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PIB estagna no 2T, colocando alguma
incerteza no crescimento anual

PIB estagna no 2T, com a procura externa a contribuir negativa-
mente, resultado da queda mais forte das exportacdes do que
das importagdes. A procura interna contribuiu com 0,4 p.p., com
o consumo das familias a registar melhor desempenho. Entretan-
to, os Ultimos dados e as perspetivas para a atividade evidenciam
sinais mistos, pese embora o tom geral seja de desaceleracao. Por
um lado, o volume de negdcios no comércio a retalho cresceu
3,6% homdlogo em julho, sendo de referir neste contexto que
continua forte o crescimento nas vendas de veiculos automéveis
(aumentaram 9,6% homologo). No mesmo més e no setor do
turismo, as dormidas também foram superiores ao registado em
2022 e ao pré-pandemia. Em oposicdo, o indicador didrio de ati-
vidade aponta para um crescimento homélogo muito modesto
em agosto e o indicador de clima econdémico diminuiu uma déci-
ma face a julho, com pioria da confianca transversal a todos os
setores de atividade. A confianca dos consumidores também
agravou, com pioria no que diz respeito as perspetivas nos proxi-
mos 12 meses (menor oportunidade para poupanga e para com-
pras importantes, por exemplo). No campo dos precos, a inflagdo
de acordo com a estimativa rapida em agosto, voltou a subir para
3,7% (via incremento mensal dos precos da energia e produtos
alimentares ndo transformados), mas continua o caminho de
descida na componente subjacente.

0 mercado de trabalho aparenta uma melhoria no 2T, mas
dados recentes sinalizam riscos. A taxa de desemprego dimi-
nuiude 7,2% no 1T para 6,1% no 2T, 0 que, apesar de ser superior
ao valor no 1722 (5,7%), ndo deixa de ser historicamente baixa. E
a populacao empregada atingiu o nivel mais elevado desde o0 2T
2009 (+1,6% homologo). Ainda assim, existem alguns sinais de
alerta. Por exemplo, 0 aumento do emprego precario, que expli-
ca quase 80% do aumento homologo do emprego por conta de
outrem; ainda assim, o racio contratos temporarios/emprego por
conta de outrem estd nos 17,8%, abaixo da média de 2019 (cerca
de 21%). Em segundo lugar, a recente evolu¢ao do desemprego
registado: em julho, aumentou 2,5% homologo (ainda que par-
tindo de base baixa — ver quadro). Finalmente refira-se o nimero
historicamente elevado de trabalhadores em layoff, o aumento
dos pedidos de subsidio de desemprego em julho e 0 aumento
dos trabalhadores despedidos ao abrigo de despedimentos cole-
tivos (apesar de, no caso destes dois Ultimos, o nlimero continuar
a ser baixo). Entretanto, os dados preliminares apontam para
uma estabilizacdo da taxa de desemprego em 6,3% em julho, o
que, apesar de representar um valor mais elevado do que no més
homélogo, continua em niveis reduzidos.

Contas publicas mantém-se em terreno positivo pelo sétimo
més consecutivo. O excedente orcamental foi de 1,4% até julho
(excluindo a transferéncia do Fundo de Pensdes do Pessoal da
Caixa Geral de Depésitos para a Caixa Geral de Aposentacdes,
sem impacto na otica oficial), com a receita a aumentar 8,6%
homologo e a despesa 5,9%. Os principais drivers destes aumen-
tos residem no incremento da receita fiscal e contributiva (expli-
ca cerca de 94% do aumento da receita total) e transferéncias
correntes (com a atualizagao intercalar das pensdes e o aumento
do numero de pensionistas), despesa com pessoal e aquisi¢do de
bens & servicos. De notar que 0 montante de juros aumentou em
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Portugal: Indicadores mensais do mercado
de trabalho
(Milhares de individuos, exceto quando indicado o contrdrio)
Média no més -
A Variagdo
de;':’g;o dos5 jul-23  jul-22  homéloga
e %;p.p)
pandemia ke
Emprego (INE) 4570 4933 4882 10
Desemprego (INE) 469 330 310 6,4
Taxa desemprego (%) 94 63 6,0 03
Desemprego registado 415 284 277 25
Ofertas de emprego (milhares 210 66 204 227
de ofertas)
Emprego registado na Seg. Social 3378 4136 3993 36
Layoff (nimero de individuos) 609 4031 2981 35,2
Prestacoes subsidio desemprego 206 168 160 49
Despedimentos coletivos* 2] 19 15 226

4
N I I [
0 . . . . .

Nota: * Los dados para os despedimentos coletivos dizem respeito ao acumulado no ano até junho.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, BdP, IEFP e Sequranga Social.
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mais de 200 milhdes de euros em termos homologos, explicado
pela parcela relativa a Certificados de Aforro e do Tesouro.

