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Pujanca em 2024 ilumina 2025

PIB surpreendeu positivamente no 4T 24. Em cadeia cresceu
1,5%, colocando o crescimento homélogo em 2,7% e o anual em
1,9%, acima das previsdes do BPI Research e do consensus. Nao ha
detalhe quanto ao comportamento das varias componentes, mas
focando-nos no crescimento anual, foi a robustez da procura
interna — via consumo privado — que suportou a economia. Esta
forte evolucdo nos Ultimos meses de 2024 enviesa, em sentido
ascendente, os riscos para a previsao de crescimento do BPI
Research em 2025 (2,3%). Com efeito, a for¢a do crescimento no
4T criou um dinamismo muito positivo para 2025, na medida em
que num cenario de crescimentos trimestrais nulos, a economia
ainda assim, avancaria 1,3% este ano. Olhando para as compo-
nentes, o investimento devera recuperar reflexo da expetativa de
aceleracdo na execucdo dos fundos NGEU, que entram no seu
penultimo ano; assinatura de contratos de investimento entre a
AICEP e investidores privados previstos para se iniciarem em 2025
e prolongarem-se nos préximos 10 anos (420 milhdes de euros a
serem executados até 2035); e condicdes de financiamento menos
restritivas. O consumo privado também continuara a mostrar
pujanga, suportado pela robustez do mercado de trabalho e pela
perspetiva de acréscimo do rendimento disponivel real das fami-
lias. A procura externa devera retirar pujanca ao crescimento da
atividade, refletindo o elevado contetido importado da procura
interna nacional e na expetativa de aceleracao da FBCF e resilién-
cia do consumo privado; e também derivado de alguma cautela
quanto ao desempenho das exporta¢des, dado o enquadramento
internacional ainda nebuloso quanto aos impactos das politicas
mais protecionistas dos EUA. Entretanto, o indicador de sentimen-
to econdmico da Comisséo Europeia voltou a fortalecer em janei-
ro, atingindo 107,2 pontos, mais 2 décimas do que em novembro
e dezembro; e as familias recuperaram alguma confianga, com
melhoria das perspetivas relativas a evolucdo da situacao financei-
ra nos préximos 12 meses e melhores perspetivas quanto a reali-
zacdo de compras importantes no horizonte de 12 meses.

Inflacdo desce em janeiro de 2025. Com efeito, a taxa de variacao
homéloga do indice de Precos no Consumidor (IPC) diminuiu para
2,5% em janeiro, face aos 3,0% registados em dezembro. O mes-
mo aconteceu no IPC subjacente (reduziu para 2,6% depois de
2,8% em dezembro ultimo). O INE frisa que a desaceleracdo face as
cifras de dezembro é, em parte, explicada pelo efeito de base asso-
ciado ao fim da isencéo de IVA num conjunto de bens alimentares
essenciais e ao aumento de precos da eletricidade, verificados em
janeiro de 2024. Nao obstante, os dados de janeiro de 2025 sao
superiores aos que se registaram ha um ano (2,3% para o IPC Glo-
bal e 2,4% para o IPC Subjacente), o que pde em evidéncia a resis-
téncia da trajetdria desta «ultima milha» até ao valor objetivo dos
2%. Um crescimento da atividade acima dos parceiros europeus
(que pode traduzir-se numa dinamica de procura mais assertiva),
um mercado de trabalho forte e todas as questoes geopoliticas
latentes sdo os principais riscos no horizonte dos precos.

A balanca de bens tera terminado o ano com um défice de
27,7 mil milhoes de euros, pouco abaixo do de 2023. Tendo por
base as estimativas do INE para as exportacoes e importacoes de
bens no 4T, é provavel que no conjunto do ano as primeiras ten-
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ham avancado 2,6% e as segundas 1,8%. Entretanto, as empre-
sas exportadoras esperam que as suas exportagdes crescam
4,6% em 2025 (em termos nominais). As perspetivas por setor
diferem consideravelmente, observando-se maior otimismo nas
empresas produtoras de bens industriais e material de transpor-
te. Esta perspetiva refletira algum otimismo quanto as possibili-
dades de negédcio com alguns dos principais parceiros comer-
ciais, mas devera estar sujeita a um considerdvel grau de
incerteza relacionado com o possivel aumento de politicas pro-
tecionistas. Em termos de balanca de bens ndo descartamos a
possibilidade de um alargamento do défice, sobretudo se se con-
firmar que a FBCF ird acelerar e 0 consumo continuara forte.

