um
saldo primario excedentério. Esta perspetiva de descida
continuada dos niveis de endividamento publico é parti-
cularmente relevante, dado que Portugal continua no gru-
po dos paises com maior racio de divida a nivel mundial.
Esta postura do Governo, apostando na consolidacdo con-
tinuada e fazendo proje¢oes cautelosas, devera contribuir
para sustentar o prémio de risco abaixo dos restantes peri-
féricos e devera reforcar também a tendéncia de melhoria
do rating da Republica.

Em conclusao, a concretizarem-se, as projecoes para o sal-
do orcamental e divida publica refletem um cenério bas-
tante favoravel, dado que projetam contas praticamente
equilibradas em 2024 e descida do racio da divida publica
para niveis inferiores a 100% do PIB. Ainda assim, conside-
ramos que existem alguns riscos de execucao do OGE
2024, embora as suas consequéncias parecam, a data,
mitigadas pela existéncia de folga (quer pelo saldo de par-
tida em 2023, quer pela possibilidade de ndo executar a
totalidade do investimento publico em 2024, tal como
tem acontecido). Para além da questdo da sobrestimacao
da receita fiscal e contributiva, e do agravamento da des-
pesa rigida, os riscos associados ao contexto econoémico,
financeiro e geopolitico merecem especial atengao.

Vania Patricia Duarte

IM

Investimento publico em Portugal e Zona Euro
(% PIB)
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Nota: * Previsdo do investimento inscrita no OGE 2022 e OGE 2023.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, OGE e Eurostat.
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Setor Agroalimentar: semear o futuro entre seca

e custos elevados

0 desempenho recente do setor agroalimentar foi influen-
ciado por condi¢des meteoroldgicas e custos de producdo
excecionais, o que contribuiu para quebras na producao.
Pretendemos neste artigo fazer uma retrospetiva e pers-
petivar o que sera o ano agricola de 2023.

2022: seca e quebras de producao

0 ano agricola 2021/22 (entre 1 de novembro de 2021 e 31
de outubro de 2022) foi 0 mais quente desde 1931, tendo
sido também o terceiro menos chuvoso. Isto fez-se sentir
de forma mais vincada na producao de origem vegetal,
com quebras significativas da producédo na Peninsula Ibé-
rica (-13,6% em Espanha e —8,2% em Portugal). Detalhan-
do, em Portugal registaram-se quebras em volume de
—13%, —15% e —17%, respetivamente, nos cereais, no vinho
e nas batatas.! As altas temperaturas causaram quebra de
produtividade e, no caso do vinho, também a falta de
humidade em fases vegetativas decisivas da vinha. Na
producéo animal? a diminuicao néo foi tdo marcada, tam-
bém porque no caso dos bovinos houve acréscimo de
abate de vacas e novilhos devido ao aumento de custos de
producdo e escassez de pastagens tendo os produtores
aproveitado o aumento dos precos para vender, reduzin-
do efetivos e despesa fixa. Alguns produtos agricolas em
especifico constituiram excecées: a laranja (melhor cam-
panha de sempre e 4% acima da producao de 2021) e a
améndoa (foi a campanha mais produtiva de sempre com
a entrada em producao de novos amendoais no Alentejo
que compensaram a diminuicao da producao em Tras-os-
Montes devido a seca e geadas tardias).

Outra condicionante a atividade foi 0 aumento dos custos
de producao, ou seja, dos bens e servicos de consumo cor-
rente na atividade agricola, que em média aumentaram
30%.3 Resumindo, em 2022 a producéo agricola a precos
correntes aumentou 12% para 10.763 milhdes de euros,
mas 0s consumos intermédios aumentaram 24%, resul-
tando num VAB e Excedente Liquido de exploracéo infe-
riores a 2021 em 9% e 17%, respetivamente.

1. Outras producdes com reducdo de volume, mas menos acentuada,
foram os produtos vegetais e horticolas (-4,2%), as frutas (-6,6%) e o
azeite (-9,1%).

2.Em Portugal, a producao animal reduziu-se —0,8%, o que compara com
-1,9% na UE a 27 e com —1,4% em Espanha.

3. 0incremento do indice de precos nos meios de produgdo na agricultu-
ra foi de 30% em 2022, mas com grande disparidade por categorias: Adu-
bos (+89,9%), Energia e lubrificantes (+40,2%), Alimentos para animais
(35,2%), Sementes e plantas (+8,5%).

Producado vegetal: variacdo da produgéo
em 2022
(%)

4

UE-27 Paises Italia

Baixos

Espanha Portugal Alemanha Franca

Fonte: BPI Research a partir de dados do Eurostat. Nota: variagdo a precos constantes.

