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2024 inicia mais pujante
do que o esperado

Primeira estimativa para o crescimento no 1T coloca riscos em
alta na previsao do BPI Research no conjunto do ano. De acor-
docomoINE, o PIBno 1T 2024 cresceu 0,7% em cadeia, exceden-
do a nossa estimativa de um crescimento trimestral de 0,4%, o
que coloca riscos de revisdo em alta ligeira da previsdo para o
conjunto do ano, atualmente em 1,6%. Continuamos a conside-
rar que, no conjunto do ano, a trajetdria serd de menos para mais,
beneficiando do processo de desinflacdo e provével inicio de
retirada de algum grau de restritividade ao nivel da politica
monetdria do BCE, com impacto tanto nos agentes econémicos
internos como nos nossos principais parceiros comerciais. Pese
embora esta expetativa, é possivel que, a semelhanca do obser-
vado nos anos passados, a trajetdria do crescimento trimestral
revele alguma volatilidade. Ao nivel de indicadores publicados,
estes sugerem que o melhor desempenho do que o esperado
reflete maior pujanca do consumo privado e melhoria do senti-
mento economico. Do lado da oferta, é de salientar os sinais de
recuperacao da producdo industrial, que em termos homologos
aumentou 1% em fevereiro.

Inflacdo retoma descida em abril. O IPC global cifrou-se em
2,2% (2,3% em marc¢o) e o IPC subjacente em 2,0% (2,5% em mar-
¢o). E uma descida muito ligeira e que reforca o carter de arras-
tamento do processo desinflacionista. De facto, a reducao da
inflacdo foi muito ligeira e neste més foi também dificultada pelo
efeito de base nos produtos energéticos (tinha ocorrido uma
reducdo significativa de precos em abril de 2023, mais concreta-
mente, uma variagdo mensal de —3,2%). A noticia mais favoravel
do indice em abril decorre do retorno a trajetéria de descida da
inflacdo subjacente apés a interrup¢ao de marco. Ndo obstante, a
dinamica mensal da inflagcdo subjacente ainda foi mais forte do
que a média dos Ultimos anos anteriores a pandemia o que pode-
ra estar relacionado com a manutencao da forca na inflacdo dos
servicos. Olhando ja para os préximos meses, nao descartamos
novamente subidas da inflacdo. De facto, é previsivel que em
maio também se facam sentir efeitos de base no indice de produ-
tos alimentares nao transformados e da energia (em maio de
2023 recuaram mensalmente —2,35% e —1,77%, respetivamente).

Mercado imobiliario da sinais de resisténcia. Com efeito, ja sao
conhecidos alguns dados relativos ao primeiro trimestre, servindo
de barémetro ao comportamento dos precos. Na avaliacdo ban-
caria divulgada pelo INE observdmos em marco a subida mensal
de valor mediano/m? mais significativa desde janeiro de 2023
(+1,28%, que corresponde a +20 eur/m?, para 1580 euros). Face
ao final do ano passado o valor mediano da avaliacdo bancéria
aumentou 2,9%. O indice de precos residenciais da Confidencial
Imobilidrio também sinaliza aumentos: apesar de variacoes men-
sais mais contidas o indice evoluiu +2,2% relativamente ao fecho
de 2023. As expetativas de vendas e de precos a 3 meses, divulga-
dos por esta mesma entidade, também tém vindo a recuperar nos
primeiros meses de 2024. A estes comportamentos nao sera
alheio o facto das taxas dos novos empréstimos para habitacédo
descerem hd ja cinco meses, e antecipar-se como provavel um
corte de taxas oficiais pelo BCE em meados deste ano. Tudo pesa-
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do, os precos deverdo evoluir neste primeiro trimestre mais favo-
ravelmente do que antecipdvamos (+0,5% trimestralmente), o
que poderad levar a revisdo em alta da nossa previsdo para o cres-
cimento médio dos precos das casas em 2024 (atualmente 3,5%).

