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Novo cenario econémico para a economia internacional

A economia mundial tem demonstrado uma resiliéncia notavel nos Gltimos trimestres e consideramos que podera ter crescido
cerca de 3,0% em 2023. Os Estados Unidos foram um dos principais impulsionadores do crescimento no ano passado, revelando
um dinamismo notdvel que os levou a superar todas as expetativas. Hd muito que desapareceram os cendrios em que se previa
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Nos a rever o crescimento para 2024 para 2,2%, quase 1,4 p.p. Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat e do Bureau of Labor Statistics.

acima da previsao inicial.

0 consumo privado, o principal motor do crescimento em 2023, devera perder algum impeto este ano, visto que a almofada de
poupanca extra acumulada durante a pandemia esta quase esgotada: de mais de 8,0 % do PIB no final de 2021, é agora de apenas
0,7 %. Além disso, é provavel que o mercado de trabalho comece a «normalizar-se» de forma ordenada, com uma geragdo de
emprego inferior a atual, mais consentanea com uma economia de crescimento mais lento e um desemprego muito baixo. E
igualmente expetdvel um arrefecimento das despesas publicas, dada a necessidade de controlar a evolucdo dos crescentes défi-
ces orcamentais (acima de —8,0% do PIB em 2023, segundo as estimativas do FMI), que nos préximos anos continuarao a ser
condicionados pela pressao do envelhecimento da populagdo sobre as despesas publicas e pelos pesados juros gerados por uma
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«recessao» técnica é evitada por pouco, o inicio do ano é ainda
fraco (ver a situacao em Internanacional). Esta apatia é mais acentuada na Alemanha e em Franga, onde os respetivos governos
reviram em baixa, em fevereiro, as suas previsoes de crescimento para 2024: para 0,2% de 1,3% para a Alemanha e para 1,0% de
1,4% para a Franca. O nosso cenario sempre foi bastante cauteloso e temos vindo a apontar as dificuldades da economia da Zona
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Euro em recuperar taxas de crescimento préximas do seu  Projecées de crescimento do PIB até 2024
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cas orcamentais muito expansionistas para contrariar o impac-

to da COVID e da guerra na Ucrania, o Pacto de Estabilidade e Crescimento foi reativado em 1 de janeiro, pelo que os governos
devem comecar a ajustar gradualmente as suas politicas orcamentais para convergir para os objetivos de médio prazo do défice
e da divida de 3,0% e 60% do PIB, respetivamente.

Por conseguinte, deixamos a previsao de crescimento da Zona Euro para 2024 globalmente inalterada em 0,7%, com ajustamen-
tos minimos em baixa na previsdo para a Alemanha (0,1 p. p. para 0,2%), compensados por revisdes marginais em alta em Itélia
e Franca (para 0,6% em ambos os casos) e pelo dinamismo substancial que continuamos a observar para a economia espanhola
(0,6% em ambos os casos). A economia espanhola continua a registar um dinamismo substancial (+0,5 p. p. para 1,9%) (ver o
artigo «Novo cendrio econémico: a economia espanhola enfrenta 2024 com melhores perspetivas», neste Dossier). Os riscos para
estas perspetivas estdo, no entanto, concentrados no lado negativo, sendo a Alemanha a principal fonte de incerteza. O seu sec-
tor industrial continua a sofrer com a perda de competitividade e com o aumento dos custos associados aos precos do gas que,
apesar de moderados, continuam a ser o dobro dos niveis anteriores a guerra, num contexto de queda das exportagdes devido
ao abrandamento econémico mundial.

Neste contexto de apatia econémica, e ap6s uma queda acentuada da inflagao em 2023, tanto global (situou-se em 5,4%, ap6s
8,4% em 2022) como subjacente (4,9% vs.3,9% em 2022), continuamos a esperar que a inflacdo diminua ao longo de 2024. Os
bons dados relativos ao final de 2023 e a descida dos precos futuros da energia que os mercados esperam levam-nos, de facto, a
baixar a previsdo para 2024 da inflagdo global para 2,2% (3,1% anteriormente) e da inflagao subjacente para 2,6% (3,0% anterior-
mente).