Excedente externo na primeira metade do ano. Até junho a
situacao é de excedente face ao exterior, num total de 2.115
milhoes de euros. Valor contrastante quando comparado com
mesmo periodo de 2022 (défice de 2.919 milhdes) ou 2021 (défice
de 62 milhdes). Este comportamento decorre de varios fatores. Em
primeiro lugar, reflete a reducdo expressiva do défice da balanca
energética em 2.067 milhdes de euros, beneficiando quer da nor-
malizacdo dos precos da energia face aos picos observados em
2022 quer da reducao das quantidades de combustiveis importa-
das (-9,9%). Depois, reflete a continua melhoria do excedente da
balanca turistica, que em junho acumulava 7.766 milhdes de
euros, mais 1.942 milhées do que ha um ano atras. Por fim, o
aumento do excedente da balanca de capital face a 2022 em 724
milhdes de euros, relacionado de acordo com o Banco de Portugal,
com mais recebimentos de fundos comunitarios de apoio ao
investimento e a maior cedéncia de licencas de carbono.

Imobiliario em abrandamento. Os tltimos dados do mercado
imobilidrio residencial confluem todos para uma ideia: os precos
aumentam, mas sem a exuberancia de outrora e a travagem do
mercado é visivel na procura. De facto, o indice de precos resi-
denciais da Confidencial Imobilidrio indica que os precos das
casas subiram 1,8% no 2T 2023, o menor aumento trimestral em
dois anos e em tom de desaceleracdo (variagdo mensal dos pre-
cos foi em média de 0,6% no 2T face a 1,4% no 1T). Este tom é
corroborado pelo valor mediano/m? da avalia¢do bancaria que
em julho incrementou mais 7 euros (a Ultima quebra mensal foi
em fevereiro), aumento este que foi acompanhado em paralelo
com uma reducdo de —13% no niimero de avaliacdes em termos
homologos. Mantemos a nossa visao de uma aterragem suave
dos precos em 2023, suportada ainda pelo dado robusto do 1T,
por um mercado de trabalho forte e oferta de imdveis limitada.

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro caiu em
julho, pelo quarto més consecutivo, 1,4% homdlogo, colocan-
do o valor mensal no nivel mais baixo desde fevereiro de 2022.0
destaque vai para a carteira de crédito a habitacao (—0,3% homo-
logo), com a primeira queda homdloga desde junho 2020, gracas
a uma reducao dos novos financiamentos (-23,9% no acumula-
do dos primeiros 7 meses) e amortiza¢des antecipadas (5,653
milhdes até julho, +55,7% homologo). Um dos fatores para este
menor dinamismo prende-se com o comportamento das taxas
de juro: a taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habita-
¢do aumentou para 3,88% em julho, o valor mais alto desde abril
de 2009 e que teve impacto expressivo na prestacao média men-
sal (+100 euros em julho face ha um ano atras, para 370 euros,
cerca de 18% do rendimento médio mensal liquido de uma fami-
lia). No caso das empresas nao financeiras, a carteira caiu 3,6%,
principalmente pela queda da carteira nas industrias transforma-
doras, utilities e alojamento & restaurac¢ao. De igual modo, as
novas operagdes continuam em terreno negativo (-8,1% homo-
logo). Ainda assim, destacam-se dois aspetos positivos. Primeiro,
ainda ndo hd sinais de deterioracao da qualidade do crédito: o
crédito vencido nos vérios segmentos diminuiu em termos
homologos em julho, e esta préximo de niveis minimos histéri-
os. Segundo, o racio empréstimos/depdsitos estd em niveis bai-
x0s: 115% no caso das empresas (vs 121% no més homdlogo e
450% em agosto 2002, 0 maximo) e de cerca de 74% no caso dos
particulares (vs 71% em julho 2022 e 143% em maio 2007).
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Portugal: Novas operacées de crédito
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Quem sao os desempregados em Portugal?

O primeiro gréfico que acompanha este artigo fala por si:
0 niimero de pessoas desempregadas esta em niveis his-
toricamente baixos (excluindo o periodo da pandemia
que distorce os dados ).! Com um nivel tdo baixo de de-
semprego, importa questionar: quem sao os individuos
que estao desempregados?

A probabilidade de um desempregado ser mulher é ligei-
ramente mais elevada do que ser homem: no primeiro
semestre do ano, mais de metade dos desempregados em
Portugal era do sexo feminino (52%), com a taxa de de-
semprego das mulheres a situar-se nos 7,0% (face a 6,4%
no caso dos homens), ou seja, acima da taxa de desempre-
go média registada no semestre (6,7%).