Sem surpresas no mercado de trabalho: um bom sinal. O
emprego continua a evoluir de forma positiva em termos homé-
logos, mantendo ritmos de crescimento perto dos 2% observados
no conjunto do ano passado. Por sua vez, a taxa de desemprego
estabilizou nos 6,5% em mar¢o, pelo quinto més consecutivo, e
continua a comparar favoravelmente com o més homélogo e
com o histérico (por exemplo, a taxa de desemprego média regis-
tada nos meses de marco dos 5 anos pré-pandemia foi de 8,6%).
A reforcar estes dados, o desemprego registado nos centros de
emprego caiu em cadeia pelo segundo més consecutivo em mar-
¢o, 0 que, apesar do aumento homoélogo de 6%, constitui uma
reviravolta positiva e que pode ser um bom sinal para os préximos
meses, com a aproximacdo da época do Verdo. Em sentido nega-
tivo continuam as ofertas de emprego, que apesar de terem recu-
perado em cadeia nos primeiros trés meses do ano, continuam
em niveis muito baixos quando comparado com o histérico mais
recente (por exemplo, em marco, ficaram 31% abaixo do regista-
do nos meses de margo dos 5 anos pré-COVID). De igual modo, o
numero de pessoas em layoff continua perto de méximos, ainda
que continue a representar uma parcela muito residual da popu-
lacdo empregada. Neste contexto, e perante o aumento mais
expressivo do emprego e da populagdo ativa no 1T face ao que
previamos, é possivel que tenhamos de rever ligeiramente em
alta a nossa previsao para a taxa de desemprego este ano.

A estimativa para o comportamento do comércio internacional
no 1T, indica que o défice comercial continua a encolher. A
publicacdo da estimativa para as exportagoes e importagdes de
bens no 1T, sugere que, em termos nominais, o défice comercial
tenha melhorado cerca de 12% homdélogo, situando-se préximo
de 5,8 mil milhoes de euros. A informacao detalhada até fevereiro,
indica que esta evolugdo estd muito marcada pela correcdo obser-
vada nos precos dos bens energéticos, que se reflete numa con-
tracdo significativas das importagdes de combustiveis. Do lado das
exportacdes, 0 comportamento até fevereiro, indica contracdo
apenas nas exportagdes de bens industriais, contudo, a divulgacdo
do INE, de que no 1T as exportacdes de bens terdo caido 4,2%
homologo, sugere a possibilidade de que outros tipos de bens ten-
ham registados movimentos menos positivos no més de marco.

Bom primeiro trimestre no setor turistico. Nos trés primeiros
meses do ano contam-se 5,5 milhdes de hdspedes e 13,4 milhdes
de dormidas nos estabelecimentos de alojamento turistico. Res-
petivamente, mais 7,7% e 7,1% face ao mesmo periodo de 2023.
Em parte, este bom desempenho foi influenciado pela estrutura
moével do calendario, ou seja, pelo efeito do periodo de férias
associado a Pascoa (este repartiu-se entre margo e abril e em
2023 ocorreu apenas em abiril). O crescimento foi mais forte por
parte dos nao residentes (+8,7% de dormidas) comparativamen-
te aos residentes (+3,9% de dormidas). Entre os ndo residentes,
os britanicos foram o principal mercado (16% das dormidas) mas
0s norte-americanos registaram nova subida significativa (+18%
face ao 1T 2023). Os numeros estao sensivelmente em linha com
0 que esperamos para o setor este ano (+5% no nimero global
de hospedes), sendo de referir que ja o ano passado os niveis
pré-pandemia foram superados.
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Indicadores mensais do mercado de trabalho

(Milhares de individuos, exceto Média no més de marco

quando indicado o contrario) dos 5 anos pré-pandemia mar-24 - mar.-23
Emprego (INE) 4.592 5014 4918
Desemprego (INE) 430 347 361
Taxa desemprego (%) 8,6 6,5 6,8
Desemprego registado 423 325 306
(mihares de ofertas) 76 e
Emprego registado na Seg. Social 3417 4145 4.055
Layoff (nimero de individuos) 1179 10.827 4402
Prestacées subsidio desemprego 206 195 179
Despedimentos coletivos * 08 10 06

Nota: * Os dados para os despedimentos coletivos dizem respeito ao acumulado no ano até fevereiro.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE, BdP, IEFP, DGERT e Sequranca Social.

Défice comercialno 1T
Milhées de euros

25200 L L s

-5.400 —

-5.600 —

-5800 -5.760

-6.000

-6.200

-6.400

-6.522
-6.600

-6.705
-6.800

2022 2023 2024E

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

Hospedes e dormidas
Variagéo 1T 2024 face 1T 2023 (%)

12

10,6%

8,7%
7,7%

7,1%

39%  3,9%

Total Residentes N&o residentes

Hospedes B Dormidas

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

MAIO 2024 21



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Aquisicao de casas por estrangeiros em Lisboa:

Quem? Onde? A que pre¢o?

