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Atividade doméstica de vento
em popa

Dinamismo da procura interna suporta crescimento no 3T. 0
INE confirmou que a economia cresceu 0,2% em cadeia e 1,9%
homologo no 3T, com um importante contributo da procura
interna. Esta adicionou 2,64 pontos base ao crescimento do PIB,
refletindo muito particularmente a robustez do consumo priva-
do. Por seu turno a procura externa subtraiu 0,78 pontos base,
resultado do crescimento mais moderado das exportagdes
(5,3%) do que das importacdes (7%). Este ultimo aspeto - forte
crescimento das importagdes — evidencia a elevada dependén-
cia da procura interna de bens (sobretudo) e servicos importa-
dos, sendo o principal fator de risco para a atual previsdo do BPI
Research do PIB em 2024 (1,7%). Contudo, ndo pde em causa a
expetativa de que a economia manter-se-a dindamica no 4T e
muito provavelmente em 2025. Com efeito, as perspetivas para
0 préximo ano sdo de um crescimento em torno de 2%, com os
riscos positivos concentrados na atividade doméstica, benefi-
ciando das boas perspetivas para o mercado de trabalho, e
investimento, que beneficiara de custos de financiamento mais
reduzidos e da aceleragao do PRR. O setor externo continuara a
ser o principal fator de risco negativo, resultado das questdes
geopoliticas e também da incerteza quanto ao impacto de uma
politica de cariz mais protecionista por parte da nova adminis-
tracdo norte-americana.

Inflacdo persistente em novembro. A taxa de variacao homolo-
ga do IPC estimada pelo INE para novembro é de 2,5% (2,3% em
outubro 2024). A variagao do indice relativo aos produtos ener-
géticos tera determinado em grande medida a aceleragao do
IPC total em novembro; e foi influenciada por efeitos de base (o
indice energético tinha recuado mensalmente 1,9% em novem-
bro de 2023). Este efeito devera repetir-se no proximo més, pois
em dezembro de 2023 os pre¢os da energia também recuaram
fortemente em termos mensais (-2,21%). A inflacdo subjacente
embora se tenha mantido nos 2,6% apresenta uma dindmica
mais compativel com a sua sazonalidade histdrica nos ultimos
meses, 0 que traz maior previsibilidade ao movimento de desin-
flagdo. Assim, continuamos confortaveis com a nossa previsao
de uma inflacdo média de 2,4% para o conjunto de 2024.

0 emprego voltou a surpreender, atingindo um novo maxi-
mo histérico em outubro. De facto, os dados da série mensal
do INE revelaram um aumento de 1,4% homologo da popula-
¢do empregada (dados ajustados de sazonalidade e provisé-
rios), o que significa que o total de 5.105.700 individuos repre-
senta um novo maximo histérico da série mensal. Esta dinamica
tem sido acompanhada pelo crescimento dos salarios: a remu-
neracao bruta mensal média regular tinha aumentado mais de
4% homdlogo e em termos reais no 2T, com praticamente
todos os sectores a apresentar variacdes homdlogas positivas.
0 dado mais recente que temos a respeito dos salarios parece
confirmar que a pressao nos salarios devera manter-se no ulti-
mo trimestre do ano: em outubro, as remuneragdes no sector
do comércio aumentaram 6,0% homologo, o que, apesar de
refletir uma desaceleracao, ndo deixa de superar o aumento da
inflacdo no mesmo periodo (de 2,3%).
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Portugal: Evolugdo do PIB e componentes
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IDE representa 70% do PIB no 3T 2024. Mais concretamente
atingiu os 194,5 mil milhées de euros, mais 5% do que no final
de 2023. Os paises que mais investem em Portugal sao Espa-
nha, Paises Baixos e Luxemburgo. E o setor financeiro continua
a ser o principal, representando 21% do total. Mas o investi-
mento estrangeiro em imobilidrio tem vindo a ganhar impor-
tancia, representando atualmente 17,2% do total do IDE (13,9%
em 2019 e 10,8% em 2015), destacando-se os incrementos de
paises como os EUA e o Brasil, cujo investimento em imobilidrio
representa 42,2% e 43,5% do IDE total do pais em Portugal
(17,8% e 29,7% em 2019). Em termos globais o peso global des-
tes dois paises no IDE é relativamente reduzido: cerca de 2%.