Olhando para a desagregacdo por grupo etério, verifica-
se que a larga maioria dos desempregados tem entre 25
e 54 anos (representam cerca de 62% do total de desem-
pregados). Adicionalmente, 19,6% dos desempregados
sdo jovens (16-24 anos) e os individuos mais velhos (55-
74 anos) representam 18,7%. No entanto, a taxa de
desemprego entre os mais jovens é substancialmente
mais elevada do que nos restantes grupos etarios, um
comportamento representado no segundo gréfico. De
facto, na primeira metade do ano, a taxa de desemprego
dos mais jovens (dos 16 aos 24 anos) era de 18,4%, bas-
tante superior a taxa de desemprego total no periodo
(6,7%). Ou seja, o desemprego jovem era 2,8 vezes mais
elevado do que o desemprego total nos primeiros seis
meses do ano. Estes valores ficam acima do verificado
para o conjunto dos paises da Zona Euro (2,0 no 1T 2023,
dados disponiveis a data da elaboracao deste artigo). O
que podera justificar que a taxa de desemprego jovem
seja tdo elevada?

Apesar da expressiva melhoria das qualificagdes dos
jovens nos ultimos anos, é possivel que continue a haver
um desajustamento entre as qualificacdes que as empre-
sas procuram e as competéncias dos jovens ou até escas-
sez de oportunidades de trabalho para jovens mais quali-
ficados. Ao mesmo tempo, a melhoria das qualificagoes
poderad ter aumentado a participagao de jovens mais qua-
lificados em sectores ou atividades que antes eram desem-
penhadas por jovens com menos qualificagdes, empur-
rando estes para o desemprego.? Uma outra explicacdo

1. Durante a pandemia, com as restricdes de mobilidade, o encerramento
de servigos publicos de emprego e das proprias empresas, a par da neces-
sidade de ficar em casa a cuidar de familiares, os individuos desemprega-
dos ndo puderam procurar ativamente emprego e/ou ndo estavam dis-
poniveis no imediato para trabalhar, condigdes primordiais para se ser
considerado desempregado. Assim, uma parte dos individuos desempre-
gados foi considerada como populagdo inativa. De recordar que a taxa de
desemprego no 2T 2020 caiu de 6,8% para 5,7%, com a populacéo inativa
com mais de 16 anos a aumentar 5,6% em cadeia (+209.000 individuos,
face a uma média de +8.000 individuos no 2T).
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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de desemprego total do periodo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

pode estar relacionada com a qualidade do emprego:
quase 54% dos jovens trabalhadores tinham um contrato
de trabalho precario no 1T (face a cerca de 48% na Zona
Euro), substancialmente superior ao registado para o con-
junto da populacao empregada (14,6%), tornando-os mais
vulnerdveis a conjuntura econdmica. De realcar que os
contratos precarios, para além dos impactos na vida pes-
soal dos jovens (por exemplo, na saida de casa dos pais),

2. Para mais informacoes, ver «Livro Branco: Mais e melhores empregos
para os jovens 2022», da Fundacao José Neves. Em 2022, a taxa de sobre-
qualificacao era de cerca de 15%, ou seja, cerca de 15% das pessoas com
0 ensino superior estava a desempenhar uma atividade que nao exigia
um nivel de escolaridade tao elevado. Esta percentagem é muito distinta
entre os sectores: por exemplo, no sector do alojamento & restauragdo, a
percentagem atinge cerca de 51%, enquanto nas atividades profissionais,
cientificas & técnicas a percentagem é de apenas cerca de 3%. Para mais
informacoes sobre este tema, ver Pimenta, A. e Pereira, M.C. (2019). «<Des-
ajustamento entre escolarizacao e ocupagdes dos trabalhadores portu-
gueses: uma andlise agregada». Banco de Portugal.
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tém também impacto na formacédo, uma vez que estes
vinculos sdo, muitas vezes, excluidos dos planos de forma-
¢ao das empresas, 0 que, em caso de desemprego, pode
dificultar a sua reinsercao no mercado de trabalho.? Por
fim, a falta de experiéncia profissional dos individuos mais
jovens pode também ser uma explicacdo.

No que diz respeito ao nivel de escolaridade, a maior parte
dos desempregados tem o ensino secundario e p6s-se-
cunddrio concluido (representavam mais de 38% dos
desempregados no primeiro semestre), com a taxa de
desemprego a atingir os 8,0% neste grupo, acima da taxa
total. Este contexto pode ser explicado pelo jé menciona-
do mismatch entre as competéncias procuradas pelas
empresas e as adquiridas pelos individuos ou também a
escassez de trabalho para individuos mais qualificados,
isto num contexto em que, por exemplo, cerca de 14% das
vagas de emprego por preencher se encontram no sector
das atividades administrativas & servicos de apoio, um
sector tipicamente associado a tarefas de menor exigén-
cia educativa.t

Ao mesmo tempo, a larga maioria dos desempregados em
Portugal (61%) esta desempregada ha menos de 12 meses,
mas o peso do desemprego de muito longa duracao (mais
de 24 meses) é muito expressivo (25%). Na verdade, olhan-
do para o conjunto dos paises da UE para os quais existe
informacéo,” Portugal ocupava a 62 posicao dos paises
com maior percentagem de desempregados de muito lon-
ga duragao. Porque é revelante a duragao do desemprego?

