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Economia volatil apesar da maior
robustez estrutural

PIB no 1T 2025 surpreendeu pela negativa, recuando 0,5%
em cadeia na estimativa preliminar do INE. Este movimento
refletira sobretudo uma corre¢do do forte crescimento observa-
do no 4T 2024 e que esteve associado a fatores pontuais. Em
particular, o aumento do rendimento disponivel das familias,
resultante das alteracoes ao IRS (com efeitos retroativos ao ini-
cio de 2024) e do pagamento do suplemento extraordinario aos
pensionistas em outubro de 2024, esteve na base do crescimen-
to do consumo privado em 2,8% no 4T 23, muito acima do seu
padrao de comportamento histérico (em torno de 0,6% desde
2014), devendo esta componente ter recuado, em cadeia, no 1T
25. Se olharmos para os dois Ultimos trimestres (4T 24 e 1T 25)
conjuntamente - reduzindo a volatilidade prépria de uma eco-
nomia de pequena dimensao e com elevado grau de abertura
ao exterior — temos que, em termos médios, o crescimento da
atividade se situou em 0,45% por trimestre. O dado do 1T sur-
preendeu negativamente e contrasta com os indicadores preli-
minares relativos ao periodo, que ndo sugeriam contracao, con-
firmando a nossa leitura de que se trata de uma normalizacao.
No consumo, destacamos as vendas a retalho excluindo com-
bustiveis cresceram 0,7% e as vendas de automdveis pratica-
mente 13% no trimestre. Da mesma forma a fatura¢do na indus-
tria e nos servicos avancou 0,8% e 3,8% respetivamente. Por
fim, o indicador de sentimento econémico da Comissao Euro-
peia nos primeiros trés meses do ano situou-se em 104,4 pon-
tos, apresentando uma tendéncia descendente ao longo do
trimestre, mas sempre acima do nivel 100, indicativo de que a
atividade se encontra em expansao (e assim permaneceu em
abril). Por fim, de referir que o dado do 1T 2025 coloca riscos
descendentes a previsao do BPI Research para o crescimento do
PIB real (2,4%). Apesar da volatilidade da economia, que se
poderd manter nos proximos trimestres, parece-nos que esta
ndo traduz o comportamento real da economia, que mantém
robustez. Note-se o crescimento do emprego e dos saldrios, em
reflexo da resiliéncia do mercado de trabalho; a execugao dos
fundos comunitarios deverd acelerar dada a proximidade do
final do NG EU (2026); e a assinatura de diversos contratos de
investimento bem como a reducdo dos custos de financiamen-
to sugerem também que o investimento permanecera robusto.

A revisao dos cenarios macroeconémicos divulgados em
abril sao unanimes na desaceleracao do ritmo de cresci-
mento da economia portuguesa em 2025. Assim, FMI, Uni-
versidade Catolica (NECEP) e CFP reviram as suas previsdes em
-0,2/-0,3 décimas face as suas anteriores estimativas de outu-
bro, janeiro e setembro. Estas refletem os sinais de abranda-
mento que referimos no paragrafo anterior e os riscos maiori-
tariamente descendentes que a atual conjuntura global
representa. Ainda assim, as perspetivas continuam positivas e
estes trés organismos continuam a esperar que a economia
cresca em torno dos 2% em 2025. Todavia, atendendo aos
dados do 1T, admitimos que venham a ser ajustadas ligeira-
mente em baixa para niveis abaixo de 2% (em linha com a nos-
sa revisao atual).
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Portugal: Previsées para o crescimento do PIB real
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s |PC Subjacente

Inflacdo em abril retorna novamente ao patamar acima
dos 2%. Com efeito, a taxa de variacdo homéloga do indice
de Precos no Consumidor (IPC) aumentou para 2,1% em
abril e 0 mesmo aconteceu ao IPC Subjacente (ambos a par-
tir dos 1,9% registados em mar¢o). Um aspeto a destacar do
dado de abril é que, tal como em marc¢o, a inflagéo global
volta a ser igual a inflacao subjacente. Isto significa que o
processo desinflacionista passa neste momento sobretudo
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pela dinamica dos precos menos volateis, e, portanto, é mais
lento. As variagdes mensais do IPC subjacente e global (0,8% e
0,7%, respetivamente) voltaram a ser superiores a média histé-
rica pré-pandemia (0,5% em ambas), ao contrario do que acon-
teceu no més anterior. Apesar de a data em que escrevemos o
preco do Brent ja ter descido cerca 25% em termos homologos,
o contributo da componente energética para a desinflacdo ain-
da é modesto e a inflacdo dos produtos alimentares nao trans-
formados este ano tem-se situado acima dos 2,5% em média.