Imobiliario seque animado no 25 2024. Apesar dos dados do
indice de Precos da Habitacido do 3T 2024 serem apenas divul-
gados mais perto do final do ano, todos os dados conhecidos
parecem apontar para a continuacdo de bom momento. No 3T,
de acordo com a Confidencial Imobiliario (Cl), ter-se-ao vendi-
do mais de 38 mil iméveis; o que representa um crescimento
homologo de 16%. Se considerarmos a soma das vendas dos
Ultimos trés meses até outubro, este nimero sobe para 39,6
mil, sugerindo assim que o bom momento se prolonga ja pelo
4T. Estas melhorias parecem ter também reflexo no sentimento
captado pelo Portuguese Housing Market Survey (Cl), onde as
expetativas de mediadores e promotores para vendas e precos
(nos proximos 3 meses) estdo em terreno positivo e evoluiram
favoravelmente em setembro. Por fim, o valor mediano de ava-
liacdo bancaria na habitagéo foi 1.721 euros/m? em outubro
(mais 26 euros face a setembro e mais 12% homdlogo).

Os riscos para a estabilidade financeira da economia portu-
guesa decorrem principalmente da conjuntura externa. Esta
é a principal ideia do ultimo relatério de estabilidade financeira
do Banco de Portugal, onde se destacam as tensdes geopoliti-
cas, a desaceleracdo da economia chinesa, a qualidade crediti-
cia dos emitentes soberanos e os eventuais choques inflacio-
nistas (que poderiam reverter o atual ciclo de descida das taxas
de juro de politica monetaria). Ao mesmo tempo, aponta que
as empresas portuguesas estao, essencialmente, expostas a
eventos geopoliticos e ao abrandamento da economia da Zona
Euro, enquanto as familias estao essencialmente expostas a
desenvolvimentos econdmicos que possam afetar o seu rendi-
mento. No caso do mercado imobilidrio, os riscos assentam
num potencial evento econémico que adie a reducao das taxas
de juro ou agravem a restritividade da politica monetaria,
enquanto na Administracdo Publica o principal risco continua a
ser o (ainda) elevado endividamento. Por fim, no sector bancé-
rio, salienta-se a exposicao ao mercado imobiliario e divida
publica, a par dos impactos das alteracoes climaticas e digitali-
zacao. Entretanto, a descida das taxas de juro estard a contribuir
para o dinamismo no mercado de crédito. Apesar de, a data,
ndo termos informacao sobre as novas operac¢des de crédito, a
evolucao da carteira de crédito aponta para um cenario mais
positivo do que no passado recente, quando as taxas de juro
evoluiram em linha com o contexto restritivo da politica mone-
taria: em outubro, a carteira de crédito a habitacdo aumentou
2,1% homologo (-1,4% no inicio do ano), enquanto a carteira
das empresas moderou a queda (para —0,6%, cerca de % da
queda de janeiro).
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Ira a politica protecionista dos EUA afetar

significativamente Portugal?

Num cenario em que a nova administracdo norte america-
na tendera a introduzir alteracdes na politica econédmica,,
fazemos um apanhado de quais as principais relacoes
comerciais, a nivel de investimento e de fluxos de turismo
existentes entre Portugal e os EUA. Como é evidente no
grafico 1, o relacionamento econémico entre Portugal e os
EUA nao é displicente e tem vindo a ganhar importancia
em diversos ambitos: turismo, investimento imobiliario e
comércio de bens. Neste artigo focamo-nos no comércio
de bens, na medida em que poderd ser aquele que mais
imediatamente sentird o efeito de eventuais alteracoes na
politica comercial norte-americana.

As exportacdes de bens de Portugal para os EUA ascen-
dem a cerca de 4.000 milhdes de euros,' representam cer-
ca de 7% do total exportado por Portugal e cerca de 1,5%
do PIB nacional. Entre os produtos exportados, destacam-
se os farmacéuticos e os petroliferos refinados. A impor-
tancia do negdcio nestes dois setores é evidente, tanto no
que representam para as exportagoes totais para os EUA
como pelo peso que estas tém no total das exportacoes
do setor. Os produtos farmacéuticos representam 22,4%
do total de exportacoes de bens para os EUA e 31,4% do
total das exportagdes do setor. No caso dos produtos
petroliferos, estas percentagens sao de, 20,5% e 22%, res-
petivamente. Por sua vez, o valor importado dos EUA
ascende a cerca de 1,710 milhdes de euros, das quais 51%
sao importacoes de petréleo bruto e gés natural. Ou seja,
as relagdes comerciais com os EUA sdo favoraveis a Portu-
gal e a possivel alteragao da politica comercial norte ame-
ricana, através do agravamento das tarifas aplicadas as
importacoes de forma a reduzir o elevado défice comer-
cial norte americano, pode vir a ter algum impacto no
comeércio entre os dois paises.