Em 2023 a regido da Grande Lisboa representou 18% de
todas as transacdes de casas que ocorreram no pais.
Quando falamos unicamente de compradores com domi-
cilio fiscal fora de Portugal e da Unido Europeia, o peso das
transagoes realizadas por estes na Grande Lisboa é de
23%. Além deste peso efetivo ha um «peso relativo», que
decorre do efeito de spillover que o aumento da procura e
precos na Grande Lisboa tem para a regiao da Peninsula
de Setubal ou do Oeste e Vale do Tejo, por exemplo.!
Assim, consideramos pertinente sublinhar as principais
caracteristicas da procura por parte de estrangeiros em
Lisboa,? que é o que tentaremos fazer neste artigo.?

Proveniéncia dos compradores

Comecando por olhar numa 6tica de regides do globo,
podemos observar uma tendéncia clara nos ultimos anos:
um aumento de representatividade dos compradores
estrangeiros com origem no continente Americano. Com
efeito, as compras por estrangeiros originarios do conti-
nente americano representaram ja 23% do total em 2023
(ver primeiro gréfico), contrastando com os 8% que regis-
tavam em 2016. Esta subida tem vindo a ser feita por con-
traponto com a perda de representatividade dos compra-
dores asiaticos, em particular nos ultimos anos, ap6s o
evento da pandemia. Acreditamos que este movimento
ndo é alheio a fortes medidas sanitérias restritivas de
varios estados dessa geografia, nomeadamente o chinés
—as compras por chineses representam em 2023 33% de
todas as compras de asidticos, mas reduziram expressiva-
mente o0 seu numero nos Ultimos anos (apenas 106 com-
pras em 2023, menos 62% do que a média registada entre
2016 e 2020). Os compradores europeus mantém o estatu-
to de maior representatividade nas compras de casa por
estrangeiros com 47% de todas as vendas.

As compras de casas por estrangeiros em Lisboa sao feitas
por pessoas de cerca de 40 nacionalidades diferentes.
Uma analise com maior granularidade mostra que em
2023 foram lideradas pelos cidadaos dos EUA (15,2% do
total), sequidos dos franceses (12,9%) e britanicos (8,7%).
As dez principais nacionalidades representam perto de
70% dos negdcios (segundo grafico). Também neste
segundo grafico podemos confirmar a reconfiguracao de
pesos que tinhamos visto na analise por regides: aumento
extraordindrio do peso dos EUA comparativamente ao

1. A propdsito de evidéncias deste efeito de contdgio ver o Capitulo 2 («<Exu-
berancia e contdgio no mercado imobilidrio portugués: uma perspetiva a
partir de precos residenciais desagregados a nivel local») do estudo patro-
cinado pela Fundagao Francisco Manuel dos Santos «O mercado imobilia-
rio em Portugal: Precos, rendas, turismo e acessibilidade» (abril de 2022).
2.0s dados consideram aquisi¢oes de habitacdo realizadas por comprado-
res particulares no perimetro da Area de Reabilitacdo Urbana de Lisboa, a
qual abrange 21 das 24 freguesias do concelho (excluem-se Santa Clara,
Lumiar e Parque das Nagoes).

3. A andlise tem por base os dados da Confidencial Imobilidrio (SIR) cuja
fonte sdo as comunicagdes para direitos de preferéncia, e permitem uma
analise mais granular por nacionalidade e freguesia.

Aquisicdo de casas por estrangeiros em Lisboa
(% do total de transacgées; por continente)

2023 47
2022
2021
2020
2019
2018
2017

2016 47

0 20

Europa M Asia Africa América Oceania

Fonte: BPI Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.
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Preco médio das aquisi¢ées por estrangeiros (2023)

(eur/m?)

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

que acontecia em 2016 (de 2% para 15%) e reducao da
representatividade da China (de 22% para 7%). Mais Amé-
rica e menos Asia. Além disso, em 2016 apenas duas nacio-
nalidades (francesa e chinesa) eram responsaveis por qua-
se 50% de todas as transagoes.

Localizacao e precos de compra

Mas em que localizacbes é que estes estrangeiros com-
pram casa? A que preco? Compram imdveis mais caros
que os portugueses? As imagens acima ajudam a panora-
mica.

