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Novo ano inicia com esperanca
de que atividade continue sa

Indicadores sintéticos de atividade e sentimento apontam
para aceleracao no 4T. Os indicadores coincidentes do BdP,
disponiveis até novembro, sugerem aceleracdo do ritmo de
expansao da atividade global para 1,3% no 4T (1,2% no 3T) e
do consumo privado para 2,85% (2,4%). Esta tendéncia é con-
firmada pelos indicadores parcelares, com as vendas a retalho
com e sem combustiveis a acelerarem face ao 3T, 0 mesmo a
acontecer nos levantamentos e compras com cartao e na venda
de automdveis, que no 4T aumentaram 11,9% yoy (—4,4% no
3T). Embora com desempenhos mais volateis, também as ven-
das de cimento e a producao industrial deverao terminar o 4T
com melhor desempenho do que no trimestre anterior; e 0s
dados do turismo sugerem que este continua a contribuir para
a expansao da atividade. Os dados relativos ao comércio exter-
no sao ainda escassos, mas sugerem bom desempenho do
setor exportador. Por sua vez, verifica-se que o indicador de cli-
ma econdmico foi mais forte no 4T, com melhorias em todos os
setores, sobretudo servigos. Olhando para 2025, as perspetivas
continuam positivas, suportadas pela resiliéncia do consumo,
que beneficia da robustez do mercado de trabalho, da recupe-
racao do rendimento disponivel, tanto por via de aumentos sa-
lariais como desaceleracéo da inflacdo, e do acumular de pou-
pancas. Com efeito, no 3T a taxa de poupanga aumentou para
10,7%, o nivel mais elevado desde 2010 (excluindo os anos da
pandemia). Também parece plausivel aceleracao do investi-
mento, tanto por via da reducao dos custos de financiamento
como pelo facto de entrarmos no penultimo ano de execucao
dos fundos NG EU. Ou seja, internamente, os fatores apontam
para robustez da economia, que, no entanto, poderao ser con-
trabalangados por fatores externos relacionados, por exemplo,
por aumento do protecionismo e/ou impacto nos precos das
principais matérias-primas do eventual agravamento de fato-
res geopoliticos.

Inflacao de 2,4% em 2024. Em dezembro passado o IPC Global
situou-se em 3,0% (2,5% em novembro) e o IPC Subjacente em
2,8% (2,6% em novembro), situando a inflacdo média de 2024
em 2,4%. O indice da energia (4,9% homologos) e dos produtos
alimentares nao transformados (3,4% homoélogos) foram os
dois agregados que apresentaram os contributos mais relevan-
tes para a aceleracao do IPC total em dezembro. Olhando ja
para 2025, a nossa atual previsdo para a inflacdo média situa-se
nos 2,1%, valor que marcaria em definitivo o debelar do ciclo
inflacionista dos ultimos anos. O horizonte dos precos parece
mais favoravel: no campo alimentar os mercados de futuros
dos principais produtos agricolas apontam para pre¢os mais
préximos dos prevalecentes antes do inicio da guerra na Ucra-
nia. Ao nivel dos servicos, nas telecomunicacdes, por exemplo,
0 aumento da concorréncia e o anuncio por parte de algumas
operadoras de que vdo manter os precos no mesmo nivel tam-
bém faz prever uma inflagao contida nesta rubrica depois de
dois anos a subir ao ritmo do IPC global.

Precos da habitacao continuaram fortes no 3T 2024. Este
dado do IPH divulgado no final de dezembro passado foi pujan-
te: +3,7% trimestral (+3,9% no 2T 2024) e +9,8% homdlogo
(+7,8% no 2T 2024). Foram transacionadas 40.909 habitacoes,
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Variacées homdlogas, nivel
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

indice de precos da habitacédo
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mais 19,4% que no 3T 2023 e em cadeia 0 aumento das transa-
coes foi de 10,2%. O preco médio das casas transacionadas
aumentou para 221,3 mil euros (mais 4,3% face ao 2T 2024). A
saida deste dado novamente muito forte alimenta a expetativa
de uma valorizacdo média de precos em 2024 muito mais perto
da cifra de 2023 e a previséo atual do BPI Research (6,8%) ja se
encontra bastante enviesada em baixa, tendo em conta ndo sé
o dado do 3T como todos os indicadores disponiveis do 4T 2024.