Num focus anterior, quando analisamos o aparente para-
doxo que existe no mercado de trabalho em Portugal (ele-
vado desemprego de longa duragao e vagas de emprego
por preencher), concluimos que o desajustamento entre
as competéncias que as empresas procuram e as que 0s
candidatos apresentam podia justificar esta situagdo, a
par da erosdo do capital humano que o desemprego lon-
go gera. Outro fator que ndo pode ser menosprezado na
explicacdao do elevado desemprego de longa duracdo
prende-se com a generosidade do sistema de concessao
do subsidio de desemprego.®

3. Ver «Livro Branco: Mais e melhores empregos para os jovens 2022», da
Fundacgao José Neves.

4. Em 2021, 65% dos trabalhadores por conta de outrem nas atividades
administrativas & servigos de apoio eram profissionais ndo qualificados
ou semi-qualificados (de acordo com o INE, séo trabalhadores que des-
empenham tarefas essencialmente mecanicas/manuais, com pouca
complexidade e normalmente repetitivas), de acordo com os quadros de
pessoal (2021).

5. A data da elaboracéo deste artigo, nao existiam dados para Dinamarca,
Estdénia, Malta e Roménia.

6. A taxa liquida de substituicao no desemprego, ou seja, a proporcao de
rendimento liquido que se mantém ap6s x meses de desemprego, era de
75% ao fim de 24 meses de desemprego em Portugal, em 2022, o que
compara com 21% no conjunto dos paises da OCDE. Para mais infor-
macoes, ver Focus «Elevado desemprego de longa duragao e vagas de
emprego em maximos: que paradoxo é este no mercado de trabalho?»,
no IM 01/2023.

IM

Ainda que nao tenha um peso muito assinalavel, o nime-
ro de estrangeiros sem emprego tem vindo a aumentar
em Portugal. No 1T 2023, eram 40.000, o equivalente a
cerca de 11% do desemprego total (cerca de 4% no 1T
2022). Assim, no 1T, a taxa de desemprego dos estrangei-
ros era de 13,5%, quase o dobro da taxa de desemprego
registada para o conjunto da populacdo. Com estes dados,
Portugal regista a quarta taxa mais elevada no conjunto
dos paises da UE para os quais existe informacao. Este
dado é particularmente importante pela maior vulnerabi-
lidade dos estrangeiros em periodos de fraca atividade
econdmica.’

Por fim, resta analisar qual o ultimo sector onde a pessoa
desempregada esteve a exercer a sua atividade. De acordo
com os dados mensais do desemprego registado nos cen-
tros de emprego, o principal sector gerador de desempre-
go tem sido o das atividades imobilidrias, administrativas
& servicos de apoio, de onde eram provenientes cerca de
33% dos desempregados em julho. Segue-se o sector do
comércio e alojamento & restauracao, com 10,1% e 8,7%,
respetivamente.

Em conclusao, a caracterizacao dos desempregados é
importante para desenhar politicas publicas direcionadas,
de forma a facilitar a sua reintegragcdo no mercado de tra-
balho. Sabemos que uma situacdo de desemprego afeta
varios dominios na vida dos individuos, incluindo a pro-
pria saide, com impacto na sua integracao no contexto
laboral, no dia-a-dia e qualidade de vida, e até na ativida-
de econémica do pais.?

Vania Patricia Duarte

7. Cabral, S. e Duarte, C. (2011). «Os imigrantes no mercado de trabalho
portugués». Banco de Portugal (Boletim Econémico).

8. Num estudo sobre o desemprego nos individuos do sector da cons-
tru¢do em Espanha, os autores concluiram que o desemprego de longa
duracao é uma causa para o aparecimento de problemas mentais e que o
impacto pode ser de tal forma significativo que pode atrasar a recupe-
racdo econémica do pais. Este artigo revela que a percentagem de diag-
nésticos de depressao crénica, ansiedade ou perturbacdo mental, inca-
pacidade de tomar decisdes, entre outros, é mais elevada nos
desempregados, nalguns casos com diferencas substanciais (por exem-
plo, quase 17% dos desempregados considerava que nédo estava a des-
empenhar um papel Gtil na vida vs pouco mais de 4% no caso dos empre-
gados). Ver Farré, L. et al. (2021). <O desemprego prejudica a saude
mental?».
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Nas exportacoes de servi¢os ha mais do que turismo...

As exportagdes tém um papel importante na economia
portuguesa, representando quase 50% do PIB. Nos pri-
meiros cincos meses de 2023, as exportacoes de servicos
tém-se destacado, explicando 60% do crescimento das
exportagoes totais. O turismo continua a ter um peso sig-
nificativo, mas a exportacdo de servigos nao turisticos tem
vindo a ganhar relevancia, representando 8% do PIB e
45% do total das exportagoes de servicos em 2023, mais 2
e 3 pontos percentuais do que em 2019, respetivamente.