2024 marcou novos recordes no turismo nacional. Assim, no
Gltimo ano o setor registou 31,6 milhdes de héspedes e 80,3 mil-
hoes de dormidas, correspondendo a aumentos homdlogos de
5,2% e 4,0%, respetivamente. Este resultado ficou em linha com
a previsdo do BPI Research para 0 aumento de héspedes (+5,5%).
0 incremento no nimero de dormidas foi superior nos turistas
estrangeiros (+4,8%) do que nos turistas residentes (+2,4%). Em
termos de mercados emissores, o Reino Unido continua a liderar
embora os aumentos mais expressivos das dormidas tenham
tido origem nos turistas do continente americano, nomeada-
mente, os provenientes do Canada e dos Estados Unidos da
América (+17,1% e +12,1%, respetivamente). Para 2025 as pers-
petivas continuam a ser boas, derivado da recuperac¢do de poder
de compra dos nacionais e manutenc¢do de um ddlar forte.

Contas publicas terminam 2024 em terreno positivo pelo
segundo ano consecutivo. Mais concretamente, o saldo orca-
mental (6tica de caixa) fixou-se em 0,1% do PIB no conjunto do
ano passado, o que compara com 1,7% em 2023 (excluindo o
impacto da transferéncia do Fundo de Pensdes da CGD para a
CGA). O menor excedente é explicado pelo aumento expressivo
da despesa e que superou o da receita (9,2% e 5,1%, respetiva-
mente), tal como vinha a ser indicado nos varios meses do ano. O
ligeiro excedente ficou acima do que estimava o Governo (-0,4%
do PIB), o que coloca riscos positivos quanto aos dados em con-
tabilidade nacional. De facto, considerando a diferenca das 6ti-
cas estimada pelo Governo, é possivel que o excedente em con-
tabilidade nacional tenha ficado em torno de 1,0% do PIB, o que,
a confirmar-se, supera largamente a estimativa do Governo
(0,4%) e do BPI Research (0,5%).

A descida das taxas de juro trouxe de volta o dinamismo ao
crédito bancario. A carteira de crédito do sector privado nao
financeiro terminou o ano a crescer 2,2% homélogo, em contras-
te com o comportamento na primeira metade do ano. Esta evo-
lucao resultou, especialmente, da carteira de crédito a habitacao,
que, depois de cair mais de 1% no inicio do ano, terminou 2024
com sinal bastante positivo, superior a 3% homélogo. A data em
que escrevemos nao existe ainda informacao sobre as novas
operagbes para o conjunto do ano, mas os dados até novembro
apontam para um crescimento expressivo, superior a 32% face
ao periodo homologo. Para além do ciclo de descida das taxas de
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Execucdo orcamental da Adm. Publica

(principais rubricas)
Var. 2024
Janeiro-dezembro 2019 2021 2022 2023* 2024 Van2024  vs.2023
vs.2019  (milhoes
euros)
Receitas M5 425 419 430 452 37 5900
Receita fiscal 242 238 241 246 254 12 1969
Contribuigdes 04 112 108 10 120 16 2858
Seg. Social
Despesas 418 46,5 433 413 451 33 10.114
Despesas com 101 109 100 98 106 05 2053
pessoal
Transferéncias 179 205 192 177 199 20 5985
correntes
Aquisiciobens ¢, oo 56 65 70 08 1250
€ Servigos
Juros 380 32 27 25 26 -2 251
Investimento 23 29 2,7 28 29 06 352
Saldo orcamental -0,3 -40 -14 1,7 0,1 04 -4.214

Nota: * Valor ajustado da transferéncia do Fundo de Pensées da CGD para a CGA.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.
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juro, outros fatores também ajudam a explicar este dinamismo, 2§8§8gggsygdgdggggaggsgsd
nomeadamente o peso dos mais jovens nas novas operagoes de oSS Eess e e e T
crédito a habitagao nos Ultimos meses do ano, ap6s a entrada em CréditoHabitagio e CréditoConsumo & Qutros fins CreditoSNF
vigor das medidas fiscais de isencéo de alguns impostos. Fonte: BP Research, com base nos dados do BdP.
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Populacao, imigracao e tendéncias

A Europa vive um inverno demogréfico. De facto, o mais
recente relatério Ageing Report revela que a populagao na
UE devera atingir um pico em 2026 (de 453 milhdes de
pessoas), mas que, a partir desse ano, comecara a cair, até
atingir os 432 milhdes em 2070, ou seja, uma queda de
cerca de 4% face ao nivel de 2022. Nao s6 é esperado que
a populacdo nesta regiao caia, como também que haja
uma alteragao da estrutura etaria, com maior predomi-
nancia de pessoas mais velhas. Neste contexto, o racio de
dependéncia econémica’ devera passar de pouco mais de
45% em 2022 para quase 70% em 2070, a par do agrava-
mento dos custos relacionados com o envelhecimento (ou
seja, custos com pensoes, com cuidados de saude e conti-
nuados, entre outros).