Capacidade de financiamento da economia aumenta para
2,6% do PIB no 3T 2024. Este movimento reflete essencialmente
o aumento da capacidade das familias para 4,1% do PIB (3,5% no
2T), resultante do aumento da poupanca, face ao trimestre ante-
rior, em 8,4%, permitido pelo maior crescimento do rendimento
disponivel do que do consumo que avancaram 2,3% e 1,6%, res-
petivamente. Nos restantes setores, salienta-se a diminuicao de
2 décimas da necessidade de financiamento do setor empresa-
rial, para —4,5% e a reducao da capacidade de financiamento da
AP e do setor financeiro para 1% e 2%, respetivamente.

Tudo parece encaminhado para um novo excedente das con-
tas publicas em 2024, De facto, os dados em contabilidade
nacional revelaram um excedente orcamental de 2,8% do PIB
no acumulado do ano até ao 3T (face a 3,3% em igual periodo
de 2023), com a receita a aumentar menos do que a despesa
(7,7% e 8,9%, respetivamente). No entanto, nao é expetavel
que o excedente orcamental termine 2024 nestes niveis, uma
vez que, tipicamente, o saldo orcamental regista défices no 4T
de cada ano, pelo que o excedente devera ser inferior a 1% do
PIB. Os dados mensais (em contabilidade publica) apontam,
por sua vez, para um excedente de 0,9% do PIB até novembro,
com o aumento da receita (5,3% homdlogo) a ser suportado,
em grande medida, pelas contribuicdes para a Seguranca
Social, enquanto o aumento da despesa (10,4%) é, em mais de
metade, explicado pelas transferéncias correntes. Esta informa-
¢do mensal sugere que a nossa previsao de 0,5% do PIB para o
conjunto do ano (em contabilidade nacional) possa ser ligeira-
mente ultrapassada.

O ciclo ascendente das taxas de juro nédo teve efeitos na qua-
lidade dos ativos do sistema bancario. De facto, os dados do
3T revelam que o racio de NPLs total permaneceu inalterado
nos 2,6% (minimos da série), com reducao dos empréstimos
non-performing em praticamente todos os segmentos, com
exce¢do do crédito ao consumo & outros fins. Outro sinal posi-
tivo prende-se com a percentagem de empréstimos em stage 2
(ou seja, cujo risco de crédito aumentou significativamente,
mas ainda sem incumprimento), que reduziu pelo terceiro tri-
mestre consecutivo, para 9,6%. A série deste indicador ndo é
muito extensa, mas o racio registado no 3T representa um dos
mais baixos do histérico recente e fica apenas 0,2 p. p. acima do
registado no final de 2019. Entretanto, a carteira de crédito ao
sector privado nao financeiro continua a recuperar a um ritmo
bastante positivo: em novembro, aumentou 2,0% homdlogo,
um comportamento liderado pela carteira de crédito a habita-
¢do (+2,6% homologo), que atingiu o valor mais elevado desde
o inicio de 2016. De igual modo, a carteira de crédito ao consu-
mo manteve um dinamismo expressivo, aumentando quase
6% homdlogo em novembro. Por fim, a carteira de crédito das
SNF voltou a crescer, ainda que ligeiramente (0,3%), 0 que nao
acontecia desde setembro de 2022.
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Saldo Orcamental (Contabilidade Nacional)
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Empréstimos em stage 2 e rdcio de NPLs
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Exportamos mais e melhor

O dinamismo do setor exportador portugués tem-se reve-
lado consistentemente positivo, evidente no incremento
da importancia das exporta¢des de bens e servicos em
volume no PIB, que em 2015 representavam cerca de 38%
e que em 2024 se aproximarao dos 46% (45,5% em 2023).

Este comportamento positivo tem sido acompanhado por
um ganho de quota evidente no facto de o ritmo de cres-
cimento das exportacoes nacionais exceder o das impor-
tacdes mundiais." Em termos médios anuais as primeiras
cresceram 5,4% entre 2015 e 2023, enquanto as segundas
apenas avangaram 3,6%. Excluindo combustiveis, cujos
precos registam flutuagdes mais significativas, a evolucdo
é semelhante, ligeiramente mais forte.

Graficamente é evidente que as exportagoes portuguesas
apenas cresceram menos do que as importagdes mun-
diais em 2020, que coincidiu com o ano em que a econo-
mia esteve mais fechada com o intuito de controlar a pan-
demia.