Nos primeiros cinco meses de 2023, as exportagdes de ser-
vicos atingiram os 18.898 milhdes de euros, mais 48,5% do
que era exportado em 2019, com os servicos nao turisticos
a crescerem 60%. Destes destacam-se, pelo seu peso nas
exportacgoes de servicos, os transportes excluindo passa-
geiros (25% do total das exportagdes de servicos ndo turis-
ticos), os servicos técnicos prestados por empresas (18%),
os informaticos (17%), os de consultoria juridica, contabili-
dade e gestdo (6%) e os de arquitetura e engenharia (5%).
No caso dos primeiros, o crescimento médio anual entre
2019 e 2023 foi de 10,2%, superior aos 7,2% observados
nos cinco anos anteriores a pandemia e, no caso dos servi-
¢os TIC, o crescimento médio anual foi de 19%, superando
amédia anual de 13% registada entre 2015 e 2019. Embora
com peso reduzido no total das exportacoes de servicos
nao turisticos, as exportacdes de servicos de investigacao
e desenvolvimento e de servicos relacionados com o
comércio também tém mostrado forte dinamismo, avan-
¢ando, em termos médios anuais 30% desde 2019 no pri-
meiro caso e cerca de 15% no segundo caso.

0 bom comportamento das exportagdes de servicos é
também evidente em termos reais. Quando deflaciona-
mos os valores destas exportacdes pelo deflator das
exportacoes de servicos, estimamos que, em termos reais,
estas tenham atingido os 18 mil milhdes de euros nos pri-
meiros cinco meses do ano, dos quais cerca de 10 mil
milhdes relacionados com servicos turisticos e 8 mil
milhdes relativos a servicos nao turisticos. Também nesta
otica se destaca o crescimento mais forte das vendas de
servicos nao turisticos, que, em 2023, se situam 55% acima
do nivel de 2019.

Apesar do foco na comercializacao de servicos nao turis-
ticos, nao podemos deixar de referir que o turismo é uma
componente fundamental para o equilibrio das contas
externas portuguesas, apresentando resultados muito
positivos. Em termos nominais, as exportacdes de servi-
¢os turisticos ascendiam a 10.300 milhées de euros, mais
40% do que no mesmo periodo de 2019. Destes, 2.014
milhées de euros sdo gerados pela venda de servigos de
transporte aéreo de passageiros, também um crescimen-
to notével face a 2019 (mais 34%).

Exportacées de servicos
(Ytdmaio, milhées de euros)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal.

Crescimento médio anual das exportacéoes
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Servicos ndo turisticos

# 124
Arquitetura, engenharia e out. serv. I 121

Tecnicos L
Transportes carga e outros

Telecomunicagoes&Informagao
Construgdo

Outros I 56

Serv. Manutengao e reparagao

14,7
14,6
14,1

Financeiros 2,6
5 0 5 10 15 20 25

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

Valores reais em milhoes de euros

(Acumulado até maio)
Crescimento
2019 2022 2023l
Total 12452 13473 17916 95
Turismo, |nglumdo transporte 7185 6852 9768 80
de passageiros
Servigos ndo turisticos 5267 6620 8147 11,5
TICs 820 1.500 1.663 193

Fonte: BP| Research, com base em dados do Banco de Portugal e INE.

Segundo dados da OCDE, as exporta¢des mundiais de ser-
vicos de turismo, incluindo transportes, representam 30%
do total das exportacées mundiais, praticamente metade
do peso que o setor tem em Portugal e também muito
abaixo do peso do setor entre os principais concorrentes
de Portugal. Todavia, é de relevar que Portugal tem uma
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Crescimento médio anual 2005-2021

Nao

Servigos  Turismo T TIC
Mundo
Importagdes 50 -03 6.8 91
Exportacoes 54 23 74 10,8
Exportagdes dos principais concorrentes de Portugal no turismo
Turquia 51 48 69 121
Portugal 49 3,6 73 19
Croacia 40 32 64 91
Marrocos 33 07 6,2 103
Egipto 25 26 24 10,3
Espanha 1,6 -13 56 84
Grécia 13 08 4,6 6,6
Tunisia =17 -34 35 10,0

Fonte: Banco BPI com base em dados da OCDE (BaTlS - Balanced Trade in Services Datatset).

menor exposicao/dependéncia que outras economias
principais concorrentes: em 2021, o turismo representou
58% das exportacoes de servicos, acima de Espanha (44%)
mas francamente inferior a Grécia (83%), Croacia (71%) ou
Turquia (83%).Simultaneamente, é evidente o incremento
da importancia das exportacoes de servicos ndo turisticos
em todos os paises, sugerindo que a sua venda tem vindo
a tornar-se mais simples, muito provavelmente benefi-
ciando do contributo da digitalizacao para a redu¢ao dos
custos de comercializagao.