Contudo, este é ainda um assunto sujeito a um elevado
grau de incerteza, dependendo se tarifas mais elevadas
serdo aplicadas genericamente a todos ou sé a alguns
bens importados pelos EUA, a todos os parceiros comer-
ciais ou sé alguns e, nao menos importante, quais as reta-
liagdes que os paises afetados irdo impor as suas importa-
¢oes oriundas dos EUA.

Num artigo publicado no boletim econémico em junho
de 2018,% 0 Banco de Portugal estima que num cenario em
que os paises cujos precos das exportagcdes aumentassem
10% por via do aumento das tarifas praticadas pelos EUA,
apenas retaliassem as trocas comerciais com os EUA, com
imposicao de tarifas semelhantes, tal deciséao refletir-se-ia
na redugao do PIB mundial em 0,7% ao fim de trés anos;

1. Nos primeiros 9 meses do 2024.
2. https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/
be jun2018 p.pdf#page=51
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no caso de Portugal, a reducdo do PIB no mesmo periodo
seria também de 0,7%, estimando também um agrava-
mento dos precos no consumidor de 0,4%. E interessante
o facto de o artigo referir que ha reducao da atividade em
todas as economias, mas mais significativa na economia
norte-americana. No mesmo sentido apontam as conclu-
sdes de um paper do FMI,? quando refere que os impactos
negativos da politica de cariz mais restritivo dos EUA em
2018/19 foram mais significativos no préprio pais do que
nos parceiros comerciais, na medida em que a reducao do
défice comercial foi conseguida a custa de menor cresci-
mento, afetando negativamente o investimento e consu-
mo via ressonancia do preco mais elevado do bem impor-
tado no preco final do bem.

3. https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2024/013/001.2024.
issue-013-en.xml?cid=543877-com-dsp-crossref
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Impactos estimados do aumento das tarifas pelos EUA

Estimativa Eventuais tarifas a praticar pelos EUA Alteracao no PIB real
10% Universal -0,5%
Tax Foundation 10% Universal, 60% China -0.8%, —1.2% com retaliagdo
20% Universal, 60% China —1.3%, —1.7% com retaliado parcial
Moody’s 10% Universal —1.04%, —2.82%, —3.45%, e —3.61% nos anos 2025-2028, inclui retaliacao
Fitch Cendrio de tarifas agressivas dos EUA  —0.4% a —0.8%; até —1.1% com retaliagdo
Euromonitor 10% Universal —0.5% in 2025, -0.9% in 2026, com retaliagao
IMF 10% Universal —0.4% to —0.6%, persistindo em —0.4% com retaliagao
Capital Economics 10% Universal, 60% China Até -1.5%
Peterson Institute for 10% Universal Intervalo de 10 anos: -0,36% (maximo) a -0,07% (Ultimo ano); -0,88% a -0,24% com retaliagao
International Economics 609 China 10-year range, -0.19% (high) to -0.12% (final year); -0.43% to -0.21% with retaliation

Fonte: US tax Foundation.

Adicionalmente, dada a evidéncia de que os EUA poderao
ser o pais mais afetado pela propria politica de cariz mais
restritiva —num cenario em que sofrera retaliacdes de todos
0s parceiros comerciais afetados, mas que entre si estes
nao alterardo as atuais politicas comerciais — até que pon-
to é que esta sera uma medida levada avante pela nova
administracdo e qual a sua durabilidade. No quadro abai-
X0, resumimos os impactos estimados por algumas insti-
tuicdes que a politica restritiva norte-americana podera
ter no crescimento do préprio pais.

Concluindo, os impactos de uma politica protecionista por
parte dos EUA e da possivel guerra comercial que dai advi-
ra entre os EUA e 0s seus parceiros comerciais irao prova-
velmente sentir-se no comércio internacional, afetando
também Portugal. No entanto, a dimensdo do impacto na
economia nacional é dificil de estimar por agora, néo se
excluindo a possibilidade de que seja um efeito marginal,
na medida em que «guerras comerciais» podem também
criar oportunidades de negécio em outras latitudes.