Em termos médios, entre 2015 e 2023, o contributo? das
exportacoes de bens portugueses foi semelhante ao
das importagées mundiais (2,5% versus 2,6%), mas o das
exportaces de servicos foi bastante mais forte do que o
contributo das importacées de servicos para as importa-
¢6es mundiais totais (2,8% versus 0,9%).

Como se caracterizam as exportacdoes portuguesas?

Até outubro 2024, as exportagdes de bens situavam-se em
69,9 mil milhoes de euros; o crescimento médio anual des-
de 2015 foi de 6,7% e caracterizam-se por uma estrutura

Exportacoes portuguesas e importacoes
mundiais
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1. Ainformacéo disponivel é a precos correntes.
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muito diversificada, evidente no facto de os 10 produtos
mais exportados representarem 62,4% do total exportado.

O material de transporte — automaveis e partes — é o prin-
cipal produto exportado, representando cerca de 13% das
exportacoes de bens, relativamente estavel face a quota
de 2015, mas cerca de 4 pontos percentuais abaixo da
quota em 2019 (16,8%). Em termos médios anuais as
exportacdes deste setor cresceram 6,1%, mais do que o
crescimento das exportacoes totais de bens (c. 5,5%). Mas
nos primeiros 10 meses de 2024, as vendas ao exterior do
setor contrairam 2,5% homologo, sugerindo que também
em Portugal o setor estar-se-a a ressentir da crise que
enfrenta.

Em segundo lugar surgem os produtos alimentares, que
tém vindo a ganhar peso nas exportacdes de bens, repre-
sentando atualmente 8,3% da exportacgao total de bens
(cerca de 6,5% em 2015), mas que apresenta um movi-
mento ascendente significativo desde 2023. O crescimen-
to médio anual foi de 8,3%, mas no acumulado de 2024
avancaram 13%.

O terceiro item mais exportado desde 2015 sao os produ-
tos informdticos, eletrénicos e 6ticos — uma alteracao sig-
nificativa no ranking dos bens exportados, ja que em 2015
ocupava o 13° lugar. Atualmente a quota destes produtos
é 7,3%, nao muito distante do 2° classificado. Nos 10 pri-
meiros meses de 2024, a exportacao destes produtos
aumentou 10,4%; em termos médios anuais, desde 2015, o
ritmo de expansao é de aproximadamente 17%, com con-
tributos muito fortes nos anos de 2016, 2017, 2019 e 2022.

Exportacées (sem combustiveis) portuguesas
e importacées mundiais
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2. Contributo para o crescimento das exportacdes totais que incluem bens e servicos.
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Embora s6 apareca em 8° lugar no ranking dos produtos
mais exportados, destacamos o crescimento significativo
das exportagdes de produtos farmacéuticos, cujo ritmo de
crescimento médio anual entre 2015 e 2024 é de 16,9%,
representando atualmente 4,9% das exportacoes totais
(1,9% em 2015). Entre 2022 e 2024, o setor internacionali-
zou-se de forma mais evidente, o que estara associado ao
reconhecimento internacional da industria da satde por-
tuguesa, nomeadamente ao nivel da formagao académica
nacional e da sua classificacdo em 5° lugar num conjunto
de 82 paises com maior nimero de investigadores por
milhdo de habitantes (2022).

Embora a diversificacdo dos bens exportados seja eleva-
da, os principais mercados nao se alteraram significativa-
mente desde 2015, com os cinco principais destinos a
absorverem quase 62% do total exportado. Estes destinos
sdo Espanha, Alemanha, Franca, EUA e Reino Unido e
todos eles, exceto o Reino Unido apresentam ritmos de
crescimento superiores ao total.

Entre estes, destaca-se o incremento das vendas para os
EUA, a um ritmo superior a 8%, e que o colocou como o 4°
principal destino dos bens portugueses, destacando-se as
vendas de produtos farmacéuticos e de produtos petroli-
feros refinados.

E, sobretudo, o dinamismo das exportacdes para a Alema-
nha, que desde 2015 crescem em média 5,8%, revelando
particular dinamismo desde 2022. Nos primeiros 10 meses
de 2024, o crescimento foi de 19% (), com contributos sig-
nificativos dos produtos farmacéuticos, informaticos, ele-
trénicos e 6ticos e do equipamento de transporte. Estes
trés bens representam, em 2024, 12,4%, 19,5% e 18,6%,
respetivamente, da exportacdo de bens para a Alemanha.