Turismo cresce modestamente no 1T 2025. Nos primeiros trés
meses de 2025, o n° de turistas incrementou 2,3% homoélogo,
as dormidas recuaram 0,5% e os proveitos totais avancaram
4,8%. Este comportamento tera sido influenciado pela estrutu-
ra movel do calendario, ou seja, pelo efeito dos periodos de
férias associados a Pascoa, que este ano ocorreu em abril,
enquanto no ano anterior se concentrou, essencialmente, em
marco. Com efeito, trata-se de um desempenho modesto, justi-
ficado pelo acima descrito, e que devera melhorar nos proxi-
mos meses assente naqueles que sdo os principais drivers para
o setor este ano: recuperacao do poder de compra das familias,
diversificacdo de mercados emissores e reducdo da sazonalida-
de (tema abordado em um artigo desta publicacdo).

FMI estima que Portugal prossiga com consolidacéo orca-
mental. Apesar da maior incerteza e da atual conjuntura pro-
pensa ao aumento da despesa publica, o FMI estima que Portu-
gal ird destacar-se positivamente do conjunto dos paises da
zona euro, mantendo a tendéncia de reducdo do racio de divida
publica no médio prazo. Assim, antecipa que este racio dimi-
nua gradualmente ao longo dos préximos 5 anos, atingindo os
81,6% do PIB em 2028; para 2025 estima que se situe em 91,8%
do PIB. Para tal contribuird a manutenc¢ao de uma politica de
consolidacdo orcamental, prevendo o FMI que o saldo or¢a-
mental se situe em 0,5% do PIB em 2025 e em 0,1% nos anos
seguintes. O cumprimento desta tendéncia tendera a limitar
eventuais choques e/ou favorecer positivamente a evolucao
dos custos de financiamento da economia portuguesa, num
periodo de maior incerteza para a economia global.

Stocks de crédito e de depdsitos seguem ritmos diferentes
dentro do setor privado. A carteira de crédito dos particulares
cresceu 5,1% e os seus depositos cresceram 5,7% em termos
homoélogos em margo, refletindo uma tendéncia positiva em
ambas as varidveis face ao que sucedeu no mesmo més de 2024.
O aumento da procura de empréstimos ¢ justificado principal-
mente (em termos absolutos) pelo crédito a habitacao, devido ao
nivel mais baixo das taxas de juro (montante total de emprésti-
mos subiu 6.683 milhdes de euros face a margo de 2024, dos
quais 5.189 provém do crédito a habitacdo). Ja os depdsitos dos
particulares, apesar de continuarem a crescer, tém mostrado um
abrandamento desde outubro de 2024, o que reflete, em parte, a
reducdo das remuneracdes oferecidas. Em contraste, o crédito as
empresas (nao titulado) tem-se mantido estagnado (0,1% homo-
logo), devido a uma ligeira diminuicdo na procura de emprésti-
mos por parte de grandes empresas, que descompensou o ligei-
ro aumento verificado por parte das PMEs. J4 os depdsitos de
empresas cresceram 8,6%, uma grande recuperacdo face as que-
das verificadas em marco de 2024, no entanto também apresen-
tando uma desaceleracao face a fevereiro deste ano.
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Tarifas: um moderado vento de proa para Portugal

As relagbes econdmicas entre Portugal e os EUA desenvol-
veram-se nos ultimos anos, nomeadamente nas trocas
comerciais, pelo que as alteragdes introduzidas pela admi-
nistracao norte-americana na sua politica comercial pode-
rao trazer impactos desfavoraveis a atividade em alguns
setores e a economia como um todo. Neste artigo, faze-
mos um apanhado das relagdes entre Portugal e os EUA,
com maior enfoque nas trocas comerciais de bens, mais
impactadas pela atual politica aduaneira norte-america-
na; e discutimos potenciais impactos na economia dessa
mesma politica.

0 que aconteceu desde 2019 e o que exportamos para
os EUA

As exportacoes de bens aumentaram 75% e as de servicos
mais que duplicaram, tanto na componente turismo
(+132%), como outros servigos (+118%); o numero de turis-
tas norte-americanos que visitaram Portugal aumentou
90% em 5 anos (quase duplicou); o investimento direto
dos EUA em Portugal cresceu 95% e no setor imobilidrio
(residencial e comercial) quase que quadruplicou, aumen-
tado 357%. Conjuntamente, exportacoes de bens e servi-
¢os de Portugal para os EUA e investimento direto dos EUA
em Portugal representam apenas 6% do PIB portugués;
mas na componente que mais podera ser afetada pela
deriva protecionista norte-americana, as exportacoes de
bens, é diminuta: apenas 1,9% do PIB.

Em 2024, as exportacoes de bens para os EUA ascenderam
a 5.318 milhdes de euros, destacando-se as de produtos
farmacéuticos, que representam 22% do valor exportado
e o coque e produtos refinados, 19% do total exportado.
Estes dois, ou seja 43% do valor exportado em 2024 para
os EUA, estdo por enquanto fora do cabaz de produtos
sujeitos a agravamento das tarifas por parte da adminis-
tracao Trump.