Perspetivas globais

A melhoria das previsdes de crescimento dos EUA explica por que razao aumentamos o crescimento estimado em 2024 para o
conjunto das economias desenvolvidas em 0,4 p.p. para 1,4%, apds 1,6% em 2023. Relativamente aos mercados emergentes,
reduzimos em 0,2 p.p. para 4,0% o crescimento estimado para 2024 (4,0% previsto em 2023) e deixamos praticamente inalteradas
as previsdes para os BRIC, a Turquia e o México; embora, com a realizacao de elei¢cdes presidenciais ou parlamentares no final do
ano na India, no México e na Russia, os dados possam ser mais volateis do que o habitual. Assim, o crescimento mundial (agrega-
do em termos de paridade de poder de compra) em 2024 é revisto em 0,1 p.p. para 3,0%, correspondendo ao crescimento que se
espera ter sido alcancado em 2023. No que respeita a inflagdo em 2024, as revisdes sdo muito mais modestas: deixamos a inflacao
global praticamente inalterada em 5,2%, uma vez que a revisao em baixa de 0,2 p.p. para 2,5% no bloco desenvolvido é quase
compensada pela revisdo em alta de pouco mais de 0,1 p.p. para 7,2% na inflagdo do bloco emergente. Uma grande parte destas
projecoes baseia-se num cendrio energético bastante contido, em que ndo se preveem tensdes graves entre a oferta e a procura
ao longo do horizonte de previsdo. Com efeito, para o preco do crude, antecipamos uma modesta trajetéria descendente que o
levaria a transacionar em cerca de 78 délares por barril em dezembro de 2024 (sem alteracdes relevantes face ao cenario anterior),
enquanto que para o preco do gas, prevemos que o preco do gas termine o ano a transacionar em cerca de 35 euros/MWh, quase
18 euros abaixo da estimativa anterior.
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Perspetivas de politica monetaria

A descida das taxas de juro é, como ja foi referido, uma das chaves para as perspetivas da atividade econémica, especialmente
nas economias avancadas. A forte queda da inflagdo até 2023 e a expetativa de que, embora de forma mais gradual, os precos
continuem a desacelerar em 2024 abrem a porta para que a Fed e o BCE comecem a baixar as taxas nos proximos trimestres. A
nossa expetativa € que os primeiros cortes ocorram em junho e, dado o poder de comunicagdo deste primeiro corte, continuem
nos meses seguintes. Contudo, depois de mais de dois anos com a inflagdo significativamente acima do objetivo de 2%, e num
contexto de um mercado de trabalho forte em ambos os lados do Atlantico, acreditamos que tanto a Fed como o BCE manterao
uma tendéncia anti-inflacionista e, salvo alteragdes no cendrio, preferirdo uma trajetéria descendente bastante gradual. As nos-
sas previsoes prevéem, portanto, cortes de 100 p.b. por parte da Fed e do BCE ao longo de todo o ano, terminando 2024 com o
fed fund a 4,50% e a depo a 3,00%, respetivamente.
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Novo cenario macroeconémico para Portugal reflete novos dados,
mas enquadramento nao se altera

Com a publicacao da quase totalidade das principais varidveis Novo cendrio macroeconémico
macroecondmicos relativas a 2023, ajustdamos 0 nosso cenério

macroecondmico. Esta revisao focou-se prioritariamente no PIB e 022 20w o420 200 20/35‘%26
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acumulados antecipamos que nestes 3 anos a economia avance Fev. 2024 62 65 67 65 65 00
6,6%, apenas menos 1 décima do que esperdvamos em setem- Set. 2023 60 66 65 63 6] -05

bro. Comecando por 2024, revimos a previsao de crescimento  ronte: 87 Research.

para 1,6%, menos 2 décimas do que o esperado em setembro,

que fundamentalmente antecipa um crescimento mais modera-

do na primeira metade do ano, quando as condi¢cdes monetdrias ainda se situam em terreno restritivo, e uma recuperagao mais
acentuada na segunda parte do ano, quando a consolidacao de processo de desinflacao se refletir na reducdo do grau de restritivi-
dade da politica monetdria do BCE. Em 2024, o crescimento sera especialmente impulsionado pela procura interna, na medida em
que o consumo privado continua suportado por um mercado de trabalho resiliente e pelo investimento que tendera a ser suportado
pelos fundos europeus. Neste cenario antecipamos um crescimento mais forte das importacoes face ao que terd sido em 2023,
enquanto que as exportagdes poderdo ter um comportamento um pouco mais débil, refletindo a fragilidade da atividade nos prin-
cipais parceiros comerciais. Para 2025 e 2026, antecipamos um cendrio em que o crescimento trimestral se aproxima da média
observada nos 5 anos anteriores a pandemia, beneficiando da execucdo das alteracoes estruturais necessarias a rececao dos fundos
europeus.