Tendo por base as estatisticas do Banco de Portugal para
a balanca corrente, verifica-se que até maio, as exporta-
coes de servicos cresceram cerca de 26% face ao mesmo
periodo de 2022, bastante acima do crescimento de 5,5%
observado nas vendas de bens ao exterior. O turismo sur-
ge indubitavelmente como o principal contribuidor para
0 avanco destas exportacgdes, tendo crescido nos primei-
ros cinco meses do ano 33%; no mesmo periodo, as ven-
das de outros servicos ao exterior também tiveram um
comportamento muito dinamico, avan¢ando 20%. Em
ambos os casos, o ritmo de crescimento foi muito supe-
rior a média anual registada entre 2015 e 2022 (9,5% no
turismo e 8% nos restantes servi¢os). No caso dos servi-
¢os nao turisticos, antecipa-se que, continuando a bene-
ficiar da reducdo de barreiras comerciais facilitada pelo
processo de digitalizacdo da sociedade, continuarao a
dar um bom contributo para o retorno do saldo da balan-
¢a corrente a terreno positivo. Estimamos que entre 2022
e 2025, a balanca de servicos excluindo viagens e turismo
melhore 1,3 pontos percentuais do PIB, passando de 2,5%
do PIB para 3,8%.

Teresa Gil Pinheiro

Peso no total das exportacoes de servi¢os

IM

Turismo Nao turismo TIC
2005 2021 2005 2021 2005 2021
51 35 49 65 5 9
48 29 52 71 7 15
87 83 13 17 1 4
71 58 29 42 4 12
80 71 20 29 4 8
64 43 36 57 4 13
79 80 21 20 3 6
70 44 30 56 4 12
90 83 10 17 2 3
85 64 15 36 2 10
Balanca corrente: contributos
% do PIB, p. p.
2,5 1,1
20 |
15 = B
10 0,1
05
00 N 04 L L ,
05 — 1,7
10 —
E — =
-20 | |
-25 =
107} (\e\q @vei\ IS e“i\(‘o{) e&oﬁ 1@'6
& N & &
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o &

Fonte: Banco BPI, com base em dados do Banco de Portugal.
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Setor imobiliario portugués: abrandamento «<ma non troppo»

0 mercado imobilidrio portugués comecou a abrandar na
segunda metade de 2022, na sequéncia da alteracao da
politica monetdria. A data que escrevemos, apesar do BCE
ja ter aumentado as taxas de referéncia em 400 pontos
base, o ritmo de abrandamento é mais suave do que o
previsto, pelo menos ao nivel dos precos das habitagoes.
Neste sentido, em julho, a nossa previsao para a valoriza-
¢ao média dos precos das casas em 2023 foi revista em
alta. No entanto em relagao aos préximos trimestres con-
tinuamos a esperar um abrandamento acentuado do mer-
cado imobilidrio portugués.

Diminuicao das vendas mais acentuada
nos tltimos dados

Até ao final do 1T 2023, as transagoes cairam 9% em ter-
mos médios anuais, para 158,8 mil (valor acumulado dos
ultimos 4 trimestres). Esta descida foi essencialmente
explicada pelo segmento de habitacao usada (-10,9%),
enquanto que habitacdo nova registou um incremento
residual (+0,1%). Apesar da queda face aos valores record
de 2022 (167,9 mil), as transac¢Oes ainda sdao superiores em
3% ao numero registado em 2019 (154,8 mil). O caso muda
de figura quando olhamos em exclusivo para o dado do 1T
2023: as vendas de casas durante esse periodo (34,4 mil)
foram —20,8% face ao periodo homdlogo de 2022 e aqui a
quebra foi comum quer aos iméveis usados quer aos
novos (-23,4% e —8,3%, respetivamente). De facto, € pre-
ciso recuar a um periodo fortemente condicionado pelo
evento da pandemia (2T 2020) para encontramos um valor
trimestral de vendas inferior ao do primeiro trimestre des-
te ano: 26,3 mil.

Por domicilio fiscal do comprador, as compras por pes-
soas com domicilio fiscal fora do pais (essencialmente
estrangeiros), estao a resistir consideravelmente melhor
do que as compras de pessoas com domicilio fiscal em
territério nacional (essencialmente portugueses). Mais
concretamente, o nimero de compras por estrangeiros
diminui apenas 2,5% em termos homologos no 1T 2023,
em comparacao com —22% para as compras de habitacdo
por portugueses. Refira-se que este desempenho resilien-
te das vendas a estrangeiros acontece mesmo apos o for-
te crescimento em 2022 (20,2%) e ap6s o0 aumento de
restricoes de acesso aos vistos gold através da compra de
imoveis de habitacdo. Inclusivamente, dentro das aquisi-
¢oes por estrangeiros, as que foram feitas por cidaddos
fora da UE continuaram a aumentar no 1T 2023 (+9%
homdlogo). Apesar deste comportamento, as aquisi¢oes
de casa por pessoas com domicilio fiscal fora de Portugal
representa apenas 7,2% do total das transacdes (ou seja,
2.492 no 1T 2023).