Por sua vez, os produtos de aco e aluminio e material de
transporte, sujeitos a tarifas agravadas de 25%, tém um
peso diminuto nas exportacdes de bens para os EUA: cer-
ca de 5% e 1%, respetivamente.

Para ja o impacto na economia como um todo tenderd a
ser reduzido, possivelmente mais centrado no adiamento
de decisoes de investimento e consumo que a incerteza
quanto ao resultado final da deriva protecionista provoca-
ra; e também por via indireta, dada a perspetiva de arrefe-
cimento dos principais parceiros externos.

As tarifas e os seus impactos

No apelidado «dia da libertacao» (2 de abril 2025), Trump
anunciou que as tarifas aplicadas aos produtos europeus
aumentariam para 20%, mas 7 dias depois adiou a sua
implementac¢ao durante 90 dias, decidindo que a Unido
Europeia ficaria sujeita a uma tarifa de 10%. Esta decisdo

Importdncia das relacées com os EUA
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Fonte: BP| Research com base em dados do Banco de Portugal e do INE
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estard em vigor até julho, depois disso depende da exis-
téncia de negociagdes e do seu éxito. Da tarifa genérica de
10% ficam isentos, para ja, os produtos farmacéuticos e
petroliferos; no caso dos automoveis do aco e do aluminio
é aplicada uma tarifa de 25%.

Embora ndo estando isento dos impactos desfavoraveis
associadas a alteracao da politica comercial norte-ameri-
cana, Portugal tem uma exposicao relativamente mode-
rada aos EUA, pelo que se estima que o impacto no cresci-
mento, embora negativo, serd limitado.

Como primeiro aspeto, realcamos o facto de as exporta-
¢oes portuguesas de bens para os EUA representarem
apenas 6,7% do total das exportagdes nacionais, pelo que
o atual aumento de 10% das tarifas aplicadas pelos EUA
apenas incrementara em 0,7 pontos percentuais as tarifas
médias suportadas por Portugal, sendo que este incre-
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mento aumenta para 1,3 pontos percentuais em julho, na
hipétese de que as negociacdes entre os EUA e a Uniao
Europeia terminarem sem nenhum acordo e se os EUA
regressarem as tarifas de 20%. Acresce que, como referi-
mos acima, quase metade dos produtos exportados estdo
atualmente isentos da aplicagdo de tarifas.

Em segundo lugar, o valor acrescentado bruto portugués
incorporado da procura final dos EUA é de 2,4%. Isto sig-
nifica que a aplicacao a todos os produtos exportados
para os EUA do acréscimo de preco correspondente as
tarifas de 10%, mantendo todas as outras varidveis cons-
tantes e admitindo uma elasticidade procura-preco igual
a -1, resultaria numa reducdo do volume exportado tam-
bém de 10%, com um efeito negativo correspondente no
PIB de 0,24 pontos percentuais; no caso de incremento das
tarifas em 20%, o impacto aproximar-se-ia dos 0,5 pontos
percentuais.

Para além dos impactos diretos, a instabilidade sobre qual
o quadro final de direitos aduaneiros que sera adotado
tende a ser um fator exacerbador de incerteza, resultando
em adiamento de decisdes de investimento e de consu-
mo. Para o conjunto da zona euro, o BCE estima que o
ambiente de maior incerteza podera reduzir o crescimen-
to em 0,2 pontos percentuais. Por Portugal ser uma eco-
nomia com um elevado grau de abertura, admitimos um
impacto potencial semelhante ou ligeiramente superior.
Ha também a referir o efeito de recomposicao das cadeias
de valor globais, processo que se vai prolongar no tempo,
afetando o crescimento; ao que acrescem potenciais efei-
tos nos numeros da atividade dos primeiros 3 meses do
ano (pelo menos) pois terd havido uma antecipacao de
importacoes pelas empresas norte-americanas com
potencial impacto positivo para a Europa (e Portugal) pelo
efeito de impulso nas exportagoes.

Ou seja, num cendrio em que nada mais se altera se ndo os
direitos aduaneiros, o impacto que estimamos poderia
ascender a 0,7 pontos percentuais, eventualmente repar-
tidos entre 2025 e 2026. Contudo este nao parece ser um
cendrio provavel, pois a assinatura de novos acordos
comerciais com outros paises, a adocdo de medidas de
suporte as empresas exportadoras,? politicas fiscais de
dinamizacao da procura interna na Europa e em Portugal,
e a prépria evolucdo da moeda, tenderdo a reduzir a
amplitude do choque (no caso da taxa de cambio por
exemplo, ao reduzir o impacto sobre os precos permitira
uma politica monetdaria mais expansionista). Adicional-
mente, as regras da Organizacdo Mundial do Comércio
permitem a adocao de medidas de salvaguarda para seto-

1. Conselho Financas Publicas, Perspetivas econdmicas e orcamentais
2025-2029, Caixa 4 — Trump 2.0: Impacto das potenciais tarifas na ativida-
de de economia portuguesa.