O cenério desenhado para a UE pode ser transposto para
Portugal, mas com outros nimeros: a Comissdo Europeia
estima que a populacao em Portugal possa reduzir cerca
de 14% entre 2022 e 2070, para cerca de 9 milhdes de pes-
soas, enquanto o racio de dependéncia econémica devera
agravar-se em mais de 27 p. p., para 75,8%, o 8° pais com o
racio mais elevado entre o conjunto dos Estados-Membros.

No entanto, o pais tem verificado uma evolucao positiva
nos Ultimos anos. De facto, a populagao residente em Por-
tugal aumentou 0,6% em média nos Ultimos cinco anos,
colocando o total (de mais de 10,6 milhdes de pessoas)
nos niveis mais elevados desde, pelo menos, 1941.2 Mais
de metade da populagéo residente em Portugal sdo
mulheres, 4 tem mais de 65 anos (face a 23% com menos
de 25 anos) e a idade mediana ronda os 47 anos. Adicio-
nalmente, mais de 46% concluiu apenas, no maximo, o
ensino bésico e a larga maioria (mais de 90%) era de nacio-
nalidade portuguesa.

O crescimento populacional dos ultimos anos é explicado
unicamente pelos saldos migratorios positivos, que tém
permitido compensar os continuos saldos naturais negati-
vos. Isto significa que o aumento da populagao residente
em Portugal nos ultimos 5 anos é somente explicado pelo
aumento da populagao estrangeira: os dados apontam
que a reducao da populacao portuguesa residente foi de
0,6%, em média, face a um aumento da populacao estran-
geira superior a 7% em média no mesmo periodo.

E preciso recuarmos a 2008 para encontrar o Gltimo ano
em que o saldo natural foi ligeiramente positivo. Ja no que
diz respeito ao saldo migratdrio, a maior atratividade do

1. Relaciona a proporgéo de populagdo inativa com mais de 65 anos com
o total da populacédo empregada com idades entre os 20 e 0s 64 anos. Ou
seja, neste momento, por cada reformado existem cerca de 2 pessoas a
trabalhar (45%), mas, em 2070, mantendo-se as tendéncias, serd pouco
mais de uma pessoa por cada reformado potencial.

2. Este foi o primeiro ano para o qual encontramos dados estatisticos
sobre o total de populagao residente em Portugal.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

pais tem permitido compensar a saida de portugueses que
caracteriza o contexto portugués. Assim, o saldo migrato-
rio segue uma trajetoria ascendente desde 2017, ainda que
interrompida em 2020 pela pandemia de COVID-19. Poste-
riormente, a partir de 2021, a tendéncia tem-se acentuado
e, em 2023, o saldo foi positivo em 155.701 pessoas, ou
seja, 0 equivalente a cerca de 1,5% do total da populacdao
residente em Portugal em 2023. O peso é bastante expres-
sivo: recorrendo a dados de 2022 (ultima informacao dis-
ponivel para o conjunto da UE), o saldo migratério em Por-
tugal (nesse ano, de 1,3% da populacao residente) foi o 11°
mais elevado, contrastando com os 4,0% de Malta e abaixo
do registado na vizinha Espanha (1,5%). No entanto, estes
dados tém o efeito da guerra na Ucrania.? Se analisarmos
os dados de 2021, que excluem este efeito, Portugal ocu-
pou o 4° lugar, com o saldo migratério a representar 0,7%
da populacdo residente em Portugal.

Geograficamente, a melhoria do saldo migratério nos ulti-
mos anos é marcadamente justificada pelo Norte (em
grande parte devido a Area Metropolitana do Porto), Cen-
tro (homeadamente Oeste, Regido de Aveiro e de Coim-
bra) e a Area Metropolitana de Lisboa (destacando-se Lis-
boa e Sintra). Se analisarmos a evolu¢do do saldo
migratério desde 2017 por NUTs verifica-se que o litoral é
a zona preferida, destacando-se Lisboa e Porto. No caso
de Lisboa, o saldo migratério em 2023 foi quase 3 vezes
superior ao registado em 2017. O racio aproxima-se dos
4 se considerarmos a Area Metropolitana de Lisboa e qua-
se 9 vezes no caso da Area Metropolitana do Porto.

3. Por exemplo, na Alemanha, o aumento de imigrantes ucranianos exce-
deu 05 930.000 em 2022 e na Chéquia 0 aumentou superou os 275.000, o
que explica que o saldo migratdrio na Chéquia tenha passado de repre-
sentar 0,5% da populacédo residente em 2021 para 2,9% em 2022 (colo-
cando o pais no segundo lugar deste ranking).

FEVEREIRO 2025

20



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

Perante este contexto, a populacdo estrangeira residente
em Portugal atingiu os 9,8% do total em 2023, uma trajeto-
ria que ndo pode ser dissociada do ambiente econédmico
vivido no pais: Portugal registou taxas de crescimento do
PIB e do emprego perto dos 3%, enquanto a taxa de
desemprego caminhava para niveis historicamente baixos.

