DOSSIER | IM

Perspetivas globais 2025: em busca de uma nova normalidade

Decorridos cinco anos sobre o inicio da pandemia, que esteve na origem dos desequilibrios e desafios que a economia interna-
cional tem vindo a enfrentar desde entéo, a sensa¢do (ou pelo menos a esperanca) é a de que em 2025 se podera assistir a um
regresso a uma certa normalidade no comportamento do ciclo econémico global. Normalidade entendida como a eliminacao do
desfasamento entre a oferta e a procura que se verificou durante grande parte dos Gltimos cinco anos, o que permitira o regres-
so da inflagdo a uma zona préxima dos objetivos dos bancos centrais e, consequentemente, a aceleracao do processo de redugao

das taxas de juro para a zona neutra (2% na Zona Euro e 3%
Crescimento do PIB nos EUA). Juntando a isto um mercado petrolifero que, para
Variagéo homédloga (%) além da volatilidade que a geopolitica continuara a transmitir,

parece ter um preco de equilibrio na casa dos 70-80 dolares,

terfamos uma boa base de apoio para a consolidacao do cena-
5 rio de uma aterragem suave da economia mundial.
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Por conseguinte, parece que os desequilibrios monetarios

3 — causados pela acumulagdo de choques de natureza muito
| | | | |  diferente nos dltimos anos estao perto de ser corrigidos, assim
que o processo inflacionista surpreendentemente forte que se

N

- seguiu a pandemia tiver sido controlado. O FMI prevé que a
inflacdo mundial possa descer para 3,5% até ao final de 2025
(9,4% em 2022), um pouco abaixo da média de 2000-2020

-1 (3,6%). Mais importante ainda, o regresso da estabilidade dos
Mundo  China EUA  Zona Euro Alemanha Franca ltdlia  Espanha , .

precos esta a ser conseguido sem que se tenha de pagar um
custo excessivo em termos de emprego e de atividade, uma

R fe vez que o ciclo econdmico global resistente devera manter

uma velocidade de cruzeiro ligeiramente acima da zona dos

3%, com a maioria dos mercados de trabalho ainda a gerar emprego. A vertente menos positiva do cenario macroeconémico é

que as divergéncias podem enraizar-se, tanto setoriais (setor dos servicos melhor do que a industria) como entre zonas econémi-

cas (EUA melhor do que a Zona Euro e a China) ou regides (Alemanha concentrando os problemas da Europa).
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Agora que o nevoeiro que a inflagdo tem lancado sobre o ciclo  Economia mundial: inflagéo global
econdmico se dissipou, os velhos problemas herdados da gran-  Variagdo homéloga (%)
de crise financeira, como o baixo crescimento potencial, os ele-
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vados niveis de divida publica mundial (mais de 100 bilibesde =
dolares) e o fraco desempenho da produtividade, especial- 8
mente na Europa, sdo novamente visiveis na imagem das pers- 7
petivas econémicas. A dimenséao dos desafios estruturais é 6
ainda maior se considerarmos que terdo de ser enfrentados 5
num ambiente sujeito a elevada incerteza, tanto devido ao 4 7 N
aumento tendencial do risco geopolitico como aos efeitos do 3 —~—"\ /
processo de transformacédo das relagdes comerciais globais, 2 ~
com as cadeias de fornecimentos a tornarem-se mais regiona- U >
lizadas e o mundo novamente dividido em blocos. o
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Assim sendo, a politica econémica tera de enfrentar estes
Paises desenvolvidos e Paises G-20

desafios a médio e longo prazo com pouca liberdade do lado
orcamental, assimilando plenamente as politicas ndo conven-
cionais seguidas pelos bancos centrais e conferindo um papel
renovado a politica industrial. Ao mesmo tempo, ainda temos mais perguntas do que respostas sobre o que aconteceu nos
Gltimos quatro anos em dominios como o comportamento das expectativas de inflacao, a relacao entre emprego e precos
(inclinacao da curva de Phillips) ou a distribuicdo dos choques de oferta entre saldrios e margens. Esta situacao dificultara a
antecipacao da estabilizagao das taxas de juro reais ou da manutencédo da assimetria da inflagdo em relagdo ao objetivo. Ser4,
portanto, necessario algum tempo para digerir as mudancas dos ultimos anos, mas, tal como o FMI acaba de refletir na sua