A taxa de inflacdo registou um comportamento mais positivo do que o esperado em 2023, com os precos a desacelerarem mais do
que o esperado nos Ultimos meses de ano. Assim, a inflacao ficou em 4,3% no ano passado, menos trés décimas do que previamos,
0 que por si s6 se traduziria numa revisao em baixa da perspetiva de evolucdo da inflagdo em 2024. Contudo, outros fatores contri-
buirdo para o comportamento dos precos ao longo deste ano: por um lado, esperamos que os bens energéticos evoluam favoravel-
mente, na medida em que a procura global sera débil e porque hd aumento da oferta de crude por parte de produtores ndo perten-
centes a OPEP (compensando os cortes deste organismo). Mas este fator, que tenderia a reforcar o processo de desinflacdo, sera
compensado pelo impacto do fim do IVA zero nos bens alimentares e pela incorporacédo de alteragées em alguns pregos administra-
tivos, nomeadamente rendas e utilities. Desta forma a alteracdo introduzida no nosso cenario é muito marginal, refletindo-se em
2024, numa revisao da taxa de inflacao para 2,3%, apenas 1 décima menos do que previamos em setembro. Contudo, a revisdo da
previsao da inflacdo subjacente, que ndo considera precos dos bens energéticos e alimentares, reforca a expetativa de consolidagao
do processo de desinflagdo. Com efeito, revimos a nossa estimativa para a inflacao subjacente média em 2024 para 2,4%, menos
quatro décimas do que esperavamos em setembro.

No mercado de trabalho ajustamos as perspetivas de evolucao na criacao de emprego e na evolucdo da taxa de desemprego. Resu-
midamente, antecipamos que a economia continue a criar emprego, na medida em que a escassez de mao de obra continua a ser
assinalado como um dos principais problemas para o desenvolvimento da atividade. De facto, este é o primeiro obstéaculo a ativida-
de referido pelo setor da construcao e obras publicas e o segundo nos setores industrial e dos servicos. Adicionalmente o facto de o
racio de vagas de emprego por pessoa desempregada continuar elevado face ao seu comportamento histérico, suporta a per-
manéncia de um ambiente de resiliéncia neste mercado. Contudo, revimos em alta as nossas estimativas para a taxa de desempre-
go, pois antecipamos que a imigracao continue a mais que compensar o saldo natural (embora numa menor escala do que nos
ultimos anos), implicando aumento da populagao ativa, e isto associado a expetativa de que ao longo do periodo a capacidade de
criacao de emprego por parte das empresas se reduza, diminuindo ou atrasando a capacidade de absorcao de novos trabalhadores.
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Assim, revimos em mais duas décimas a nossa previsao para a taxa de desemprego em 2024-25 e em mais 4 décimas em 2026. Ain-
da assim, continuard a caracterizar-se por elevado grau de resiliéncia, dando suporte ao consumo privado.

Finalmente, o mercado imobilidrio, onde as revisées foram mais substanciais. Comecamos pelo facto de o dado final para 2023 nao
ser ainda conhecido, mas sabemos que o crescimento dos precos no terceiro trimestre foi mais forte do que consideravamos em
setembro e os indicadores preliminares relativos ao ultimo trimestre de 2024 sugerem que o ritmo de crescimento dos precos ira
superar a nossa previsao de setembro. Assim, temos um primeiro efeito associado a revisdo do efeito de arrastamento que se estima
superior a 2%, mais 1,7 pontos percentuais do que antecipavamos em setembro. A este fator acresce a permanéncia de fatores de
suporte ao mercado como o aumento da imigracao, com impacto na procura de casa, a escassez da oferta e a melhoria dos critérios
de acesso a crédito a habitacao, nomeadamente o aumento de operagoes realizadas a taxa fixa e o facto do nivel de incumprimen-
to neste tipo de crédito permanecer reduzido. Estes fatores favorecem um crescimento mais forte do que anteriormente esperado
dos precos nos imobiliario residencial, mantendo-se, no entanto, uma perspetiva de moderagdo no ritmo de expansao, refletindo
menor procura por via dos custos de financiamento permanecerem elevados, sobretudo na primeira metade do ano.

Novamente este ano, o cendrio estd sujeito a um elevado grau de incerteza, desta vez resultante do rebentamento da guerra na
Terra Santa. Até agora, as alteracdes que tal guerra implicou nos transportes maritimos de mercadorias, nao se traduziram em alte-
racoes significativas nos custos de producao e de transporte, fazendo-nos antecipar que ndo havera impactos notérios no processo
de desinflacao, permitindo que os bancos centrais iniciem o ciclo de reducdo das taxas diretoras em meados do ano. No entanto,
este é um risco latente e a eventualidade de um alargamento do conflito a outros paises pode alterar esta situacdo, provocando
encarecimento das mercadorias e até disrupcoes na sua oferta, atrasando a reducdo da inflagéo, prolongando o ambiente moneta-
rio restritivo, com impacto nas decisdes dos agentes econémicos. Contudo, este nao é o cendrio central, pelo que continuamos
razoavelmente otimistas quanto a evolu¢ao da economia portuguesa em 2024.
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