Mas entao quem sao as pessoas que escolheram Portugal
para comecar uma nova vida? Em termos de proveniéncia,
quase 40% da populagao estrangeira residente em Portu-
gal vem da América Central e do Sul, sequido da Europa
(com 27%). Por paises, o top 5 das nacionalidades mais
representativas na populacao estrangeira residente inclui
o Brasil, sequido de Angola, Cabo Verde, Reino Unido e
india. O conjunto destas cinco nacionalidades representa
mais de metade da populacdo estrangeira em 2023. A
evolucao dos ultimos dois anos é amplamente explicada
pelos cidadaos vindos do Brasil (explicam mais de 47% do
aumento da populagao estrangeira dos ultimos dois anos),
seguindo-se trés paises africanos (Angola, Sdo Tomé e
Principe e Cabo Verde), o Bangladeche e a India.

Contrariamente ao que acontece com a populacao portu-
guesa, mais de metade da populagdo estrangeira é do sexo
masculino, ainda que a taxa de masculinidade (ou seja,
propor¢ao de homens no total da populacao) seja bastante
distinta entre nacionalidades, com taxas de masculinidade
elevadas em paises da Asia (como India e Bangladeche,
com taxas a rondar os 80%), e taxas bastante mais reduzi-
das nos individuos provenientes de Angola ou do Brasil
(com um quase equilibrio entre homens e mulheres).

Adicionalmente, a populacao estrangeira é mais jovem do
que a populagdo portuguesa (mais concentrados na faixa
etdria dos 25 aos 44 anos, que representa quase 50% da
populacao estrangeira residente). Isto é refletido na idade
mediana que, no caso da populagao estrangeira residente
em Portugal, ronda os 37 anos, face aos quase 48 anos no
caso da populacdo portuguesa. Por fim, sdo também mais
qualificados: 30,5% tem o ensino superior, face aos quase
25% da populagdo portuguesa; se olharmos para os niveis
de ensino inferiores, 47,1% da populacdo portuguesa
tinha apenas o ensino basico concluido, face a 25,8% na
populagdo estrangeira.

E inegével a importancia da imigracéo para um pais a
sofrer as consequéncias de um envelhecimento acentua-
do. Um estudo recente da Fundagao Francisco Manuel dos
Santos* conclui que, num cendrio sem migracées, o cresci-
mento natural da populagao seria insuficiente para colma-
tar a procura de recursos humanos, independentemente
do cenario econémico analisado (ou seja, se se assume um
cenario econémico mais positivo ou mais negativo). Mais
concretamente, para termos ideia da dimensao, mesmo

4. Para mais informacoes, ver Peixoto, J. [et al.] (2017). «Migragoes e sus-
tentabilidade demografica». Fundagdo Francisco Manuel do Santos.
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Populacao estrangeira residente em Portugal
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Variagdo nos ultimos dois anos

% sobre Em Em % do
Total total de - % aumento de
estrangeiros estrangeiros

Brasil 368.391 353 163.722 80 474
Angola 55.564 53 29813 116 8,6
Cabo Verde 48792 47 14804 44 43
Reino Unido 47407 4,5 5475 13 16
india 44,048 4,2 13.800 46 4,0
[talia 36.227 35 5408 18 16
Guiné-Bissau 32523 31 12177 60 35
Nepal 28914 28 8425 4 24
China 28123 2,7 5149 22 15
Franca 27549 26 830 3 02
Sao Tomé e Principe 26460 25 15284 137 44
Bangladeche 25662 25 14726 135 43
Ucrania 23499 23 -3695 -4 =1l
Alemanha 22.858 22 4518 25 13
Roménia 20.881 2,0 -8030 -28 2,3
Espanha 20.573 2,0 2.027 il 06
Paquistao 17147 16 9651 129 28
EUA 14.091 13 7222 105 2,1
Paises Baixos 13.592 13 2579 23 07
Russia 10.894 1,0 5744 112 17

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

num cendrio de crescimento econémico baixo, em 2040
haveria um défice de quase 600.000 pessoas, agravando-
se para mais de 1 milhao em 2060. Se olharmos para um
cenario mais positivo de crescimento econédmico, o défice
superaria os 2,5 milhées em 2060.

No entanto, importa ter presente duas questdes: tal como
o0 estudo refere, 0 aumento dos saldos migratérios nao é,
por si s, solucdo para resolver os problemas associados
ao envelhecimento da populagao portuguesa (por exem-
plo, ndo resolve a insuficiéncia de infraestruturas de
apoio as pessoas mais velhas, como apoio domiciliario,
ou de cuidados de saude). Adicionalmente, importa
garantir que a integracao de estrangeiros é feita de forma
adequada, de forma a evitar perce¢des negativas por par-
te dos nacionais.’