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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reunido de outono, a politica econdmica tera de se articular
em trés vertentes: a politica monetdria passa de uma posicao

IM

Taxas de juro de referéncia
(%)

restritiva para uma posicao neutra (boas noticias para os mer- .
cados emergentes), a politica orcamental procura estabilizar
a dinamica da divida (particularmente dificil nos EUA e na Chi-

5 |

na) e as politicas do lado da oferta voltam a ganhar relevo 4 / \ {
para melhorar a capacidade de crescimento potencial. Tal , / \ n I R

permitiria evitar cair na «armadilha da tecnologia intermédia»
ou regressar ao risco de «estagnacao secular», em que o baixo
investimento publico e privado, juntamente com tendéncias
demograficas adversas, conduzem a uma situacdo de baixo
dinamismo industrial, baixa inovacao e baixo crescimento da
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BCE (depo) e Fed (limite superior)

Neste contexto econémico e politico dificil, o catalogo de ris-
cos é bem conhecido de todos: intensificacao das disputas
aduaneiras; o risco geopolitico aumentou, com especial inci-
déncia no Médio Oriente e na Ucrania, afetando os precos das
matérias-primas; problemas na ultima milha da inflagdo; aumento da instabilidade financeira. Com a sensacdo de que a Europa e
a China se encontram numa encruzilhada para os seus modelos de crescimento, como o plano Draghi ou as recentes medidas de
politica econémica anunciadas pelo governo chinés acabam de demonstrar. A vulnerabilidade continua a ser muito importante
no caso do pais asiatico, uma vez que aos problemas do setor imobilidrio e a inércia de uma demografia desfavoravel se juntam
a sobreproducao e a falta de confianca da populacdo na tomada de decisdes de consumo, num contexto global que nao esta
disposto a continuar a absorver todo o excedente de producéo da China. E provavel que, a médio prazo, o crescimento potencial
se aproxime mais de 3%-3,5% do que do objetivo oficial de 5%. Enquanto isso, na Europa, a fraqueza da Alemanha é um verda-
deiro reflexo dos desafios que a regido enfrenta, perfeitamente descritos no relatério Draghi: a necessidade de aumentar o cres-
cimento potencial através da inovacdo, da produtividade e do investimento publico e privado, como Unica forma de manter (e
pagar) o modelo europeu. A proposta soa bem, apresentando uma agenda ambiciosa de medidas de mudanca, mas tera de
navegar tanto a relutancia dos suspeitos do costume como a governacao e os equilibrios politicos manifestamente improvaveis
da nova Comissao Europeia.

Nota: As projegdes futuras correspondem aos forwards do mercado no final de outubro de 2024.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Em suma, 2025 sera um ano em busca de uma nova normalidade, ameacada pela divisdo entre blocos econémicos. A esperanca
é que, em economia, frequentemente, o que se vé é tao importante como o que nao se vé e, mais cedo ou mais tarde, os poten-
ciais beneficios da inteligéncia artificial e de todo o tipo de inovagdes que ja estdo em cima da mesa deverdao emergir. No entan-
to, o ideal seria restabelecer a cooperacdo multilateral para enfrentar os novos desafios e mutualizar os riscos em conjunto. O que
parece mais um desejo do que uma realidade.
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Politica monetaria 2025: tempo de flexibilizacao

Tendo em conta que a desinflagdo esta bem encaminhada e que ha alguns sinais de abrandamento da atividade e de arrefecimento
do mercado de trabalho, a politica monetdria esta a transitar para uma fase de flexibilizacao: de restritiva a neutra. Tanto o BCE como
a Fed, bem como outros grandes bancos centrais, iniciaram esta flexibilizacdo com cortes nas taxas de juro, e espera-se que conti-
nuem a fazé-lo em 2025. Posteriormente, procuraremos clarificar os fatores que orientardo esta nova fase da politica monetaria.

A trajetoria para taxas de juro neutras...