Portugal: compra de casa por domicilio fiscal
do comprador
Var. homéloga (%)

40

28%

30

20,2%
20

12%
9%

_

0,3% —

O L 1
-2’5% .
-10

-12%

-20

-22%

-30

Nacional Outro Pafs UE Restantes paises
2022 W 172023

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

Venda versus Oferta de casas e Surplus

Numero Ndmero

120.000 80.000

100.000 —

60.000
80.000
60.000 — 40.000
‘ Mercado + folgado ‘ ‘ Mercado + apertado ‘
40.000 l i YA S
20.000
20000 ——— —
0 0

Casas vendidas (esc. esq.)
e Casas em oferta (esc. esq.)

Surplus de casas (esc. dir.)

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.

Oferta de habitacdo escassa

A oferta de habitacao continua a ser limitada no sentido
de satisfazer as necessidades de habitacdo, tendo em con-
ta a evolucao demogréfica. O nimero de novas licencas
de construcdo para habitacdo familiar em 2022 ascendeu
a 15.207, muito inferior a criacdo liquida de agregados
familiares no pés-pandemia (em média 34 mil/ano, o que
compara com 17 mil/ano nos cinco anos anteriores a pan-
demia). Este dinamismo na formacao de agregados fami-
liares reflete também fluxos migratérios assinaldveis, com
saldos migratorios positivos a partir de 2017. De facto, a
populacdo estrangeira residente em Portugal aumentou
em 2022 pelo sétimo ano consecutivo ascendendo a 757
mil pessoas e mais 58.365 comparativamente a 2021, e
globalmente, o saldo migratério em 2022 foi positivo em
86,9 mil pessoas. Outra forma de olharmos a esta limita-
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¢do da oferta é através da relacdo entre casas vendidas e
casas em oferta a cada momento do tempo (segundo gra-
fico, que inclui quer casas novas quer usadas). O surplus de
casas, refere-se a diferenca entre as casas em oferta e as
casas vendidas: quando menor este surplus, menor a dis-
ponibilidade de escolha de casas por parte de quem pre-
tende comprar e assim maior tendéncia para pressionar
em alta os precos dos iméveis. Como podemos verificar,
este surplus apresenta tendéncia claramente decrescente
e que se intensifica a partir de 2015. Outra condicionante
do lado da oferta sdo os custos de construcdo residencial.
Ainda em 2021 comecou a assistir-se a um aumento de
precos dos materiais que se acentuou em 2022 no con-
texto da guerra da Ucrania.! Custos de construcao mais
elevados provocam tendéncia para reprimir a oferta e
orienta-la também para segmentos mais caros. Em 2023
assistimos ja a uma moderacdo gradual dos custos de
construcao, mas ainda assim nos ultimos 12 meses até
maio 0 aumento de custos foi de 9,6%.

Precos das casas resistem mesmo em contexto
desafiante

Em 2023 assistimos, a uma desaceleracdo do ritmo de
aumento dos precos. No indice do INE (terceiro gréfico), o
ritmo de crescimento homdlogo era superior a 10% ha
seis trimestres consecutivos e abrandou para 8,7% no 1T
2023. Numa perspetiva mais regional verificamos que a
AM Lisboa e o Algarve foram onde o valor mediano das
vendas mais aumentou no 1T 2023 face ao final de 2022
(+5,5% e +7,1%, respetivamente). A isto nao serd alheio
serem regides onde o peso dos estrangeiros nas compras
é maior.2 Ja no indice elaborado pela Confidencial Imobi-
lidrio (em relagdo ao qual temos dados mensais), € bem
visivel o abrandamento no crescimento dos precos que é
mais marcado ja no segundo trimestre do ano. Alids, nes-
te indice os precos de venda da habitacdo aumentaram
1,8% no 2T 2023 face ao trimestre anterior, registando a
menor variacdo trimestral em dois anos. E necessario
recuar ao 1T 2021 para encontrar uma variagdo em cadeia
menos robusta.

Atualizagao das previsées para o IPH

Existe um desfasamento temporal entre a acao da politica
monetdria e 0 seu impacto na economia. No caso do mer-
cado imobilidrio esse impacto acontece em duas frentes.
Por um lado, o custo mais alto de financiamento desmobi-
liza uma fatia de potenciais compradores com menor
capacidade financeira para aceder a crédito e canaliza
uma parte dos restantes para uma habitacao necessaria-

1. Em 2022, em termos médios, o custo de constru¢ao aumentou 12,2%
(16,7% nos materiais e 6,3% na mao-de-obra).

2. A variagao do valor mediano das vendas por metro quadrado no pais
entre 0 4T 2022 e 1T 2023 foi de 4,3%.

IM

Indice de Precos da Habitacéo: variagdo

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

Indice de precos residenciais
Var. mensal (%)

3

01/22
02/22
03/22
04/22
05/22
06/22
07/22
08/22
09/22
10/22
11/22

12/22
01/23
02/23
03/23
04/23
05/23
06/23

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.

mente mais barata. Por outro, a atualizacao dos indexan-
tes nos empréstimos «vivos» a taxa variavel é gradual ao
longo do tempo, e portanto, o esforco sentido pelos mu-
tudrios (e uma eventual decisdo de venda da habita¢ao)
também é progressivo. Consideramos que o segundo
semestre do ano sera importante para perceber o reflexo
do aumento dos juros neste mercado.