Relativamente as exportacdes de produtos farmacéuti-
cos para a Alemanha ainda nao é possivel tirar conclu-
sdes claras se se trata de uma alteragao estrutural ou
apenas de um movimento pontual, pois o registo da quo-
ta de 12% em 2024 representa uma alteragao muito sig-
nificativa face aos niveis entre os 2,5% e 3% observados
desde 2015. Contudo, ha sinais que sugerem que as ven-
das de medicamentos para a maior economia europeia
ndo voltarao a quotas proximas dos 3%, pois, como ja
referido, a industria da satide portuguesa tem vindo a
ganhar prestigio internacionalmente e porque hé noti-
cias que indicam entrada de investimento alemdo no
setor farmacéutico.

Ja no caso dos produtos informaticos, eletrénicos e 6ticos,
o facto de representar praticamente 1/5 do valor exporta-
do para este pais, parece refletir uma tendéncia de cresci-
mento gradual desde 2015, passando de uma quota de
8,6% nesse ano, para 16,8% em 2019, atingindo os 19,5%
em 2024.

No caso dos equipamentos de transporte, a tendéncia é
inversa, partindo de 25% em 2015 para 18,6% em 2024.
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Nos servicos, até setembro, as exportacoes ascendiam a
43,5 mil milhdes de euros, registando um crescimento
médio anual de 9,4% desde 2015. Mas a sua estrutura pou-
co se alterou na ultima década e, ao contrario dos bens,
estd excessivamente dependente de um Unico produto:
turismo. Este setor, acrescido dos servicos de transporte de
passageiros (8,6% do total dos servicos exportados), repre-
senta 59,7% das exportagdes de servicos. Nas 22 e 32 posi-
cOes estao os servicos fornecidos por empresas, com des-
taque para os servicos de consultoria, e os servicos de
telecomunicagdes, informaticos e informacao, observan-
do-se, também aqui, um ganho de importancia na expor-
tacao deste tipo de servicos.

A balanca tecnoldgica espelha este ganho de quota das
exportacdes de bens e servicos com maior incorporacao
de tecnologia, com os respetivos créditos a crescerem a
um ritmo médio anual de 15,5% entre 2015 e 2024, e res-
petivo saldo superavitério 38,4%. Este crescimento tradu-
zZiu-se no aumento do peso no PIB de 0,9% em 2015 para
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2,1% em 2024, no caso dos créditos, e de 0,1% para 0,8%
no caso do saldo.

Concluindo, as empresas portuguesas mantém um impe-
to de internacionalizacao e a qualidade dos bens e servi-
¢os exportados esta a melhorar, com ganhos de quota na
exportacgao de bens que incorporam tecnologias de pon-
ta, refletindo também os ganhos no campo educacional,
na medida em que sao setores necessitados de recursos
humanos altamente qualificados. O mesmo ocorre, ainda
gue mais lentamente, nos servicos com cariz mais técnico.
A atual conjuntura de maior incerteza por via da possibili-
dade que 2025 seja marcado pelo agravamento do grau
de protecionismo comercial a nivel global constituird um
desafio cuja dimensdo dependera do tipo de incremento
do protecionismo: incidira em setores especificos ou se
serao medidas mais generalizadas? No entanto, havera
fatores mitigadores. Por um lado, nao hé evidéncia de que
as exportagdes portuguesas para os EUA entre 2017 e
2021 tenham sido particularmente afetadas pela politica
da primeira presidéncia de Trump. Por outro, maioritaria-
mente Portugal exporta para parceiros europeus, com
quem a regra da livre circulacao de bens e servicos esta
assegurada, reduzindo o impacto de uma eventual redu-
¢ao do comércio internacional mundial.

Teresa Gil Pinheiro
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Falemos de precos, nao de inflacao

No recente surto inflacionista faldmos muito de inflacao e,
paradoxalmente, pouco falamos do que lhe esta subja-
cente: os precos. A inflagdo superou os dois digitos no seu
pico em outubro de 2022 (10,2%) e recentemente ronda ja
cifras em torno do valor objetivo de 2%. Neste artigo, que-
remos dar uma perspetiva diferente: independentemente
da taxa de inflagdo, como evoluiram os pre¢os neste sur-
to? Isto é, dado que este surto inflacionista esta a caminho
de ser debelado, como estao os precos hoje face ao inicio
do surto e face ao seu pico? Como se comportam os dife-
rentes agregados/categorias? Estao todos mais caros ou
existem hoje alguns precos mais baixos?