A Fed e 0 BCE tém defendido uma abordagem gradual. Muito embora o BCE tenha reduzido a taxa de depo do pico de 4,00% para 3,25%
e a Fed tenha colocado os fed funds no intervalo de 4,50%-4,75% (vs. pico de 5,25%-5,50%), estes niveis continuam a ser restritivos e a
expetativa é que, num cenario de aterragem suave, 0s cortes nas taxas continuem progressivamente em 2025.! No entanto, a questdo
que se coloca é: até que nivel é que as taxas vao descer? Com que rapidez o vao fazer? Como é que se transmitem a economia?

O objetivo dos bancos centrais para 2025 é colocar as taxas de juro a um nivel que ndo estimule nem arrefeca a economia, mas que a
equilibre com o seu potencial. O conceito de taxa de juro de equilibrio, também designado por taxa de juro natural ou neutra, é um
conceito ndo observavel e incerto que orienta a concecdo da politica monetaria. Existem varias formas de inferir este facto, e duas
alternativas bem conhecidas sdo as que apresen-

tamos para a Fed e 0 BCE no primeiro gréfico:uma  Estimativas da taxa de juro de equilibrio

baseada em modelos macroeconémicoseaoutra (g

baseada em cota¢des do mercado financeiro.
Estas duas opc¢des colocam a taxa de juro de equi-
librio nos EUA no intervalo de 2,75%-3,25% ena 5
Zona Euro no intervalo de 1,50%-2,50%.

O ritmo a que a Reserva Federal, o BCE e os res- 3
tantes bancos centrais em processo de flexibiliza-
¢do monetaria fardo baixar as suas taxas para
niveis neutros dependerda da rapidez ou lentiddao
com que o cendrio de aterragem suave das suas
economias se concretizar. O BCE podera atingir a
zona neutra na Zona Euro ja em 2025, dadaa
combinagéo de um fraco CreSCimentO dO agrega_ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
do da regido e a expetativa de que a inflacdo se BCE (depo) - mercados Fed (FFR) - mercados

consolide no objetivo de 2% nos préximos tri- T bt Fed (FER) -macro

mestres (perspetiva reforcada pelo abrandamen- e e e el o cfovas b oot run e e
to dos salarios e das margens das empresas).? NOs  of nterest after COVID-19», mais 2% de inflaco.

Estados Unidos, 0 NOSso cenario é também o de Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg e da Fed de Nova lorque.

que a Fed atinja niveis neutros ao longo de 2025,

para evitar um arrefecimento abrupto do mercado de trabalho face a uma desinflacao que, com nuances relativamente a Europa,
parece estar razoavelmente no bom caminho.

Neste cendrio de aterragem suave, a flexibilizacdo monetadria aliviara parte do peso da economia em 2025. De facto, conforme se
pode ver no segundo grafico, as condi¢des financeiras ja tém vindo a afrouxar em resultado das redu¢des das taxas de juro (tanto
implementadas como antecipadas). Habitualmente, o impacto da flexibilizacdo monetaria na economia é gradual e o seu efeito
maximo demora algum tempo a chegar (Romer e Romer [2023]3 situam o impacto maximo no PIB em nove trimestres), pelo que,
em 2025, é de esperar que o seu impacto seja moderado. No entanto, as estimativas sugerem também que os primeiros efeitos
positivos se fazem sentir rapidamente: com dados muito pormenorizados sobre a economia espanhola, Buda et. al.(2023)* con-
cluem que as alteragdes nas taxas de juro tém um impacto significativo no consumo em menos de uma semana, nas vendas das
empresas em cerca de um més e no emprego em cerca de dois meses.

... @riscos

A Ultima questao é saber quais os riscos que os bancos centrais enfrentarao na nova fase monetaria. A primeira coisa que tém de
calibrar é a velocidade de descida. Por um lado, uma reducdo demasiado cautelosa das taxas pode arrefecer a economia mais do que

1. Estes cortes coexistirao com uma reducao dos balancos. Ver Focus «Balancos: a normalizagdo ndo tdo visivel da politica monetaria», no mesmo relatério.

2. Uma recuperacao ciclica da produtividade (por exemplo, se a chamada labour hoarding ou acumulag¢do prudencial de mao de obra for desfeita) reforcaria ainda
mais a descida da inflagdo.