2. Governo portugués aprovou pacote de medidas de apoio a competiti-
vidade, exportagao e internacionalizagdo que ascendem a cerca de 10 mil
milhdes de euros.

IM

Empresas com elevada exposi¢cdo ao mercado
dos EUA (2023)
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Fonte: BP| Research com base em dados do Banco de Portugal.

res mais expostos a alteracdes (aumentos) repentinas de
importacdes,® limitando o impacto negativo que o desvio
de exportacdes habituais de alguns paises para os EUA
poderia ter para Portugal.

Pese embora, o impacto sobre o crescimento se perspetive
moderado, ndo sera irrelevante o impacto que podera ter
sobre determinados setores. O Banco de Portugal assume
que o grau de exposicao de uma empresa é elevado quan-
do as exportagdes dessa empresa para os EUA representam
mais de 10% do total das suas exportac¢des, concluindo que
0s setores mais expostos as alteragdes da politica comercial
dos EUA sao os téxteis, os produtos minerais nao metalicos,
que incluem vidro, cimento e produtos ceramicos, a indus-
tria das bebidas, a fabricacao de equipamentos informati-
cos, de comunicacao, 6ticos e eletrénicos e a industria do
couro. Nestes setores, e pela mesma ordem, as exportacoes
para os EUA representavam em 2023, 76%, 82%, 34%, 75%
e 69% do total das suas exportagoes.

Teresa Gil Pinheiro

3. As medidas de salvaguarda visam proteger uma determinada industria
quando esta é afetada pelo aumento imprevisto, acentuado e subito das
importacdes de uma mercadoria especifica. Recentemente, face ao agra-
vamento por parte dos EUA dos direitos aduaneiros a aplicar nas importa-
¢oes de aluminio e ago para 25%, a Uniao Europeia utilizou este mecanis-
mo, limitando as importagdes destes produtos, de forma a evitar efeitos
disruptivos para a industria europeia, associados a eventuais desvios para
os paises da UE, das habituais exportagdes de paises terceiros para os EUA.
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Imobiliario: valoriza¢ao afasta-se do centro de Lisboa e Porto

Em marco o INE divulgou os nimeros finais de 2024 do indice
de Precos da Habitacao (IPH). Com esta divulgacao tivemos
acesso a um conjunto de dados que importa agora realcar para
compreender melhor as dindmicas do mercado imobilidrio.
Antes de mais é assinalavel que a dindmica do mercado moveu-
se do quadrante da desaceleracdo (diminui¢ao do nlimero de
vendas com aumento de precos) para o quadrante da expansao
(aumento do nimero de vendas com aumento de precos). A
variacdo média do IPH foi de 9,1% e foi superior nas casas usa-
das (9,7%) face as novas (7,5%). Com esta variacao o indice de
precos situa-se 89,6% acima do pré-pandemia. O nimero de
transagdes incrementou 14,5%: foram vendidas 156,3 mil habi-
tacoes, o que ainda esta abaixo do maximo anual que tinha sido
estabelecido em 2022 (167,9 mil). Trata-se de uma recuperacgéo
depois do ano de 2023 ter sido marcado pelo processo de aper-
to monetdrio, com aumento das taxas de juro e respetivo refle-
xo na dinamica das vendas (recuaram 19% nesse ano).

0 valor global transacionado de habitagdes em 2024 ascen-
deu a 33.833 milhdes de euros (+20,8%) e o valor médio da
habitacdo transacionada cifra-se em 216,4 mil euros (205,2
mil em 2023). As aquisi¢des por compradores com domicilio
fiscal fora de Portugal recuaram em nimero face a 2023
(-6%)! e representaram 6,3% do ndmero e 10,2% do valor
global transacionado. O Algarve continua a ser a regiao onde
0 peso das transacdes por pessoas com domicilio fiscal fora
de Portugal é maior no nimero (23,8%) e no valor (35,9%),
embora tenha registado quebras no ano passado (-3,4 p. p. e
-2,6 p. p., respetivamente). Por fim, importante também
salientar que o valor médio das aquisi¢des por compradores
com domicilio fiscal na UE (286,8 mil euros), mas principal-
mente nos restantes paises (421,7 mil euros), € muito superior
ao valor médio das aquisicdes por pessoas com domicilio fis-
cal em Portugal (207,2 mil euros).