Vania Duarte

5.0 Barémetro da Imigracéo da Fundagdo Francisco Manuel dos Santos
revela que as percecoes dos portugueses se alteram mediante as naciona-
lidades, aceitando mais facilmente os individuos que vém de paises com
culturas mais semelhantes a nossa. Outras conclusdes do estudo apontam
que 51% dos portugueses consideram que os imigrantes séo uma ameaca
simbdlica aos valores e tradi¢oes portuguesas (principalmente acentuado
em determinados grupos de nacionalidades) e que contribuem para o
aumento da criminalidade (resposta dada por mais de 67% dos inquiridos).
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As contas econdmicas da agricultura em 2024

Em dezembro passado o INE divulgou a primeira estimati-
va das contas econdmicas da agricultura para 2024. Sao
estes dados que nos permitem avaliar a performance glo-
bal do setor ao nivel do volume de produgao, precos, cus-
tos intermédios e valor acrescentado, por exemplo. Neste
artigo procuramos aclarar estes aspetos.

Aumento do volume de producao e condigoes
climatolégicas

Em 2024 o volume global da producao do ramo agricola da
economia aumentou 4,4%. A producao vegetal, a mais
importante, aumentou 5,1% e a produc¢ao animal aumen-
tou 3,6%. Apesar dos aumentos de quantidade, o recuo de
precos na producao vegetal de —6,2% e na producao ani-
mal de -3,5%, resultaram praticamente numa estabilizacao
do valor total da producao agricola face ao anterior (—0,5%).

Variagao da producéo vegetal em 2024

(%)
Volume
Outros prod. vegetais 0 Outros prod. vegetais
Azeite 18,7 Azeite -29,3
Vinho | -5,0 Vinho
Frutos 7B Frutos
Batatas |-6,4 Batatas
Vegetais e horticolas 8, Vegetais e horticolas
Plantas forrageiras 9,6 Plantas forrageiras -30,5
Plantas industriais 25 Plantas industriais
Cereais 10,5 Cereais
PRODUGAO VEGETAL 51 PRODUGAO VEGETAL
-10 0 10 20 -40
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
Variagao da producdo animal em 2024
(%)
Volume
Leite -0,9 Leite 7,5
Aves de capoeira 55 Aves de capoeira
Suinos 52 Suinos | -6,8
Bovinos 5,3 Bovinos
PRODUGAO ANIMAL 3, PRODUGAO ANIMAL
-5 0 5 10 -10

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

Foi um ano agricola mais beneficiado pelas condicoes cli-
matoldgicas, o que favoreceu os volumes. Ao contrario do
que aconteceu no ano anterior, nao houve territorio afeta-
do por seca severa. O nivel de precipitagao também permi-
tiu que a percentagem do volume total de armazenamen-
to das barragens tenha sido, a partir de fevereiro, superior
a do ano anterior e a média 1990-2024 (a norte do Tejo foi
0 sexto ano agricola mais chuvoso dos Ultimos vinte).

Contudo, as variagdes de volume e preco tém diferentes
explicagbes consoante o tipo de cultura que estivermos a
falar. Por exemplo, para os Vegetais e produtos horticolas
prevé-se um aumento em volume nos quais se destaca o
tomate para industria, cuja producdo deverd aumentar
3,5% devido ao alargamento da drea cultivada em 5,0%,
uma vez que a produtividade e respetiva qualidade dimi-

Preco Valor

8,7 Outros prod. vegetais -8,7
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0,1 Vinho -4,9

Frutos 3,0
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Vegetais e horticolas 2,1

Plantas forrageiras | -23,8

22,7 Plantas industriais 19,6

2,5 Cereais

-6,2 PRODUGAO VEGETAL

-20 0 20 40 -40 -20 0 20 40
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52

PRODUGAO ANIMAL 0,0
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nuiram. A reducao do preco dos vegetais e produtos hor-
ticolas (-9,4%) deve-se fundamentalmente aos horticolas
frescos (-14,2%).! A Batata tera diminuido 6,4% em volu-
me, em consequéncia de decréscimos de area e produti-
vidade nas principais regides produtoras, tendo a drea
plantada atingido o valor mais baixo da série. Os precos
deverdo teraumentado 5,0%, refletindo a reducdo da pro-
ducdo. Nos Frutos prevé-se um acréscimo da producdo
em volume (7,3%), com destaque para as azeitonas (27,1%),
devido a entrada em produgao de novos olivais no Alente-
jo.2 Os precos dos Frutos deverdo diminuir 4,0%, sendo de
destacar as azeitonas (-29,5%). Esta diminuicdo terd como
principal causa a normalizacao da procura de azeitona
para azeite, que foi muito elevada nos anos anteriores, em
resultado da escassez no mercado internacional. No Vi-
nho, as vindimas decorreram com normalidade, estiman-
do-se um decréscimo de producdo face ao ano anterior
(=5,0%), e, apesar de alguns problemas fitossanitarios sdo
esperados vinhos de boa qualidade. J4 numa das culturas
com grande relevancia no setor — o Azeite - é expectavel
um acréscimo de produgao em volume (18,7%), em resul-
tado da conjugacdo da excelente campanha anterior
(2023/2024) com a boa campanha em curso (2024/2025).
O preco devera registar uma diminuicao acentuada
(—29,3%), comparativamente aos elevados precos pratica-
dos em 2023, como consequéncia do aumento da produ-
cao mundial de azeite e da normalizacdo da oferta.