3. Romer, C. D. e Romer, D. H. (2023). <Does Monetary Policy Matter? The Narrative Approach after 35 Years» (n.2 w31170). National Bureau of Economic Research.
4.Buda, G., Carvalho, V., Corsetti, G. et al. (2023), «Short and Variable Lags», CEPR Discussion Paper n.c 18022.
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o desejado, arriscando um regresso a fraca infla-
cdo da década anterior. No entanto, uma reducao
demasiado rapida pode comprometer a conquista
final na luta contra a inflacdo: os bancos centrais
estao a percorrer a Ultima milha da desinflacdo,
mas ainda ndo chegaram a meta. Segundo os ulti-
mos dados disponiveis, o BCE enfrenta mais o pri-
meiro risco, com uma perda de dinamismo ja visi-
vel nos indicadores de atividade, e a Fed o
segundo, com a economia ainda a crescer acima
do potencial e a inflacao ainda a dar alguns sinais
de resisténcia. Em qualquer dos casos, a calibra-
cao da flexibilizacdo monetéria deparar-se-a com
um terceiro ingrediente: as taxas de juro influen-
ciam os precos dos ativos financeiros e alteragdes
drasticas podem gerar correcoes abruptas e
desencadear turbuléncias financeiras, como ja
aconteceu durante o periodo de subida das taxas.’

A ameaca de novos choques que afetem o cendrio
também deve ser tida em conta. Todavia, a altera-
cdo das perspetivas da politica monetaria face a

IM
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Notas: Balanco liquido das instituicoes que tornaram os critérios de concessdo de crédito mais restritivos (+) ou menos
restritivos (=), ou das instituigées que registaram um aumento (+) ou uma diminuicdo () da procura de empréstimos.
Os indices refletem a média ponderada dos empréstimos as sociedades néo financeiras, das aquisicoes de habitagdo e do
consumo das familias.

Fonte: BPI Research, com base em dados do BCE (Bank Lending Survey) e da Reserva Federal (SLOOS).

um novo choque, especialmente se do lado da oferta, deve ser atenuada pelo facto de as economias atuais terem como ponto de
partida condicoes financeiras restritivas e uma procura em arrefecimento, algo radicalmente diferente de 2022.

Cada banco central tera de calibrar os riscos idiossincraticos na sua regiao. Para o BCE, o desafio consiste em gerir a disparidade da
Zona Euro, onde o crescimento sélido das economias periféricas, como a Espanha (que deverd ser a economia avangada com o cres-
cimento mais forte em 2024), contrasta com a fragilidade da Alemanha (a Unica grande economia avan¢ada que nao esta a crescer
em 2023-2024). Tal desafio significa que a politica monetaria ideal é diferente para cada pais e que paises diferentes exigem niveis
diferentes de taxas de juro. Uma forma de exemplificar este facto é através da regra de Taylor,® um guia que mostra como, historica-

Zona Euro: Regra de Taylor e taxa do BCE
(%)

12

mente, alguns paises da Zona Euro teriam neces-
sitado de taxas de juro mais elevadas do que as
fixadas pelo BCE, enquanto outros paises, com
uma posicao ciclica mais fragil, teriam necessita-

10

do de taxas mais baixas. Conforme se pode

observar no ultimo gréfico, o intervalo de taxas

indicado pela regra de Taylor sugere que o desa-

fio ainda estd presente mas, de momento, a dis-

paridade é menor do que no passado.’

No que respeita aos EUA, a grande duvida que a
Fed tera de gerir serd a politica econémica da

nova administracao da Casa Branca, que poderd

envolver mais estimulos fiscais e politicas comer-

ciais mais restritivas. O outro pélo de risco decor-

1T 2000
4T 2000
372001
2T 2002
1T 2003
4T 2003
372004
2T 2005
1T 2006
4T 2006
3T 2007
2T 2008
1T 2009
4T 2009

Intervalo Taylor conjunto Zona Euro

Notas: Taxa €STR em 2025 com base no mercado implicito. O intervalo corresponde a taxa minima e mdxima entre a
prescricdo da regra de Taylor para a Alemanha, Espanha, Franga e Itdlia. A regra de Taylor usada é:

i = pi,  + (1 =p)r+2+1501,-2) + 5]

emque’y éo output gap (PIB observado em relacdo ao potencial) e r*é a taxa de juro natural.
Fonte: BPI Research, com base em dados do BCE, da Comisséo Europeia, do Eurostat, do New York Fed e da Bloomberg.