A valorizacao das habitag¢oes por regiao

A regido com o maior incremento relativo em 2024 no nimero
de habitacées vendidas foi a AM Porto? (+20,8%) em contra-
ponto com o Algarve, no extremo oposto de performance
(-1,9%). Ja em valor transacionado, o maior incremento relati-
vo ocorreu na RA Madeira (+37,3%) e 0 menor ocorreu tam-
bém no Algarve (+2,2%). Em valor, a AM Porto registou tam-
bém o segundo incremento mais forte (+29,4%). Parte da
explicagdo para estas dinamicas relativamente mais positivas
(RA Madeira, AM Porto) e negativas (Algarve) ndo devera ser
alheia aos comportamentos de compras feitas por pessoas
com domicilio fiscal fora de Portugal e cujo valor médio de
compra é superior como ja vimos. De facto, a RA Madeira
registou o maior aumento em valor e nimero de aquisicoes
feitas por pessoas com domicilio fiscal na UE (+43% e +38%,
respetivamente) e a AM Porto o segundo maior aumento em
numero (+7,5%). Por sua vez, o Algarve registou quebras em
valor e em niimero por parte de compradores com domicilio
fiscal na UE e nos restantes paises. Dado o peso elevado des-

1. Corresponderam em 2024 a 9.774 iméveis e 3.463 mil milhdes de euros
transacionados.

2. AM Porto ndo é um NUT I, no entanto o INE detalha os valores da AM
Porto (integrada no NUT do Norte). Se foram considerados estritamente as
NUT II, a regido com maior incremento relativo no nlimero de iméveis ven-
didos foi a Peninsula de Setubal.
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Taxas de variagdo do numero e do valor de
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tes no mix de compradores do Algarve, o reflexo nos niimeros
globais foi mais marcado.

Contudo, estas valorizagdes de que falamos no paragrafo
anterior sao variacoes de valores transacionados nominais e
ndo de indices de precos (o INE ndo divulga o IPH por NUT).
Tendo em conta que o n° de transa¢des da AM Porto e da
Grande Lisboa juntas representam 35% do total de transagdes
efetuadas em 2024, achamos pertinente perceber como estao
a evoluir as valorizagdes nestas areas num sentido mais alar-
gado, pensando numa Iégica de municipios e na sua distancia
face as duas grandes cidades.? Classificimos os municipios
por escaldes de distancia face ao centro de Lisboa* e do Porto?

3. Para proxy de valorizagdo adotdmos os dados dos valores medianos por
m? da avaliacdo bancaria no dmbito dos processos de crédito a habitacao.
4. Na Area Metropolitana de Lisboa (AML) incluiram-se os concelhos de
Alcochete, AlImada, Amadora, Barreiro, Cascais, Lisboa, Loures, Mafra, Moi-
ta, Montijo, Odivelas, Oeiras, Palmela, Seixal, Sesimbra, Settbal, Sintra e
Vila Franca de Xira.

5. Na Area Metropolitana do Porto (AMP) incluiram-se os concelhos de
Arouca, Espinho, Gondomar, Maia, Matosinhos, Oliveira de Azeméis, Pare-
des, Porto, Pévoa de Varzim, Santa Maria da Feira, Santo Tirso, Sao Joao da
Madeira, Trofa, Vale de Cambra, Valongo, Vila do Conde e Vila Nova de Gaia.
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e avalidmos ndo s6 a evolucao histérica das valorizagdes bem
como a valoriza¢do ocorrida em 2024.

Como é possivel observar (terceiro grafico) na primeira fase
deste ciclo de forte valorizacdo das casas, iniciado em 2015, os
aumentos mais significativos de valor/m? ddo-se nas proprias
cidades de Lisboa e do Porto. Isto é verdade para Lisboa até
2018 e para o Porto até 2019. Possivelmente esta tendéncia é
quebrada primeiramente em Lisboa ndo sé pela exuberancia
da valorizagao ter sido mais forte, pressionando mais cedo a
acessibilidade de quem quisesse comprar casa na cidade, con-
jugado com o facto do valor/m? mediano de partida ser ja
mais elevado. Outro aspeto a destacar é que a valorizagao nos
municipios mais distantes de Lisboa (> 40 km), comecou a ser
superior a de Lisboa e a dos municipios a outras distancias
(0-20 km e 20-40 km) sistematicamente desde 2020. No Porto,
s6 em 2024 a valorizacdo dos municipios mais distantes
(> 40 km) é mais forte. Tal como alguma literatura ja eviden-
Cia, e apesar destas nuances entre Lisboa e Porto, parece ter
ocorrido um movimento de contdgio as periferias nos tltimos
anos apds o movimento de exuberancia de pre¢os no centro

Avaliacées bancdrias na AM Lisboa
Varia¢dgo anual da mediana eur/m? (%)
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Fonte: BP Research, com base em dados do INE.