Perspetivas para ano agricola de 2023

Com os dados que dispomos, os fatores que limitaram a
capacidade produtiva e a rentabilidade do setor eviden-
ciam algum alivio face ao observado no ano precedente.

Com efeito, no que diz respeito aos custos de produgao, as
perspetivas sao mais favoraveis gracas a uma descida sig-
nificativa dos precos das matérias-primas agricolas e dos
precos da energia nos mercados internacionais em rela-
¢ao aos niveis recorde registados no ano passado como
podemos ver no sequndo gréfico. E preciso notar que os
fertilizantes, apesar da descida, ainda custam praticamen-
te o dobro do que custavam em 2019; algo que ndao sera
alheio ao facto da Russia ser o maior produtor mundial
destes produtos. Contudo, os precos nos mercados inter-
nacionais nao tém sempre transferéncia e sincronizacao
direta com os precos pagos pelos agricultores portugue-
ses na aquisicao dos seus meios de producdo. Se olharmos
para estes dados (indice de precos dos meios de producao
na agricultura) vemos que em junho deste ano, os agricul-
tores adquiriam mais baratos face ao periodo homélogo
energia e lubrificantes (-24,9%) e adubos (-30,8%), mas 0s
alimentos para animais ainda foram comprados a um pre-
¢o mais elevado (+9,1%). Isto é especialmente importante
na medida em que os alimentos para animais pesaram
50% nos Consumos Intermédios do setor em 2022 e torna
mais dificil o abrandamento da inflagdo dos produtos ali-
mentares animais no consumidor.

Na frente meteoroldgica a seca tem sido menos severa
comparativamente aos registos do ano anterior. Em 2022
quase todo o territério continental enfrentou seca severa
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e extrema nos meses de fevereiro, maio, junho, julho e
agosto; o que nao se verificou com a mesma intensidade
este ano (terceiro gréfico). Ao nivel hidrolégico houve

IM

Precos das matérias primas agricolas
nos mercados internacionais

Indice (100=2019)

grandes disparidades regionais: a precipitacao acumulada

400
-46,4%
anorte do Tejo é quase o dobro do ano hidrolégico 2021/22 150 ]
e 12% acima do valor médio histérico. Por sua vez, a sul do
. o . . 300
Tejo a precipitacdo total acumulada foi 36% acima do
. g o . -32,9%
registado no ano hidrolégico 2021/22, mas 19% abaixo do 20 :
& Fym Motk . -20,3% ,_| =25,9% -29,4%
valor médio histdrico. Como resultado disto, a percenta- 200 — l l . e —
-6,2%
gem de armazenamento nas principais barragens com 150 — ¥ |y v |
aproveitamento para a agricultura foi superior a 2022 100 l ) . ) l ) l ) )
(quarto grafico), consequentemente houve menor cons- Alimentos  Oleose  Cereais  O.Mat. Fertilizantes Petrdleo
. 7 total farinhas primas (Brent)
trangimento para os trabalhos agricolas. agricolas

0 que podemos entdo esperar nas principais culturas? Valor maximo em 2022 M Valorem Agosto de 2023

Face a 2022 a melhoria ao nivel da produgéo/produtivida- Fonte: BPI Research a partir de dados do Banco Mundial (The Pink Sheet).

Producao e produtividade esperada em 2023

Produtividade indices
Culturas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 f 2023 f 2023 f
kg/ha (Média 2018/22 = 100) (2022 =100)

CEREAIS

Milho de regadio 9178 10616 10155 10926 10373 10.900 106 105

Milho de sequeiro 2114 2733 2669 2.885 2632 2635 101 100

Arroz 5479 5.601 5119 5992 5.707 6.000 108 105
CULTURAS INDUSTRIAIS

Girassol 1.785 1636 1.592 1.782 1.658 1.740 103 105

Tomate para industria 84.783 97.625 94.233 99.946 84.135 88.500 100 110
FRUTOS

Maca 19471 26.067 20.087 26.644 21330 18130 85 90

Pera 14.400 17530 11.565 20.208 12.197 11.000 72 90

Kiwi 12439 12935 13.255 16.000 15.052 15.000 108 100

Améndoa 443 655 604 710 723 835 133 115
FRUTOS

Uva para vinho (hl/ha) 33 37 36 42 39 42 112 108

Produtividade indices
Culturas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 f 2023 f 2023f
1.000t (Média 2018/22 = 100) (2022 =100)