Na producao animal salientar aumento de abate de Bovi-
nos, o que estard relacionado com perturbacdes de expor-
tacdes de animais vivos para Israel, tendo, por isso,
aumentado o abate destes animais em Portugal. Para as
Aves de capoeira prevé-se um acréscimo do volume

Variag¢ao dos consumos intermédios em 2024

(%)
Volume
Alimentos p/ animais 08 Alimentos p/ animais
Prod. fitossanitarios 18,2 Prod. fitossanitarios
Adubos 12,6 Adubos -
Energia e lubrificantes -0,7 Energia e lubrificantes
Sementes e plantas 17 Sementes e plantas
TOTAL DO CONSUMO 25 TOTAL DO CONSUMO
INTERMEDIO ’ INTERMEDIO
-10 0 10 20

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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indice PDSI (Palmer Drought Severity Index)

% do territorio

out-24

jul-24
abr-24
jan-24
out.-23

jul-23
abr-23

—
e —

jan-23

out.-22

0% 20% 40% 60% 80%

B Secaextrema Seca moderada

Seca fraca

B Secasevera

Normal Chuva fraca

Chuva moderada B Chuvasevera B Chuvaextrema

Nota: Indice PDS baseia-se no conceito do balanco da dgua tendo em conta dados da
quantidade de precipitacdo, 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.
Fonte: BPI Research a partir de dados do IPMA.

(5,5%), devido a uma maior producao de frango e de peru
(producao particularmente afetada por problemas sanita-
rios em 2023).

Os custos intermédios e a rentabilidade

0 valor dos custos intermédios reduziu ligeiramente o seu
peso face ao valor total da producéo agricola, o que con-
tribuiu para uma ligeira melhoria do VAB face ao ano ante-
rior (+1%). Em concreto, apesar do incremento da quanti-
dade utilizada de Adubos, Produtos fitossanitarios e
Alimentos para animais, a reducdo dos precos (em espe-
cial nos Adubos e nos Alimentos para animais, —17,3% e
-7,6%, respetivamente), permitiu a reducdo dos custos
intermédios como um todo.

Alimentos p/ animais
0,7

Prod. fitossanitarios

73 Adubos -

Energia e lubrificantes

Sementes e plantas

TOTAL DO CONSUMO
INTERMEDIO

1. Note-se que, em 2023, o preco dos horticolas frescos tinha aumentado 23,2%.

2. 0 prego das azeitonas deverd, contudo, diminuir (-29,5%) face a normalizacao da procura de azeitona para azeite, que foi muito elevada nos anos ante-

riores em resultado da escassez no mercado internacional.
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Pelo segundo ano consecutivo, a variacao dos pre¢os dos
Adubos e corretivos do solo foi negativa (em 2023 o pre-
¢o tinha diminuido 26,8%), apds o0 aumento de 29,5% em
2022 associado aos efeitos colaterais da guerra na Ucra-
nia (@ Russia é um importante produtor de fertilizantes).
Na rubrica dos Alimentos para animais o INE salienta que
a producdo abundante de pastagem durante o ano de
2024 possibilitou que, na grande maioria das explora-
¢oes, a alimentacao dos efetivos pecudrios em regime
extensivo fosse efetuada sem necessidade de suplemen-
tacdo antecipada. Além disso, a boa producdo forrageira
aumentou consideravelmente a capacidade de autoapro-
visionamento de fenos e silagens, reduzindo a necessida-
de de adquirir alimentos conservados e ra¢des. Ou seja, 0
aumento da disponibilidade de alimento teve reflexo na
descida dos precos.

Efetivamente, o Excedente liquido de exploragdo do setor
melhorou 21,8% (+540 milhdes de euros) e o bottom line
(Rendimento empresarial liquido) melhorou 23,5% face a
2023 (+530 milhdes de euros). Apesar dos custos intermé-
dios terem recuado mais de 102 milhdes de euros em ter-
mos absolutos, ndo foram o maior contribuidor para esta
melhoria de rentabilidade - o grande responsavel foi a
rdbrica dos Outros subsidios a exploracao. O INE indica
que a transicao para o novo plano de Politica Agricola Co-
mum intensificou o apoio aos produtores resultando num
aumento de 728 milhdes nos subsidios (+128%), apds um
decréscimo em 2023 (-33%).