Avaliacées bancdrias na AM Lisboa (2024)
Variagao anual da mediana eur/m? (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

IM

das cidades.® Para as valorizacdes serem mais fortes nos
municipios mais distantes, recentemente, pode ter também
contribuido um argumento ndo estritamente econémico-fi-
nanceiro: o evento de intensificacdo do trabalho remoto que
implica menos movimentos pendulares para o centro das
cidades.’

Por ultimo, salientar alguns aspetos particulares dos valores
medianos por metro quadrado. O valor/m? mediano da habi-
tacao em localizagdes acima de 40 km de Lisboa (1.764 eur) é
mais elevado do que os municipios que distam do Porto até
apenas 20 km (1.691 eur). Também, a diferenca de valor entre
as habitagcdes em Lisboa e os municipios a mais de 40 km é
superior a 2.000 eur/m? (2.027 eur) enquanto para o Porto este
valor cifra-se em «apenas» 1.464 eur. No entanto, o valor/m?
no Porto é 2,3x superior ao das localizagdes > 40 km enquanto
em Lisboa esta proporcao é inferior, 2,1x. Isto acontecerd por-
que o evento de maior valorizagao nas localizagdes > 40 km
deu-se primeiro e de forma mais consistente em Lisboa.

Tiago Belejo Correia e Tiago Miguel Pereira

Avaliacées bancdrias na AM Porto
Variagcao anual da mediana eur/m? (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

Avaliacées bancdrias na AM Porto (2024)
Variagdo anual da mediana eur/m? (%)
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Distancia ao centro de Porto Porto 0-20km 20-40km >40 km
Euros/m 2 2549 1.691 1471 1.085

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

6. Ver o artigo «<Exuberance and contagion in the Portuguese housing market: a perspective on disaggregate local residential prices» por René Huget, Rita F.
Lourengo e Paulo M. M. Rodrigues que integra o estudo «The real estate market in Portugal — prices, rents, tourism and accessibility» da Funda¢do Francisco

Manuel dos Santos.

7. Ofim da possibilidade de obtencao de visto gold através da compra de iméveis a partir de 2023 e antes disso (em 2022) as restricoes ja existentes para esta

finalidade em iméveis nas grandes cidades podem ter tido também influéncia.

BPI RESEARCH
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Reducao da sazonalidade no turismo portugués:

algumas evidéncias

0 setor do turismo nacional tem registado um crescimento
notdvel nas Gltimas décadas. Em paralelo, assistimos a um
processo de reducédo da sazonalidade cada vez mais marca-
do, ou seja, com maior dispersao dos fluxos turisticos fora
dos meses historicamente mais fortes para o setor - julho e
agosto.! Neste artigo, pretendemos caracterizar este movi-
mento de diminuicdo da sazonalidade em diversas dimen-
soes.

Como afirmamos no primeiro paragrafo, o crescimento do
setor turistico tem sido francamente excecional. Senao
vejamos, em 20072 o pais registou 39,7 milhdes de dormi-
das, valor que ascendeu a mais de 80 milhées em 2024 e
que foi potenciado pelo crescimento mais forte dos hospe-
des estrangeiros. O primeiro sinal que indica uma diminui-
¢do da sazonalidade neste horizonte temporal esta relacio-
nado com o crescimento absoluto de dormidas face a 2007
na época alta e no restante do ano, que foi de 90% e 106%,
respetivamente. Um outro aspeto para avaliar a sazonalida-
de é aferir acerca do peso das dormidas na época alta no
total das dormidas. E isto que mostramos no segundo gra-
fico, onde é claramente visivel uma diminuicao do peso das
dormidas em julho e agosto no ano de 2024. Ha assim uma
tendéncia para um alisamento progressivo das dormidas
para outros meses e que é especialmente consistente no
ultimo trimestre do ano. Temos uma visao mais clara da
evolucdo desta tendéncia quando avaliamos a propor¢ao
de dormidas em época alta em cada ano deste periodo (ter-
ceiro gréfico). Percebe-se que no contexto da crise financei-
ra internacional e da assisténcia financeira ao pais («troika»)
0 peso das dormidas em época alta aumentou. Tal deverd
ser justificado pelo aumento do desemprego e reducao de
rendimentos, forcando os turistas a canalizar os recursos
disponiveis para fazer férias apenas em um periodo do ano,
o periodo de verao. Depois destes anos, a tendéncia de
reducdo de sazonalidade é mais clara e gradual apesar de
bruscamente interrompida no periodo pandémico, aqui
condicionada também por fatores de mobilidade (normal-
mente nos meses de verdo a severidade da propagacdo do
virus era menor bem como as restri¢oes a mobilidade).
Assim, com excecao do periodo pandémico, 2013 foi 0 ano
de pico de dormidas em época alta (28,2%) e 2024 aquele
em que este peso foi mais baixo.