CEREAIS

Trigo mole 56 63 70 55 47 28 53 60

Trigo duro " 12 10 12 13 8 70 60
BATATA

Batata de sequeiro 22 32 31 27 20 17 64 85

Batata de regadio 374 350 338 347 265 305 91 115
FRUTOS

Péssego 43 45 35 42 33 36 2 110

Cereja 17 22 9 24 25 1 62 45

Uva de mesa 17 18 18 19 15 17 96 110

Nota: «2023 f» refere-se ao valor previsto.
Fonte: BP| Research a partir de dados do INE (Previsoes Agricolas - Julho/Agosto 2023).
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de é transversal a maioria das culturas, excetuando a maga,
a pera, a batata de sequeiro, a cereja e o trigo (ver dltimo
quadro). No caso das magas e das peras o cultivo foi preju-
dicado por golpes de calor na zona Oeste do pais. Na bata-
ta de sequeiro o decréscimo da producdo resulta dos re-
duzidos calibres originados pela falta de humidade. A
cereja apresenta quebra face a 2022 de impressionantes
55%, influenciada também por condigdes climatéricas
adversas. No trigo (-40% de producao face a 2022), esta-
mos perante a pior campanha de sempre em virtude do
decréscimo quer de area quer de produtividade. Quando
comparamos com o quinquénio 2018/22 além das cultu-
ras da maca, da pera, da batata, da cereja, e do trigo tam-
bém o péssego e a uva de mesa apresentam producao/
produtividade inferior. Pela positiva cumpre destacar o
aumento muito substancial de produtividade da amén-
doa (+15% face a 2022 e mais 33% face a média do quin-
quénio 2018/22), explicado pela entrada de muitas produ-
¢oes do Alentejo em ritmo cruzeiro.

Resumindo: este ano agricola devera ser mais positivo por
comparagao a 2022 pela combinacao de condigoes climaté-
ricas menos adversas e reduc¢ao de custos. Contudo o recuo
de custos de exploragdo nao é generalizado a todos os
inputs, que continuam em niveis muito acima do pré-pan-
demia, constituindo um desafio a rentabilidade do setor.

Tiago Belejo Correia
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indice PDSI (Palmer Drought Severity Index)
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Fonte: BPI Research a partir de dados do IPMA.

Nota: Indice PDSI baseia-se no conceito do balanco da dgua tendo em conta dados da
quantidade de precipitagdo, temperatura do ar e capacidade de dgua disponivel no solo

e permite detetar a ocorréncia de periodos de seca classificando-os em termos de intensidade.

Armazenamento nas principais albufeiras com
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Fonte: BPI Research a partir de dados do INE e do Sistema Nacional de Informagao
de Recursos Hidricos.
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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

indice coincidente para a atividade
Industria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova

(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria)

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2021
35

4,5
-53

135

20,5
8,6

515
0,1

49
49
-17,2

2,8
6,6
5,7

2022
57

04
-34

6,2

13,8

1589
15,1

4,8
39
-29,7

2,0
6,0
6,8

4T 2022
4,2

-03
-6,3

13,6

-16,0
13,6

158,9
99

0,0
1.8
-37,0

0,5
6,5
3,4

172023
4,0

1,0
=50

838

-208
129

1,7
2.2
-35,1

05
7,2
2,5

272023
4,2

=50
-56

=30

-229
Al

52,6
134

30
29
-294

16
6,1
2,6

3T 2023
4,2

-43
94

8,1
24,8

58

1.6
3,1
-22,8

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2021
1.3
08

2021

18,3
22,0
-1,6
=55
39
2,1

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

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
A vista e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagdes
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2021

93
16,3
1,2
4,1
9,0

29
2,2
33
30
38
2,9
3,7

2022
78
56

2022

232
317
-2,8
-47

19
-0,5

2022

6,4
73
52
12,4
6,5

1,8
-04
32
29
-2,7
1,7
3,0

4T 2022
99
7,2

4T 2022

232
317
-28
47

19
-0,5

4T 2022

6,4
73
52
12,4
6,5

1.8
-04
32
29
-2,7
1,7
3,0

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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1T 2023

216
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1,6
1,5

1T 2023
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-3,
54
1,1
0,8

00
-2,
15
00
-2,0
-0,1
3,1

272023
44
57

272023

11,8
12,6
1,5
-03
1.9
4,5

272023

-2,1
-9,0
75
14
-2,0

-1,2
-3,5
0,1
04
06
-1,1
31

372023
35
44

3T 2023

3T 2023

-2,6
-94
6.9
55
-24

-2,0
-39
-09
-09
-14
-2,0

08/23
4,2

47
96

8,8

30,5
6.3

-04
3,1
=219

14
6,2

08/23
37
4,5
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