A primeira fase do surto inflacionista

Definimos como primeira fase do surto a altura a partir da
qual a inflacdo comecou a subir de forma mais consisten-
te (julho de 2021) até ao més em que registou a taxa mais
elevada (outubro de 2022). Neste periodo, o indice de
precos de uma forma global escalou 11,4% significando
que o conjunto de bens e servi¢os considerados repre-
sentativos da estrutura de consumo da populacao resi-
dente em Portugal subiu nessa grandeza. Por agregados
especiais, a subida de precos dos Bens neste espaco tem-
poral foi de 15,6%, muito superior a subida de precos dos
Servicos (5,3%). Por sua vez, os Produtos alimentares nao
transformados tiveram um aumento de precos de 17,4% e
os Produtos energéticos um aumento ainda mais extraor-
dinério: 32%.

De facto, a energia foi o dinamo inicial do surto inflacionis-
ta e este efeito exacerbou-se ap6s a invasao da Ucrania
pela Russia e a crise energética que se seguiu, com efeitos
no preco da referéncia europeia para o gas natural (TTF
holandés) e, por conseguinte, no mercado grossista de
eletricidade (onde o preco marginal é muitas vezes forma-
do via preco das centrais que usam gas para produzir ele-
tricidade). Recordar que em 2021 a Russia era o terceiro
principal fornecedor de gas natural a Portugal.

Depois, nesta primeira fase, ocorreu a pressao sobre as
commodities alimentares. Portugal tem um baixo nivel de
autossuficiéncia nos cereais e fertilizantes. A Rissia é uma
importante produtora de fertilizantes e a Ucrania uma
importante produtora de cereais. No éleo de girassol,
mais de 70% das exporta¢cdes mundiais em 2021 tinha ori-
gem nos dois paises envolvidos em guerra. A producdo
de cereais ucraniana diminuiu 29% na campanha de 2022-
2023 e ocorreram também bloqueios aos portos ucrania-
nos no mar negro que paralisaram as exportacoes. As
importacoes provenientes da Ucrania de milho e éleo de
girassol em 2021 representavam 35% e 31%, respetiva-
mente, do total das importacdes nacionais destes produ-
tos. Tudo isto se refletiu nos mercados de commodities
alimentares e justifica que os pregos dos bens alimentares
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

mais basicos no consumidor tenham incrementado quase
20%. Analisando agora nao pelos agregados especiais,
mas sim por classes COICOP! confirmamos que as classes
que englobam a alimentacéo e a energia foram as que de
facto aumentaram mais de preco entre estas duas datas:
Habitacdo, dgua, eletricidade, gas e outros combustiveis
(+20,4%), e, Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas
(+18,1%).

A segunda fase do surto inflacionista

Consideramos a segunda fase do surto inflacionista entre
0 pico da taxa de inflacdo (outubro 2022) e o ultimo dado
de que dispomos com detalhe a data em que escrevemos
(outubro 2024). Esta segunda fase é a que justifica que
possamos chamar ao conjunto destes trés anos uma épo-
ca de surto inflacionista — o evento de disseminacgéo
generalizada pelo cabaz de compras. De facto, a energia
e os alimentos, foram o rastilho, mas de seguida hd a con-
taminagao do cabaz. Ou seja, os picos de preco nestes
bens nao foram episddicos nem se reverteram suficiente-
mente rapido para que ndo ocorresse a dispersdo que se
Ihe seguiu. Antes de mais porque a energia é input na
producao de muitos bens e servicos. A correia de trans-
missdo funciona da seguinte forma: em Portugal os cus-
tos com a energia equivalem a 7% do valor da producao
do tecido empresarial como um todo, mas 29% do valor
da producao das empresas do setor dos Transportes ter-
restres. Como muitos dos bens tém de ser transportados
dessa forma, as empresas do setor refletem o aumento
dos custos energéticos no preco dos seus servigos que se
traduz posteriormente em aumento de preco de outros
bens e servicos nao energéticos. A parte disso existem

1. Classificacao do Consumo Individual por Objectivo da OCDE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

também setores de servicos com uma exposicao direta
forte aos precos da energia: os custos da energia equiva-
lem a 14% do valor da producao do setor da Restauracao,
por exemplo.