No ano passado a localizagdo onde ocorreram mais com-
pras de casas por estrangeiros (180) foi na freguesia de
Sto. Antdnio. Paralelamente, esta é a freguesia onde o
preco por metro quadrado destas aquisices foi mais ele-
vado - falamos de um preco/m? de 7.393 euros e que se
pode considerar segmento premium. Trata-se de uma
localizagdo bastante central na cidade e que abarca
arruamentos reconhecidos como a Praca Marqués de
Pombal, a Rua de S. Bento, a Av. Eng. Duarte Pacheco, Av.
Fontes Pereira de Melo, e em particular, a Avenida da
Liberdade, muito associada ao comércio de luxo. De
seguida a freguesia de Arroios, onde se realizaram perto
de 13% das compras (178), mas onde 0s precos sao abaixo
da média do global de aquisicdes por estrangeiros. As
freguesias onde se praticaram pre¢os mais baixos situam-
se numa zona mais oriental da cidade: Beato e Marvila. E
de destacar também a freguesia de Campolide, a segun-
da onde o preco/m? foi mais elevado, o que podera estar
relacionado com um conhecido empreendimento em
especifico, de segmento alto, e que é também um dos
maiores projetos habitacionais da cidade nos ultimos
anos. Isto poe em evidéncia o cuidado com que estes
nimeros devem ser interpretados. Na verdade, além do
6bvio (localizagbes mais centrais e associadas ao luxo), os
precos relativos sao influenciados por muitos fatores que
sao mais dificeis de aferir e interpretar — nimero de tran-
sacoes (por exemplo, um nimero muito baixo de transa-
coes, mas feitas a um valor muito alto pode colocar
«mecanicamente» uma determinada freguesia no topo

IM

A Gl % do total de da's) ;qut?i/srigges HJ:r;:g;i)a
Logllzen tra(%az%c;es transagoes porestrangeiros  (1°=freguesia
(eur) mais cara)
Sto. Anténio 180 131% 7393 1@
Arroios 178 12,9% 4.857 110
Estrela 161 11,7% 6477 40
Sta. Maria Maior 128 9,3% 7.167 3@
Misericordia 112 8,1% 6353 59
S. Vicente 103 7,5% 5.140 o8
Penha de Franca 102 74% 4.027 152
Campolide 88 6,4% 7.244 20
Avenidas Novas 80 5,8% 5.830 6.°
Alcantara 77 5,6% 4613 129
Campo de Ourique 57 4,1% 5214 820
Marvila 29 2,1% 3.083 170
Areeiro 27 2,0% 5468 7o
Ajuda 23 1,7% 4336 140
Beato 14 1,0% 3.578 160
Alvalade 12 0,9% 4.508 (B
Belém 7 0,5% 4.962 10.°

das mais dispendiosas), disponibilidade e tipologia da
oferta, racio de oferta entre novos e usados, etc.

Por nacionalidades mais representativas, os norte-ameri-
canos concentraram 35% das suas compras em duas das
freguesias mais caras (Sto. Anténio e Estrela), o mesmo
acontecendo com os Franceses — 27% das aquisicoes
foram nestas duas freguesias. A procura dos britanicos foi
mais eclética no que diz respeito aos precos — 19% das
transagdes ocorreram na Estrela, mas outros 15% numa
freguesia com precos abaixo da média (Arroios). Ja os chi-
neses alocaram 32% das suas compras na terceira fregue-
sia mais cara, Santa Maria Maior, que abrange as zonas
histéricas da Baixa, Chiado e Sé.

Por fim, importa tentar perceber se os estrangeiros com-
pram os imoveis a um preco médio mais elevado. Num
contexto de oferta escassa, aquisi¢coes por estrangeiros
com maior capacidade financeira e a precos mais altos
tendem a refletir-se em pregos mais elevados nos restan-
tes imoveis da localizagao (e localizagoes limitrofes). Ten-
tamos explorar esta possibilidade (terceiro grafico) com-
parando o gap preco/m? de aquisi¢do de todos os negdcios
face aos negodcios feitos por estrangeiros (mas o dado da
totalidade das compras inclui estas ultimas). Contudo é
preciso referir novamente, como ja fizemos antes neste
artigo, que a forma como os precos sao formados nao é
tao linear e precisariamos de outros dados, variaveis de
controlo e métodos mais sofisticados para ser perempto-
rios nesta conclusdo. Ou seja, ha evidéncias e literatura
que advogam um spillover de Lisboa para concelhos limi-
trofes, sendo mais dificil de afirmar que isso acontece tam-
bém intra ou inter-frequesias da cidade apenas com estes
dados. Numa primeira impressao conclui-se que as aquisi-
¢des por estrangeiros tém em todas as freguesias preco
superior a média global das aquisicoes (gap positivo),
havendo, no entanto, alguns destaques. O Areeiro é a
localizagdo onde a diferenca entre pre¢o de aquisicao por
estrangeiros é maior face a totalidade das aquisi¢des
(+209%). Por sua vez em Arroios e em Alvalade essa diferen-
ca de precos é muito residual.