3. A data que escrevemos os dados estao disponiveis até ao 3T 2024.

IM

Em suma, a performance do setor agricola foi mais positi-
va em 2024 fruto de aumentos da producao em volume,
alguns recuos de preco nos inputs e reforco dos subsidios.
O setor agricola tinha vindo a perder peso na economia
nacional a partir de 2020, e até 2022. Em 2023 recuperou
ligeiramente (VAB da Agricultura equivaleu a 2,19% do
VAB total da economia). O desempenho em 2024, que
explicdmos neste artigo, terd contribuido para manter
este peso.3

Tiago Belejo Correia
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Precos Agroalimentares: do produtor ao consumidor

e da pressao a acalmia

Os precos dos produtos alimentares foram, juntamente
com os da energia, atores principais do choque inflacio-
nista que se iniciou em 2021 e se intensificou em 2022, em
consequéncia da guerra na Ucrania. Concretamente, face
ao pré-pandemia, verificamos que em novembro de 2024
os precos dos bens alimentares e bebidas ndo alcoélicas
encareceram 31,6%, mais de 10 p. p. acima do aumento da
energia (19,4%) e mais de 14 p. p. acima do IPC global
(17,2%); como vemos na primeira imagem. O aumento de
precos neste horizonte temporal foi especialmente casti-
gador do consumidor portugués em produtos basicos
como os 6leos e gorduras (que inclui o azeite, +55,5%), 0s
produtos horticolas (+36,8%), as Frutas e a Carne (@mbos
+34,5%).

No inicio de 2023 a inflacdo alimentar superou os 21%.
Nessa altura, 66% do cabaz alimentar registava ritmo de
aumento de preco acima de 20% em termos homélogos e
o restante cabaz aumentava de preco entre 10% e 20%
(segundo gréfico). Desde entdo a inflagdo alimentar tem
vindo a moderar-se chegando mesmo a registar taxa nula
em marco de 2024. Nos ultimos meses a inflacao alimen-
tar e a inflacdo global apresentaram valores similares,’
mas a inflacdo alimentar apresenta ainda uma dispersao
significativa: em novembro de 2024 20% do cabaz ali-
mentar apresentava inflacao entre 5% e 10% enquanto
no outro extremo ha ja 33% do cabaz com inflacdo infe-
rior a 2%.

Um dos principais fatores para a subida dos precos dos
produtos alimentares foi 0 aumento acentuado dos custos
de producao no sector agricola. Medido pelo indice de
precos dos meios de producédo na agricultura verificamos
que a inflagdo destes inputs atingiu o seu pico em junho
de 2022 (34,7% homodlogo). Até junho de 2022 o0 aumento
de precos nas sementes & plantas bem como nas maqui-
nas & equipamentos foi mais modesto (+9,5% e +16,9%,
respetivamente), mas registou um caracter explosivo nou-
tras categorias como a Energia & lubrificantes (+64,5%), os
Alimentos para animais (+65,7%) e principalmente os
Adubos e corretivos do solo (+185,7%). Para isto contri-
buiu o evento da guerra na Ucrania e o facto da Russia ser
um importante produtor a nivel mundial de adubos/ferti-
lizantes. Face ao pré-pandemia os adubos e os alimentos
para animais continuavam a custar quase o dobro no final
de 2023, embora no 1T 2024 se tenham assistido a ligeiras
correcdes em baixa nestas duas rubricas (-1,4% e —3,4%,
respetivamente). Como podemos ver no quarto grafico,

1. Em novembro de 2024 2,5% para o IPC Global e 2,7% para o IPC de
produtos alimentares e bebidas nao alcodlicas.

Variagdo dos precos no consumidor
Nov. 24 face a dez. 19 (%)

35

30
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20

Total Bens Servicos Produtos Produtos
alimentarese energéticos
bebidas nao

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

Precos pagos pelos agricultores

Variagdo (%)

Dez.19- Dez.19- Dez.23-

Jun. 22 Dez.23 Mar. 24
Total 46,4 45,8 -0,5
Sementes & Plantas 95 177 47
Energia & lubrificantes 64,5 384 19
Adubos 185,7 8338 -14
Alimentos p/ animais 65,7 792 -34
Maquinas & equipamentos 169 214 30