Olhando entao para os agregados especiais nesta segun-
da fase do surto, os precos dos Bens aumentaram 1,8%,
os precos dos Servicos 8,5%, e, os precos dos Produtos
alimentares nao transformados 6,1%. Por sua vez, os pre-
¢os dos produtos energéticos recuaram (-12,2%), o que
também serviu de apoio a moderacao da inflacdo como
um todo. Por classes COICOP sao agora categorias de Ser-
vicos a liderar o aumento de precos neste horizonte tem-
poral: Restaurantes e Hotéis (+11,7%) e Comunicagoes
(+10,6%).

Existirdo agora precos mais baixos face ao inicio do sur-
to? A resposta é: depende da granularidade com que qui-
sermos fazer a analise. Naquela que fizemos até agora,
todos os agregados especiais e as 12 classes COICOP
apresentam hoje precos mais caros do que em julho de
2021. Face a outubro de 2022 a resposta muda: na classe
de Vestudrio e calcado os precos estdo 1,6% inferiores e
nos Transportes residualmente abaixo (-0,6%). Se
aumentarmos a granularidade para categorias «mais
finas»? ha 16 com precos mais baixos® do que no inicio do
surto e outras (32) com precos acima de 20% mais altos*
face ao inicio do surto.

Concluindo, o outcome do surto inflacionista redunda
naquilo que pretendemos ilustrar no ultimo grafico: pre-
¢cos e saldrios cerca de 17% acima daqueles do inicio do

2.5480 127 categorias.

3. Destacam-se Equipamento para rececao, registo e reproducdo de som e
imagem (-18,5%), Meios ou suportes de gravagao (-15,9%), e, Equipamento
audiovisual, fotografico e de processamento de dados (-14,7%).

4, Destacam-se os Oleos e gorduras (+40,4%), Férias organizadas (+37,2%),
e, Gas (+37,1%).

B 22fase do surto inflacionista
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

surto que contribuiram para saldrios reais apenas 1,5% aci-
ma. O comportamento das curvas atesta o que se conhece
da teoria econdémica destes ciclos — numa primeira fase
ajustam os precos e numa segunda face ha o catching up
dos salarios, mais viscosos.

Tiago Belejo Correia
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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

2022 2023 1T 2024 272024 372024 4T 2024
indice coincidente para a atividade 59 35 2,1 14 1,1
Industria
indice de producio industrial 08 -3, 14 14 -0,8
Indicador de confianga na industria (valor) -34 74 -7.9 -6,7 -6,2 -39
Construcao
I(_ri]i]er?\g?r; cfisgcoc;r)\strugéo - habitacdo nova 62 75 176 78 16
Compra e venda de habitacoes 13 -18,7 -4, 104 194
Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria) 13,8 9,1 55 6,8 85
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1589 19,1 13,1 9,5 7.8
Indicador de confianca nos servicos (valor) 15,2 7,6 6,3 43 -04 119
Consumo
Vendas no comércio a retalho 55 11 18 22 39
Indicador coincidente do consumo privado 41 29 24 2,2 2,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -29,7 -28,6 24,6 -18,7 -14,3 -14,3
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 33 23 14 1,0 1,2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,1 6,5 6,8 6,1 6,1
PIB 7,0 2,3 1,4 1,6 1,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 172024  2T2024  3T2024  4T2024
Inflacdo global 7.8 44 22 2,7 22 24
Inflagdo subjacente 56 5,1 23 24 2,5 2,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 23,2 -14 =55 -3,7 08
Importacdes (variagao homdloga, acum. 12 meses) 31,7 -4,0 -73 -56 -09
Saldo corrente -4,7 1,3 3,1 44 5.2
Bens e servicos -48 33 4,6 52 58
Rendimentos primarios e secundérios 0,1 -20 -1,5 -0,8 -0,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -2,5 50 6,9 8,0 8,5

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

2022 2023 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 6,4 -23 2,7 56 6,0
A vista e poupanca 12,0 -185 -14,8 -86 -6,7
A prazo e com pré-aviso -1,2 22,2 27,1 24,0 20,9

Depositos das Adm. Publicas 12,4 -124 9,1 4,5 29,1

TOTAL 6,5 -2,6 29 56 6,7

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,8 -1,5 -0,8 -03 1,1
Empresas nao financeiras -0,6 -2, -1,7 =17 -0,6
Familias - habitagdes 33 -14 -0,7 0,1 1,5
Familias - outros fins 2,7 -03 1,5 25 4,0

Administracdes Publicas =27 -55 59 -58 —4,1

TOTAL 1,6 -1,7 -0,5 -0,5 0,9

Taxa de incumprimento (%)? 30 2,7 2,7 2,6 2,6

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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