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Apesar dos desafios, Portugal cresce mais que a zona do euro

Este més concretizamos a revisao de cendrios na nossa
publicacao mensal. Apesar do contexto internacional muito
incerto devido a volatilidade e inconstancia da politica
comercial nos EUA e a permanéncia de risco geopolitico ele-
vado, a revisao que efetudmos pode considerar-se ligeira,
ndo traduzindo uma grande alteragao do percurso da eco-
nomia. Efetivamente, continuamos a admitir como cenério
central que Portugal mantenha a trajetéria de convergéncia
com 0s parceiros comunitarios, via um ritmo de crescimen-
to superior. Ainda assim, urge estugar o passo, implementar
reformas e limar arestas de forma, por exemplo, a assegurar
que a trajetoria do stock de capital (que aborddmos na
publicacao anterior) se inverte e que Portugal garante o
maior aproveitamento dos fundos europeus possivel para
reforcar a sua produtividade de forma sustentavel.

No que diz respeito a atividade, revimos a previsao do PIB
em 2025 para 1,7%, uma revisao significativa (2,4% antes)
que surge sobretudo na sequéncia do comportamento
inesperado da atividade nos primeiros meses do ano, como
explicamos num artigo desta publicagao «Novo cendrio
macroecondmico». Conhecido o detalhe das contas nacio-
nais foi possivel confirmar que a reducao da atividade no
1T (-0,5%) se ficou a dever ao recuo expressivo da despesa
das familias por normalizacdo do rendimento disponivel (o
Banco de Portugal estima uma reducao de 2,5%), depois
dos ganhos consideraveis, one-off, registados no 4124 deri-
vados de prestacdes Unicas (pensionistas) e alteracdo da
fiscalidade (menor taxa de retencao de IRS, com efeitos ao
inicio do ano). O Investimento registou também uma que-
da, possivelmente em reflexo da incerteza politica do
momento, enquanto a formacao de inventarios foi muito
forte (traduzindo uma normalizacao depois de uma redu-
¢ao significativa no 4T724), impulsionando também as
importacdes e fazendo com que o contributo da procura
interna para o crescimento trimestral fosse quase nulo. Em
contrapartida, as exportacdes recuaram, nao se observan-
do o movimento de antecipagao de imposicao de tarifas
que sustentou a atividade noutros paises, pelo que o con-
tributo da frente externa foi bastante negativo (—-0.65 p. p.)
justificando a reducao trimestral do PIB em 0.5 p. p.

As alteragoes de previsdes mais recentes, pelas principais
casas de research nacionais e internacionais, confirmam a
nossa perspetiva. Efetivamente os novos cenarios divulga-
dos pelo Banco de Portugal, Comissao Europeia, OCDE ou
EIU, entre outros, situam o crescimento da atividade eco-
némica em 2025 entre 1,6% (a mais pessimista, pelo Banco

BPI RESEARCH

de Portugal) e 1,9% (OCDE), globalmente em linha com a
nossa perspetiva de estabilizacado-desaceleracao ligeira da
economia este ano.

Relativamente ao mercado de trabalho, antecipamos que
este ano o desemprego se mantenha em torno de 6,4%,
idéntico a previsao que avangdmos em fevereiro; por um
lado a populagdo ativa continua a expandir acima das nos-
sas previsdes; mas em contrapartida a criacao de emprego
também tem surpreendido positivamente: no 172025
foram criados mais 122.000 postos de trabalho face ao
periodo homoélogo, concentrando-se nas atividades de
Comeércio por grosso, retalho e reparacao de veiculos;
Construcdo; Atividades de informacdo e comunicacao e
Administracao publica e seguranca social. E nos inquéritos
as empresas sobre os impedimentos de investimento e
maior atividade, a falta de mao de obra especializada con-
tinua a surgir como fator impeditivo relevante.

Finalmente, a inflacdo devera mesmo situar-se um pouco
mais baixo do que previamos antes, 2,1% no final do ano,
em termos médios. Uma revisao, que no seu conjunto nao
se pode classificar como sendo desfavoravel, sobretudo no
contexto internacional adverso em que vivemos.

Vale a pena também mencionar os ajustes que efetudmos
na nossa apreciacao do mercado imobilidrio residencial.
Num artigo incluido nesta publicacdo «Novas previsdes
para o prec¢o da habitagao: 2025 deverd consolidar o ciclo
ascendente», explicamos como se mantém desequilibrado
0 bindmio procura/oferta a favor da primeira, o que gera
presséo adicional significativa sobre os precos. Efetivamen-
te, diversos fatores tém suportado e deverdo continuar a
suportar a procura, entre outros o crescimento do rendi-
mento disponivel das familias, a manutencédo da procura
robusta por parte de estrangeiros, os saldos migratérios
positivos, a reducdo das taxas de juro, ou as medidas fiscais
de incentivo aos jovens. Perante uma oferta via construcao
que tarda em responder e na auséncia de oferta secundaria
— casas em segunda mao ou refor¢co do mercado de arren-
damento — as pressdes no sentido do encarecimento sao
significativas, justificando que agora a nossa previsao para
0 IPH este ano se situe acima dos 9%, acima do ano passa-
do e superior ao que esperdvamos em fevereiro. Este é
mais um campo em que urge atuar dadas as tensoes gera-
das por um crescente desajuste entre os rendimentos/sala-
rios dos residentes e os precos da habitacao, com conse-
quéncias imprevisiveis.

Paula Carvalho

JUNHO 2025 3