re da renovacao do proprio conselho de adminis-
tracdo da Fed, dado que dois dos seus sete
membros (Kugler em 2026 e Powell em 2028),
bem como os cargos de presidente (2026) e vice-
-presidente(Barr em 2026 e Jefferson em 2027),
todos nomeados pelo presidente dos EUA e apro-
vados pelo Senado, serao renovados durante a
préxima administracao.

272020
1T 2021
472021
372022
272023
1T 2024
4T 2024
372025

Eonia/€STR

Em suma, 2025 parece ser mais um ano em que a politica monetéria desempenhara um papel preponderante na situacao da econo-

mia e dos mercados financeiros.

5.Com o colapso do Sillicon Valley Bank em 2022 e as graves dificuldades do NYCB em 2023.
6. Esta regra estabelece uma taxa de juro nominal a fixar tendo em conta a inflagdo, a taxa de juro neutra e o output gap.
7. A disparidade das taxas de inflacao é menor do que nos ultimos anos e, além disso, todas as economias estéao a sair de uma fraqueza generalizada desde 2020.
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Perspetivas para a economia portuguesa em 2025: refor¢o do crescimento

Depois de dois anos muito marcados pelas consequéncias da invasdo da Ucrania pela Russia — crise energética, inflagdo, aperto
monetario — o horizonte em 2025 parece menos carregado. Na verdade, o panorama a data em que escrevemos é composto por
um grande ndmero de bancos centrais a encetarem uma inversao de ciclo e comecarem a cortar taxas de juro de referéncia.

O ponto de partida

2024 arrancou com um robusto crescimento do PIB (0,6% trimestral no 1T 2024), que passou pela primeira vez os 60 mil milhdes
de euros a precos constantes, apoiado no bom desempenho da procura externa. Ja no 2T e no 3T o desempenho foi mais modes-
to (0,2% em ambos). Este desempenho entronca na narrativa de que a trajetéria do crescimento homélogo sera de «menos para
mais», com uma primeira parte do ano ainda marcada pelo impacto acumulado da subida de juros, inflagdo e alguma incerteza
politica com elei¢des antecipadas, em marco crescimento homdlogo de 1,4% no 1T24. Para o 4T? esperamos uma melhoria que
permita fechar com um crescimento médio de 1,7%.

Em paralelo registamos boas noticias no mercado de trabalho e nos precos. A taxa de desemprego situa-se em niveis perto dos
minimos e apesar da inflagdo média no final deste ano ainda ficar acima do objetivo, o surto inflacionista foi-se dissipando gra-
dualmente e chegdmos mesmo a registar taxa homologa abaixo dos 2% em agosto. Estes dois fatores contribuiram para a recu-
peracao do rendimento real das familias e suportaram a resiliéncia do mercado imobilidrio.

E neste contexto mais positivo,' embora toldado pelos riscos geopoliticos, que efetuamos o habitual exercicio de perspetivar os
drivers do desempenho econédmico portugués em 2025.

P i 202 e~ a1
erspetivas para 2025 PIB 2025: contribuicdo dos vdrios fatores

Antecipamos aceleracao da atividade que se traduzird num  no crescimento do PIB
crescimento anual de 2,3%. Os principais fatores justificativos  (P-P-)

desta previsao estdo elencados graficamente, destacando-se 35
os contributos que poderao vir da canalizagao de poupancas 20
das familias para consumo, da descida das taxas de juro e da / |

rececao e execucao dos fundos europeus. 25 s

20 |
Nas novas séries das contas nacionais, a poupanca e o rendi-
mento disponivel bruto das familias foram revistos em alta, 15— —
elevando a taxa de poupanca para 9,8%.2 Num cenario em que 10 — |
o mercado de trabalho continua forte — o emprego crescera o