Teresa Gil Pinheiro
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Oferta de habitacao nova em Portugal

0 tema da habitacao tem ganho atencao redobrada nos
ultimos tempos. A disparidade crescente e acumulada entre
salarios/rendimento e precos da habita¢do, ou seja, a dimi-
nuicdo da acessibilidade, colocaram o holofote mediatico
nesta questao. O problema tem muitas ramificagoes — essa
perda de acessibilidade é potenciadora da emigracao
jovem, inibidora da sua autonomia, da constituicao de
familia e da natalidade, etc. Neste contexto comecamos ja a
ver episodios de alguma agitacdo social e o tema entrou
definitivamente na agenda politica. Nos dois tltimos gover-
nos foram criados programas especificos para aplacar o
problema — o «Mais Habitacao» e o «Construir Portugal». Ha
um aspeto em relacdao ao qual analistas do mercado (e
governos de cores politicas distintas) estao de acordo: é
necessaria uma maior oferta de iméveis. Neste artigo pre-
tendemos desenvolver um pouco o tema da oferta de habi-
tacao: como tem evoluido relativamente a procura, aos pre-
¢os e 0 que podemos esperar da oferta no futuro.

A primeira imagem é muito elucidativa. Em 2003 construi-
ram-se mais de 90 mil fogos e em 2023 apenas 23 mil. A
grande quebra na construcao de novos fogos deu-se a
partir do periodo da grande crise financeira de 2008,
periodo ap6s o qual o desemprego aumentou, com isso
aumentou também o incumprimento nos créditos a habi-
tacao e os imoveis em venda forcada, ndo se tornando
rentavel o investimento em construcao nova. Com a crise
das dividas soberanas que se seguiu, 0 acesso ao crédito
tornou-se mais exigente e restritivo. Colocando os nlime-
ros em perspetiva: as casas construidas em 2003 conse-
guiriam responder a quase 70% das casas compradas em
2023, mas as casas construidas em 2023 apenas responde-
ram a 17% das compras no mesmo ano.

Tem vindo a acentuar-se o diferencial entre transacoes e
novos iméveis no mercado. A taxa de crescimento anual’
dos novos fogos é negativa entre 2009 e 2023 (-5%), o que
compara com uma CAGR das vendas de 2% (5% se consi-
derarmos apenas o periodo entre 2015 e 2023). Noutra
perspetiva (segundo gréfico), se acumularmos ano a ano
as taxas de crescimento da oferta de novos iméveis e da
procura, vemos que a oferta acumula um crescimento
negativo de —10% entre 2012 e 2023 enquanto a procura
acumula um crescimento de 77% no mesmo periodo e 0s
precos mais do que duplicaram. A forca da procura, com-
binada com pouca oferta de novos fogos facilitou a subida
extraordinaria dos precos.

Em termos regionais Grande Lisboa (+2%), Norte (+9%),
Peninsula de Setubal (+10%) e RA Madeira (+11%) acumu-
laram crescimento positivo da oferta no horizonte consi-

1. Compound Annual Growth Rate.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

derado. Contudo, todas elas apresentam diferencial nega-
tivo face ao crescimento da procura. E a magnitude desse
diferencial que apresentamos no terceiro grafico. Os maio-
res gaps de oferta nova sdo no Alentejo, Oeste e Vale do
Tejo e Centro. Contudo, onde os precos mais aumentaram?
no mesmo periodo foi na Grande Lisboa, na Peninsula de
Setubal e no Algarve. Este cruzamento de informagao poe
em evidéncia que a escassez de oferta nova nao € o tnico
fator que explica as diferencas no comportamento dos
precos, regionalmente. Havera outros fatores demogréfi-
cos e socioeconémicos que explicam estas diferencas,
além de que para a oferta como um todo nao entram ape-
nas os dados de novos fogos que analisamos, mas também
reabilitacao de imoveis devolutos que passam a estar no
mercado, por exemplo.