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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existiu neste periodo forte correlacdo entre precos dos
inputs agricolas, precos a saida da exploracdo agricola e
precos dos bens alimentares no consumidor. Interessante
notar o desfasamento temporal entre aumento dos pre-
¢os dos inputs e aumento de precos no produtor. Com
efeito, verificou-se que o elevado aumento de precos nos
inputs refletiu-se nos precos a saida do produtor entre 7 e
9 meses depois, sendo que a transferéncia entre precos no
produtor e consumidor é muito mais rapida. Isto poder-
-se-a dever nao sé a duragao do ciclo de exploragao da
atividade agricola mas também aos contratos pré-estabe-
lecidos entre produtores e a grande distribuicdo para os
precos a pagar em cada campanha. Ou seja, durante
determinado periodo os produtores ndo terao capacidade
de transferir total e imediatamente os aumentos inespera-
dos dos seus custos para quem lhes adquire a producao,
pelo facto de os contratos estabelecidos ndo o permiti-
rem. Naturalmente, para os precos no produtor e no con-
sumidor concorrem outros fatores: as condi¢des climato-
[6gicas, o volume de producdo de cada produto, os custos
do fator trabalho (quer no setor agricola quer na grande
distribuico), a fiscalidade,? os outros custos de contexto
dos retalhistas e a prépria concorréncia e pricing power
entre estes.

Olhando para os préximos trimestres, esperamos que a
tendéncia de moderacao dos precos se consolide. Os pre-
¢os dos principais produtos agricolas transacionados nos
mercados internacionais diminuiram em relacao aos seus
picos de 2022 e os mercados de futuros apontam para
uma tendéncia um pouco mais estavel, com precos mais
proximos dos prevalecentes antes do inicio da guerra na
Ucrania. Em particular, os mercados de futuros preveem
que o preco do trigo rondara os 600 délares por bushel
nos préximos dois anos. Este valor é ligeiramente superior
ao preco registado em dezembro de 2019 (550 délares),
mas muito inferior ao pico atingido na primavera de 2022,
quando ultrapassou os 1.100 délares. Prevé-se uma ten-
déncia semelhante para os precos do milho e da soja,
como se pode ver no ultimo grafico. Esta tendéncia de
moderacao gradual dos precos agricolas reflete, por um
lado, as perspetivas favoraveis para a oferta de cereais
durante a campanha de 2024-2025 e, por outro, os sinais
de abrandamento da atividade econémica mundial, com
taxas de crescimento mais modestas (em especial na Chi-
na), o que estd a moderar a procura de produtos agricolas
nos mercados internacionais.

Tiago Belejo Correia

2. Relembrar que durante este periodo chegou a vigorar a medida do
«IVA Zero» num cabaz alargado de produtos alimentares.

IM

Precos no consumidor, no produtor e dos meios
de producdo
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IP Consumidor Produtos alimentares e bebidas néo alcodlicas
e |P Producao de bens agricolas (animal + vegetal)
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Nota: IP Produgdo de bens agricolas refere-se preco de primeira venda pelo agricultor/
produtor, a saida da exploragdo agricola/unidade produtiva. Para IP Produgdo e IP meios
de produgdo os dados estdo disponiveis até marco de 2024.

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

Precos internacionais das commodities
alimentares
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da Bloomberg.
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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

2024

1,5

03
—6,2

85
6,2

55

34

33

1T 2024

2,1

14
-7.9

13,1
6.3

1.8
24
-24,6

14
6,8
1,4

2T 2024

14

14
-6,7

84

104
6.8

9,5
43

2,2
2,2
-18,7

1,0
6,1
1,6

3T 2024

1,1

-0,8
-6,2

12,0

194
8,5

7.8
-04

39
2,5
-14.3

1,2
6,1
1,9

4T 2024

1,2

-09
-39

13,2

6,2
19

57

2,7

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

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

2023
indice coincidente para a atividade 35
Industria
indice de producio industrial -3,
Indicador de confianga na industria (valor) 74
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 75
(nimero fogos) '
Compra e venda de habitacoes -18,7
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,1
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,6
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1
Indicador coincidente do consumo privado 29
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5
PIB 23
Precos
2023
Inflagéo global 44
Inflagdo subjacente 5,1
Setor externo
2023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -14
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0
Saldo corrente 1,3
Bens e servicos 33
Rendimentos primarios e secundérios -20

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 50

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2024
24
2,5

2024

1T 2024
2,2
2,3

172024

=55
-73
31
4,6
-1,5
6,9

2T 2024
2,7
24

2T 2024

-37
-56
44
52
-08
8,0

3T 2024
2,2
2,5

3T 2024

08
-0,9
5,2
58
-0,7
8,5

4T 2024
2,6
2,7

4T 2024

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

2023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23
A vista e poupanca -18,5
A prazo e com pré-aviso 22,2

Depositos das Adm. Publicas -124

TOTAL -2,6

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5
Empresas nao financeiras -2,1
Familias - habitagdes -14
Familias - outros fins -0,3

Administracdes Publicas -55

TOTAL -1,7

Taxa de incumprimento (%)? 2,7

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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-03
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-0,5
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