Sazonalidade por mercado emissor e regido

Com base nos dados nas dormidas, concluimos que a sazo-
nalidade regista a sua maior descida quando comparamos

1. Para simplificacdo designamos neste artigo os meses de julho e agosto
como sendo a «época alta».

2. Utilizamos este ano como referéncia para comparativo com a atualidade
visto ser o mais recuado no tempo para o qual o INE nos disponibilizou
dados. Além disso, é uma base de partida também anterior a periodos com
efeitos que podem distorcer alguns dados do setor como a grande crise
financeira, o periodo da «troika» ou a pandemia, por exemplo.
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2013 e o registo anual mais recente. Mas quais serao os mer-
cados emissores mais e menos sazonais? Que mercados
emissores terdo registado uma maior descida da sazonali-
dade? E quais sao as regides do pais mais e menos sazonais?

Para responder a estas questdes analisdmos desta feita o
ntimero de hospedes dos 15 principais mercados emissores?
e ilustramos no quadro as principais métricas. Primeira con-
clusdo: o peso da época alta para os hospedes residentes é
em 2024 muito semelhante ao peso dos héspedes estran-
geiros (21,9% e 22,2%, respetivamente), embora a reducao
de sazonalidade dos turistas residentes (-2,2%) tenha sido
inferior a registada nos nao residentes (-2,8%). Ou seja,
entre 2013 e 2024 a sazonalidade recuou mais nos mercados
emissores estrangeiros. Verifica-se também que os dez mer-
cados emissores com maior sazonalidade séo europeus e
entre os primeiros estdo dois dos mais relevantes para o
turismo nacional — o Espanhol (30,4% de peso da época alta)
e o Francés (25,9%). Por sua vez, os turistas com origem no
Brasil concentram-se apenas 17% na época alta.

Em termos de reducéo de sazonalidade face a 2013 o merca-
do polaco lidera. Nesse ano era juntamente com a Italia
(32,9%) o mercado emissor com maior sazonalidade. Apesar
da Itlia ter sido dos mercados emissores com maior redu-
¢do de sazonalidade, continua ainda assim o segundo com
maior peso de turistas na época alta (29,5%). O Unico pais
que incrementou a sazonalidade foi a Suécia (muito ligeira-
mente, +0,8%). Os EUA, pais que tem tido um grande cresci-
mento de representatividade no nosso turismo também foi
dos que menos reduziu a sazonalidade (-0,6%), pese embo-
ra esta por comparacao ja fosse relativamente baixa em
2013. Referir também que o conjunto de «Outros» mercados
apresenta sazonalidade abaixo da média e uma reducdo da
mesma acima da média, significando isto que a captacao de
turistas a mercados emissores mais pequenos pode ser uma
aposta estratégica para o turismo nacional. A reducédo de
sazonalidade deve ser um objetivo, acima de tudo porque
evita sobrelota¢do (proporcionando uma melhor experién-
cia ao turista e aumentando a probabilidade de retornar); e,
porque normalmente também corresponde a maior disper-
sao geografica, contribuindo para as economias locais fora
do litoral e dos tipicos destinos de praia.

Para analisar a sazonalidade por regiao, devido a limitacao
de dados, apenas foi possivel comparar 2017 (e nao 2013)
com 2024.# Ainda assim é possivel constatar que a sazonali-
dade se reduziu em todas as regides. O Algarve permane-
ceu como a regiao com o maior peso da época alta, mas
também é a segunda regido com a maior redugao de sazo-
nalidade face a 2017, ultrapassada apenas pelo Alentejo. A
Madeira é a regiao turistica com menor sazonalidade (mui-
to equiparada com a AM Lisboa) e também das que a con-
seguiu reduzir mais. Um clima temperado durante todo o
ano e eventos fora da época alta, como os festejos do Car-
naval e ano novo, podem ajudar a explicar este dado.

3. Também héspedes residentes («Portugal») e todos os restantes (englo-
bados na categoria «Outros»).
4. Ecom base nas NUT 2013.

IM

Sazonalidade por mercado emissor

Pesoda Variagao da
Mercado Emissor época alta Mercado Emissor  sazionalidade
(2024) (2024 vs. 2013)
Espanha 30,4% Polénia -10,1%
Italia 29,5% Paixes Baixos —-4,7%
Franca 259% Bélgica -4,4%
Bélgica 25,3% Itélia -34%
Suica 24,3% Outros -29%
Irlanda 23,7% Canada -2,8%
Dinamarca 23,0% Irlanda -2,7%
Paixes Baixos 22,7% Franca -2,7%
Reino Unido 21,3% Brasil -2,2%
Pélonia 20,9% Espanha -2,2%
Canada 19,5% Reino Unido -2,0%
Outros 19,3% Alemanha -0,8%
EUA 19,0% Dinamarca -0,6%
Alemanha 18,2% EUA -0,6%
Suécia 17,5% Suica -0,1%
Brasil 17,0% Suécia -0,8%
Portugal 21,9% Portugal -2,2%