2. Como proxy do aumento de pre¢os usamos os dados do valor mediano
da avaliagdo bancaria nas diferentes regioes.
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E expectéavel que a oferta de habitacdo nova incremente
nos proximos anos? Consideramos que sim, mas em ter-
mos muito mais moderados do que seria desejavel para
este nivel de procura. A descida de taxas de juro em curso
vai contribuir para sustentar a procura e tornar os projetos
imobilidrios (que mobilizam grandes volumes de capital)
mais rentaveis. De qualquer forma baseamos a nossa fun-
damentacao de que o crescimento ndo vai ser explosivo
em dois aspetos. Primeiro, e mais importante, porque o
numero de licenciamentos em constru¢des novas para
habitacdo familiar nao mais retornou aos niveis prévios a
crise financeira de 2008 como podemos ver no quarto
grafico. Ou seja, ndo se estd a formar um pipeline suficien-
temente abrangente. Por outro lado, a capacidade para
construir em larga escala tem diminuido. A criacao liquida
de empresas? no setor da Construgdo no acumulado entre
2007 e 2022 foi negativa especialmente nas Pequenas
(-1.361 empresas), Médias (—281) e Grandes (-18). No final
de 2023 trabalhavam no setor da Construcao 361 mil pes-
soas, menos 164 mil do que acontecia no final de 2008.
Apesar de poderem existir ganhos de produtividade,
maior mecanizagao e técnicas de construcao mais ligeiras
e rapidas, é clara a quebra de capacidade instalada.

Face ao contexto descrito, aumentar a oferta de habita-
¢ao nova ou requalificada, para venda ou para arrenda-
mento, deveria ser um designio nacional. Devido ao ciclo
de exploragao longo que tem o negdcio da construcao e
a reducdo de capacidade instalada, o crescimento rapido
de novas casas disponiveis afigura-se dificil. Torna-se
entdo decisivo agilizar outras formas de colocar iméveis
no mercado quer com reabilitacdo, quer com medidas
legislativas/fiscais sobre o arrendamento, quer com inter-
vengao dos municipios, quer também com o recurso as
cooperativas de habitacao, por exemplo. Além do impac-
to ao nivel da contencao da dinamica dos precos, tudo
isto seria importante na medida em que o pais apresenta
métricas piores do que a média da UE ao nivel da despesa
do estado em desenvolvimento de habitac6es e da per-
centagem da populacdo que vive em alojamentos em
mas condicoes.

Tiago Belejo Correia

3. Diferenca entre empresas novas criadas e empresas encerradas.

IM
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
Nota: Gap refere-se a diferenca entre as taxas de crescimento acumuladas da oferta de novos
fogos e as taxas de crescimento acumuladas da procura entre 2012 e 2023.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Empresas portuguesas: desempenho e evoluc¢ao do endividamento

Com a divulgacao dos indicadores econdmico-financeiros
anuais das sociedades ndo financeiras relativas a 2023, deci-
dimos revisitar este tema e avaliar o desempenho recente
das empresas portuguesas, abordando também a evolugao
do endividamento destas junto da banca nacional.

Desempenho Econémico-Financeiro em 2023

Qualquer analise econémico-financeira parte da analise
da conta de exploragao — como evoluiram as vendas e
prestacdes de servicos? O evento da pandemia em 2020
interrompeu uma série de seis anos consecutivos de cres-
cimento do Volume de Negdcios (VN) das empresas, mas
posteriormente as vendas tém recuperado e 2023 nao foi
excecdo. O VN global cresceu 2,4% em 2023 embora a rit-
mos diferenciados entre PME e Grandes Empresas (3,7% e
0,8%, respetivamente). O crescimento do VN ainda assim
foi inferior a inflacdo média sentida pelos consumidores
em 2023 (4,3%), o que sugere algum abrandamento da
atividade das empresas. Ou seja, se 0s pre¢os no consumi-
dor nao tivessem aumentado 4,3% seria provavel um
recuo do VN das SNF. Dito ainda de outra forma, o VN foi
apoiado pelo efeito-preco.