1,3% e a taxa de desemprego diminuira para 6,4% — e em que
haverd recuperacao de rendimento pelas familias, é plausivel 00
admitir maior propensao das familias para consumir. Assim,
estimamos reducdo de 1 p. p. da taxa de poupanca — passando

do nivel esperado para 2024 de 9,7% para 8,7% em 2025 —com  Fonte: Pl Research.
impacto positivo no crescimento de 0,4 p. p.
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0 segundo fator a influenciar a aceleracdo da atividade sera a politica monetéria do BCE. Este comecou a reduzir taxas em junho
de 2024, prevendo-se que perante uma economia europeia fragilizada e gradual desaceleracdo da inflagao, reduza as taxas de
juro em 100 p. b. em 2024 e mais 100 p. b. ao longo de 2025. Antecipamos, assim, que a média anual da Euribor a 6 meses — prin-
cipal indexante no mercado portugués — reduza para 2% (3,5% em 2024), retirando pressdo sobre os encargos financeiros das
familias e empresas, libertando fundos para consumo e investimento. Estimamos que este movimento se traduza num contribu-
to positivo para o crescimento de 0,4 p. p.

O terceiro propulsor do crescimento sera a aceleracao na execucao dos fundos europeus. O nivel de execu¢ao do PRR tem vindo a
recuperar, mas ainda é reduzido.? Todavia, tém vindo a ser adotadas medidas que visam a sua aceleracao, e, tendo presente que
2025 sera o penultimo ano do NGEU, o OGE 2025 prevé um incremento das despesas de capital relacionadas com o PRR de 0,9 p. p.

1. 0 BPI Research tal como o Banco de Portugal (Boletim Econémico de outubro 2024) e o Governo (OGE 2025), por exemplo, preveem um crescimento em 2025 supe-
rior ao deste ano (e acima dos 2%).

2. A média histérica da taxa de poupanca é de 9,4% e a média nos Ultimos cinco anos antes da pandemia foi de 6,8%.

3. Até 16 de outubro, a taxa de pagamento face aos montantes aprovados era de 27%.
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no PIB face a 2024. Estimamos que tal se reflita positivamente ~ Cendrio macroeconémico

no crescimento (+0,2 p. p.). Mas dado o elevado contetdo 2023 2024F 2025F
importado da procura em Portugal,* admitimos que o incre-  APIB (%) 25 17 23
mento do investimento, jJuntamente com a robustez do consu- Consumo privado 20 22 17
mo, incrementard as importagdes, retirando cerca de 0,3 p. p. Consumo piiblico 06 10 08
ao PIB em 2025. FBCF 36 13 57
Exportagoes 35 4,2 50
No setor turistico estimamos incremento de 4% no nimero de TR 17 46 50
hospedes. A percecao de Portugal como um pais seguro e afas-  facso global (%) 43 24 21
tado das zonas de conflito, a recuperacao do rendimento dis-  Taxa de desemprego (%) 6,5 6,5 64

ponivel das familias no mercado interno (e principais mercados  ronte: g research.

emissores) bem como o aumento da oferta hoteleira contribui-

rao para isto. Nao obstante, o contributo para o crescimento

deverad ser sensivelmente o mesmo daquele de 2024, ndo constituindo um propulsor adicional do crescimento em 2025.

Estamos confiantes de que estes serdo os propulsores do crescimento em 2025, mas mais uma vez, serd um ano rodeado de ris-
cos, sobretudo externos, destacando-se a possibilidade de agravamento do conflito no médio oriente, cuja materializacdo poder-
se-a traduzir no aumento do prego de importantes matérias-primas, atrasando o processo desinflacionista e colocando um tra-
vao ao relaxamento da politica monetaria. Um eventual agravamento do protecionismo global na sequéncia das eleicdes nos
EUA seria também penalizador para Portugal, na medida em que somos uma pequena economia significativamente aberta. Mas
nem todos os riscos sao negativos e, se as questdes geopoliticas ndo se agravarem, a desinflagdo podera acelerar, com impacto
positivo na atividade produtiva por via de maior procura interna e externa.

Teresa Gil Pinheiro
Tiago Belejo Correia

4. Ver artigo «O contetido importado da procura final em Portugal: evolucao nominal e real», Revista de Estudos Econémicos - Vol 5, N.3, BdP.
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