Nota: Peso da época alta refer-se a percentagem de turistas de cada mercado emissor nos
meses de julho e agosto face ao total de turistas de cada mercado emissor no ano completo.
Avariagao da sazonalidade refere-se a mudanga do peso da época alta entre 2013 e 2024.
Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

Sazonalidade por regido (NUTS 2013)

Pesoda Variagdo da
Regido épocaalta Regiao sazionalidade
(2024) (2024 vs. 2017)
Algarve 26,7% Alentejo -2,2%
RA Agores 26,6% Algarve -1,5%
Alentejo 23,2% RA Madeira -1,4%
Centro 22,5% Centro -1,2%
Norte 21,8% AM Lisboa -0,9%
AM Lisboa 19,4% RA Agores -0,5%
RA Madeira 19,2% Norte -0,3%

Nota: Peso da época alta refer-se a percentagem de turistas de cada regido nos meses de
Jjulho e agosto face ao total de turistas dessa regi@o no ano completo. A varia¢ao da
sazonalidade refere-se a mudanga do peso da época alta entre 2017 e 2024.

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

A questao da sazonalidade no turismo é complexa e os seus
movimentos sé podem ser explicados por uma multiplicida-
de de fatores, que exigem investigacao mais detalhada.
Podemos apontar como sendo suporte ao movimento de
reducdo de sazonalidade a diversificacdo da oferta turistica
(aumento de nimero unidades, localizacao e tipologia); a
dinamizagdo de eventos (desportivos, culturais) fora da épo-
ca alta; a promogao do turismo de negécios e de natureza e a
prépria capacidade e capilaridade das ligac6es aéreas. Exis-
tem também aspetos exdgenos. O facto de vivermos mais
tempo com mais satide pode estimular o turismo sénior, e, as
alteracdes climaticas também podem potenciar invernos
mais amenos e procura fora da época alta. Ndo obstante os
dados que este artigo coloca em cima da mesa, para termos
conclusdes mais finas e interpretar as tendéncias seria impor-
tante dispor de dados sociodemograficos dos hospedes
—idade, rendimentos, escolaridade, por exemplo.

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

2023 2024 2T 2024 372024 472024 1T 2025 02/25
indice coincidente para a atividade 35 1,8 1,7 1,6 1,8 19 1,9
Industria
indice de producio industrial -3, 08 1,9 -0,2 -04 -23 1,2
Indicador de confianga na industria (valor) 74 -6,2 -6,7 -6,2 -39 =51 =52
Construcao
I(_rlﬁjen:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugao - habitacéo nova 75 60 97 131 222 142
Compra e venda de habitacoes -18,7 14,5 104 194 325
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1 85 6,8 85 13,2 15,2 16,0
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0 6,3 9,5 7.8 6,3 58
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,6 55 43 -04 11,9 15,8 16,5
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1 33 24 39 52 30 2,5
Indicador coincidente do consumo privado 29 2.8 24 2.8 3,6 4,0 41
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6 -18,0 -18,7 -143 -143 -155 -153
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,2 1,0 1,2 13 24 2,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,4 6,1 6,1 6,7 6,6 6,5
PIB 2,6 1,9 1,5 2,0 29 1,6
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T2024 372024  4T2024  1T2025 02/25
Inflagéo global 44 24 2,7 2,2 2,6 23 24
Inflagdo subjacente 5,1 25 24 25 2,7 23 2,5
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 02/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 24 =37 0,7 24 43
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0 2.2 -56 -0,8 2,2 33
Saldo corrente 1,5 6,1 4,2 5.2 6,1 56
Bens e servicos 4,0 6,7 57 6,1 6,7 6,4
Rendimentos primarios e secundérios -25 -0,5 -1,5 -0,9 -0,5 -0,8
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 53 9,3 7,9 8,6 9,3 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

2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025 02/25
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23 75 56 6,0 7,5 6,5 7,1
Aordem -185 -03 -86 -6,7 -03 35 25
A prazo e com pré-aviso 22,2 153 24,0 20,9 15,3 93 114

Depositos das Adm. Publicas =124 26,7 4,5 29,1 26,7 29,3 40,6

TOTAL -2,6 7.9 5.6 6,7 79 7,1 79

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5 2,1 -03 1,0 2,1 33 3,0
Empresas nao financeiras -2,1 -0,6 -18 -0,6 -0,6 0,1 03
Familias - habitagdes -4 32 0,1 14 3.2 51 4,5
Familias - outros fins -0,3 4,7 2,5 4,0 4,7 5,1 4.8

Administracdes Publicas -55 0,6 -58 4,1 0,6 -8,0 1,0

TOTAL -1,7 2,0 -0,5 0,9 2,0 2,9 29

Taxa de incumprimento (%)? 2,7 2,4 2,6 2,6 2,4 -0,2

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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