Apesar disto, revimos, em julho, a nossa previsao para a
valorizacdo média das casas em 2023 para 4%.3 Nesta
revisdo tivemos em conta o dado forte de variacdo em
cadeia ocorrida no primeiro trimestre: +1,3%. A resiliéncia
da procura, a escassez de oferta de casas novas e os eleva-
dos custos de construcdo vao de certa forma continuar a
apoiar o preco da habitacdo, mesmo com o forte aumento
das taxas de juro. Junte-se a isto um mercado laboral com
baixo desemprego que serve como rede de seguranca aos

3. A nossa previsdo é feita para o indice do INE, o IPH (indice de Precos da
Habitacdo).
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créditos a habitagao, limitando os incumprimentos, as
vendas forcadas e os ajustes em baixa aos precos.

Para 2024 a nossa perspetiva nao é tao otimista: anteve-
mos uma descida de precos de 2,1%. Um dos principais
suportes a nossa visao tem a ver com o forte arrefecimen-
to da procura. Este ano antevemos que o numero de ven-
das seja inferior as ocorridas em 2022 em mais de 20% e
que este nivel de transa¢des mais baixo se prolongue por
2024. Quedas da procura na casa dos dois digitos e de for-
ma prolongada no tempo sao compativeis com ajustes no
preco, como observamos em outros mercados de paises
desenvolvidos.*

As particularidades do nosso mercado, que ja especifica-
mos neste artigo, fazem-nos acreditar num ajustamento
mais moderado. Assim, consideramos improvavel uma
correcdo acentuada como ocorreu no periodo 2011-2013,
altura de assisténcia financeira ao pais e em que o endivi-
damento das familias era maior.

Tiago Belejo Correia

4. Ver a parte | e Il do artigo «Mercados imobilidrios em economias avan-
¢adas face ao aperto da politica monetaria» na Informagdo Mensal de
Abril de 2023.
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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

indicador coincidente para a atividade
Industria

indice de producéo 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

2021
34

4,5
-53

135

20,5
8,6

515
0,1

49
49
-17,2

2,8
6,6
55

2022
58

04
-34

6,2

13
13,8

1589
15,1

4,8
4,1

-29,7

2,0
6,0
6,7

3T 2022
52

18
48

=32

-2,8
15,8

2448
16,9

33
29
-31,8

1,1
58
4,8

4T 2022
44

-03
-6,3

135

-16,0
13,6

158,9
99

00
2,2
-37,0

05
6,5
3,2

1T 2023
45

1.0
-50

8,7

-208
129

117,2
11,1

1.7
30
=351

0,5
7,2
2,5

2T 2023
50

=52
-56

-704
9,1
526
134
30
44
-294
16

6,1
2,3

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

2021
1.3
08

2021

18,3
22,0
-1,6
=55
39
2,1

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 (%)?

2021

93
16,3
1,2
4,1
9,0

29
2,2
33
30
38
2,9
3,7

2022
78
56

2022

232
317
-2,8
-47

19
-0,5

2022

6,4
73
52
12,4
6,5

1,8
-04
32
29
-2,7
1,7
3,0

3T 2022
Al
6,5

372022

23,0
355
-3,8
-50

1.3
-1.5

372022

7.8
11,2
33
-0,1
7,5

23
01
38
33
-1,5
2,2
3,2

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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4T 2022
99
7,2

4T 2022

232
317
-2,8
-47

19
-0,5

4T 2022

6,4
7,3
52
12,4
6,5

1,8
-04
32
29
-2,7
1,7
3,0

172023
8,0
7,1

172023

216
244
-1.2
-28
16
1,5

172023

05
-3,
54
11
0,8

0,0
-2,
15
0,0
-2,0
-0,1
31

272023
44
57

2T 2023

11,7
12,6
1,5
-0,3
1,9
4,5

2T 2023

-2,1
-9,0
75
14
-2,0

-1.2
-3,6
0,1
04
06
-1,2

06/23
52

-3,7
-7,7

0,7

79

52,6
11,7

38
49

-26,8

1.3
6,3

06/23
34
53

06/23

11,7
12,6
1,5
-03
1.9
4,5

06/23

-2,
-9,0
75
14
-2,0

07/23

-89

7,6

38,5
8,2

34
=237

1,0
6,3

07/23
3,1
4,7

07/23

07/23

-2,3

-9,6
8,0

-2,0
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08/23

-9,6

6.3

=219

08/23
37
4,5

08/23

08/23
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