Indo mais além do VN e partindo para a rentabilidade,
importa olhar para a margem operacional. Tomando como
referéncia o EBITDA, constata-se que mesmo com uma evo-
lucao modesta do VN a margem operacional continuou a
evoluir positivamente e é mesmo a mais elevada da série
histérica:' 12,6%. Se tivermos em conta que o valor da
remuneracao bruta mensal média dos trabalhadores nacio-
nais em 2023 subiu acima dos 6%, ou seja, acima do VN das
empresas, a melhoria da operacao tera sido obtida através
de uma melhoria da margem Bruta ou otimizagao dos FSE,
sinalizando uma melhoria de produtividade dos fatores
alheios ao trabalho. Outro dado relevante, pensando ja
numa vertente mais macroeconémica, é que o crescimento
acumulado do EBITDA das empresas entre 2020 e 2023
ascendeu a 63,2% (em termos médios) enquanto o cresci-
mento acumulado da inflagdo foi de 13,9%. Considerando o
setor empresarial como um todo, havera, portanto, espaco
para aumentos salariais que visam repor parte do poder de
compra perdido no surto inflacionista serem absorvidos
pela margem das empresas e nao se traduzirem numa espi-
ral inflacionista.? 2023 representou, portanto, um cresci-
mento global da atividade abaixo da inflacao, mas melhoria
da rentabilidade operacional mesmo num contexto de
crescimento salarial substantivo.

1. Série disponivel desde 2006.

2. Este tema também foi abordado no World Economic Outlook do FMI
(outubro 2024), onde se sublinha que as empresas europeias deverao ter
capacidade para absorver o aumento dos custos salariais dado o grande
incremento das margens de lucro nos ultimos anos.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

SNF: Grau de Autonomia Financeira e Mg.
EBITDA
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Passando para a estrutura do Balanco das empresas, o racio
de referéncia é o Grau de Autonomia Financeira (GAF). O
GAF mede a percentagem do ativo das empresas que é
financiada por capitais proprios, pelo que um aumento do
GAF esta associado a um reforco da capitalizagdo das empre-
sas. Ou seja, ganha peso o financiamento por capital social,
reservas, resultados transitados ou resultado liquido do
exercicio. Por contrapartida, uma diminuicao do GAF implica
que ganha peso o financiamento por capitais alheios
— empréstimos bancarios, emissao de papel comercial, obri-
gacdes ou contas a pagar a fornecedores. Como podemos
ver no segundo grafico, este parametro tem vindo a melho-
rar, atingindo agora o valor mais elevado da série, 42,8%. Um
racio saudavel e que evidencia maior solidez, menor depen-
déncia de recursos alheios e maior capacidade de as empre-
sas solverem 0s seus cCompromissos.

Mas nem todos os aspetos evoluiram de forma positiva.
Quando olhamos para o racio de cobertura dos gastos de
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financiamento? verificamos que este se reduziu em 2023. As
empresas operaram num contexto de taxas de juro mais ele-
vadas e decorrente disto o racio evoluiu desfavoravelmente.
Um valor inferior no racio de cobertura de gastos de finan-
ciamento traduz uma maior pressao financeira para as
empresas. Era expectével que isto acontecesse pois apesar
do ritmo saudavel de crescimento do EBITDA (+12%), o ritmo
de crescimento das taxas de juro fruto da agdo do BCE foi
maior e extraordinario. Ainda assim o valor do racio (7,7) é
considerado saudavel. Ja vimos o que aconteceu com os
encargos financeiros, mas como se tera comportado o que
0s origina, o endividamento? Em termos nominais, os Finan-
ciamentos Obtidos* recuaram cerca de 3% em 2023. Foi a
primeira descida desde 2019. E fizeram-no também em ter-
mos relativos: financiam o ativo em 27,3% (29,4% em 2022) e
representam 47,4% do Passivo (49% em 2022).

Endividamento junto da banca nacional

Em 2023 o crédito das SNF contraido junto da banca nacional
acompanhou a tendéncia de reducao dos financiamentos
obtidos que ja tinhamos observado nas demonstragdes
financeiras, recuou 2,1%. Sectorialmente no final de 2023 o
stock esta alocado em 18,8% as Industrias Transformadoras,
seguido do Comércio (18,6%) e Atividades Imobilidrias
(12,4%). A tendéncia de reducdo de volume prossegue ja em
2024 e no final do terceiro trimestre o stock de crédito redu-
ziu-se em termos homologos 1,2%. A redugdo € transversal a
maioria dos setores com algumas excecoes: o das Utilities
(+10,5%) e Atividades Imobiliarias (+1%), e mais residualmen-
te, da Agricultura & Pesca (+0,3%) e da Construcao (+0,1%).

Estes nimeros dizem respeito ao crédito «mais tradicional,
por exemplo, empréstimos de curto e médio e longo prazo.
No entanto, temos vindo a denotar um crescimento de for-
mas alternativas de financiamento, nomeadamente via cré-
dito titulado — as SNF realizam emissdes de obrigacdes e de
papel comercial em todo ou parte também subscrito por
instituicoes financeiras, que se tornam credoras. O stock de
crédito titulado das SNF subscrito pelos bancos amentou
em 2023 +16,3% e em setembro de 2024 crescia +14%
homologo. Assim, se somarmos o crédito «tradicional» con-
cedido a SNF com o crédito titulado o stock global em
setembro de 2024 cresceu +1,4% homdélogo.

Em suma, 2023 é marcado pela melhoria da estrutura finan-
ceira das SNF através do crescimento da atividade e da ren-
tabilidade operacional, o que permitiu reduzir o endivida-
mento apesar do aumento conjuntural do esforco para
solver os encargos financeiros. Ja em 2024, continua a ten-
déncia de crescimento do crédito titulado que esta a sus-

3. ldentifica o nimero de vezes em que o EBITDA gerado pelas empresas
é superior aos gastos de financiamento.

4.Séo os montantes relativos a empréstimos contraidos que geralmente
se traduzem em custo para a empresa, refletido nos gastos de financia-
mento. Incluem os empréstimos de instituicoes de crédito e sociedades
financeiras, de empresas participadas e participantes, titulos de divida e
outros financiamentos.

IM
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

tentar uma variagao positiva, ligeira, do stock global de cré-
dito da banca nacional as empresas. Acreditamos que a
melhoria da estrutura de financiamento associada a ten-
déncia de reducao dos juros deva permitir ao setor empre-
sarial portugués prosseguir na melhoria dos seus indicado-
res de saude financeira.

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

indice coincidente para a atividade
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria)

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2022
59

08
-34

6,2

1.3
13,8

1589
15,2

55
41
-29,7

33
6,1
7,0

2023
35

-3,]
74

75

-18,7
9.1

1,1
-28,6
2,3

6,5
2,3

4T 2023
2,7

=35
-9.3

49

-114
6,4

19,1
1,7

0,6
2,8
27,2

2,3
6,6
2,1

1T 2024
2,1

14
-7.9

-18,1

4,1
55

13,1
6.3

1,8
24
-24,6

14
6,8
1,4

2T 2024
14

14
-6,7

7,2

104
6.8

95
43

2,2
2,2
-18,7

1,0
6,1
1,6

3T 2024
1,2

-0,8
—6,2

92
85
78

-04

43

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

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

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2022
7.8
56

2022

23,2
31,7
4,7
-4,8

0,1
-2,5

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

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
A vista e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagdes
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2022

64
12,0
-1,2
12,4

6,5

1.8
-0,6
33
2,7
2,7
1,6
3,0

2023
44
5]

2023

-14
4,0
1,3
33
-2,0
50

2023

-23
-18,5
22,2
-124
-2,6

-15
-2,1
-14
-0,3
=55
-1,7

2,7

4T 2023
1.7
30

4T 2023

-14
4,0
13
33
-2,0
5,0

4T 2023

-23
-185
22,2
-124
-2,6

=15
-2,
-14
-0,3
=55
=17

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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1T 2024
2,2
2,3

1T 2024

=55
-7.3
3,1
4,6
-1.5
6,9

1T 2024

2,7
-14,8
27,1
91
2,9

-0,8
-1,7
-0,7
1,5
59
-0,5
2,7

2T 2024
2,7
24

2T 2024

-37
-56
44
5.2
-08
8,0

2T 2024

56
-8,6
24,0

4,5

5,6

-0,3
=17
01
25
-58
-0,5
2,6

3T 2024
2,2
2,5

3T 2024

09
-1.0
5.2
58
-0,7
8,5

3T 2024

6,0
-6,7
209
29,1

6,7

09
-1.0
15
4,0
-4,
0,8

09/24
1,2

2,7
-55

-2,

10,0

78
08

49
2,5
-13,1

1,5
6,6

09/24
2,1
2,8

09/24

09
-1,0
5.2
58
-0,7
8,5

09/24

6,0
-6,7
209
29,1

6,7

09
-1.0
15
4,0
4,1
0,8

10/24
13

12,0

6,7
55

64

10/24
2,3
2,6

10/24

10/24

6.5
-3,7
17,9

73

6,6

14
-0,6
2,1
4,1
-3,8
1,2

IM

11/24

-3,5

12,3

-14,0

11/24
2,5
2,6

11/24

11/24
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