Tiago Belejo Correia
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A geracao mais bem qualificada de sempre esta a ser aproveitada?

Uma das altera¢bes mais substanciais no pais na ultima
década prende-se com a evolugao das qualificagdes da
populacdo empregada. De facto, olhando para a popula-
¢ao empregada dos 25 aos 74 anos com menores niveis de
qualificacao, houve uma reducao expressiva nos ultimos
10 anos, passando de cerca de 56% para cerca de 37%,
ainda assim, substancialmente acima do registado para o
conjunto da Zona Euro (de cerca de 18%). Por sua vez, a
percentagem de individuos com niveis de escolaridade
mais elevados aumentou mais de 10 p.p., representando
cerca de 33% da populacdo empregada em 2023, e aproxi-
mando-se da média da area do euro (de 40%).

Este caminho tracado é explicado pelos mais novos, cuja
percentagem de individuos que concluiram apenas o
ensino basico se fixou em torno dos 16% em 2023, face a
quase 60% no grupo etdrio dos 55 aos 74 anos. A conclu-
sao é contrdria se analisarmos os individuos com maior
nivel de escolaridade; neste ponto, mais de 40% dos indi-
viduos com 25-34 anos tem um nivel de escolaridade
equivalente ao ensino superior, uma percentagem que cai
para ligeiramente acima dos 20% no grupo etdrio dos
55-74 anos. Isto também acontece no conjunto da drea do
euro, mas as diferencas ndo sdo tao assinalaveis como
acontece em Portugal: por exemplo, a proporcao de indi-
viduos mais velhos com apenas o ensino basico concluido
em Portugal é cerca de 40 p.p. superior ao que acontece
no grupo etério dos mais jovens, uma diferenca que reduz
para 12 p.p. no caso da Zona Euro.

0 esforco na crescente formacao dos mais jovens é corro-
borado por outros indicadores. Um deles é a percentagem
de jovens (15-29 anos) que nao trabalham nem estudam,
uma taxa que passou de cerca de 16% em 2013 (seme-
Ihante a da Zona Euro), para cerca de 9% em 2023 (ficando
abaixo da média da area do euro). Outro indicador com
um comportamento impressionante é a percentagem de
jovens que abandonam a escola com apenas o ensino
basico concluido.! A reducdo nos tltimos 10 anos é expres-
siva: =13 p.p., a que correspondia 6% dos jovens em 2022,
abaixo da média da area do euro (em torno dos 10%); mais
concretamente, Portugal passou de ter uma percentagem
6 p. p. acima da Zona Euro, para ficar quase 4 p.p. abaixo
no Ultimo ano para o qual existe informacao (2022).

E em que é que isto se reflete no mercado de trabalho? O
terceiro grafico ajuda-nos a perceber que, nos ultimos 10
anos, mais de 40% dos postos de trabalho foram criados
em industrias de média/alta tecnologia e servigos intensi-
vos em conhecimento. Estes ultimos tém especial prepon-

1. Percentagem de jovens entre os 18 e 0s 24 anos que concluiu, no maxi-
mo, 0 ensino basico (niveis 0 a 2 do ISCED 2011) e ndo recebeu qualquer
educacao ou formagdo nas quatro semanas anteriores ao inquérito.

Populacdo empregada por nivel de escolaridade
(%)
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Nota: Populagao empregada dos 25 aos 74 anos, de acordo com o nivel mais elevado
de ensino concluido.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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de ensino concluido.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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na ultima década por intensidade tecnoléogica
(Milhées de individuos)
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Emprego  Industria Indstria Servicos Servicos Qutros Emprego
2014 alta/média baixa intensivos pouco sectores * 2023
intensidade intensidade conhecimento intensivos
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Nota: * Inclui agricultura, indUstria extrativa, utilities e construgdo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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derancia, e explicam cerca de 30% do aumento do empre-
go na ultima década. Neste conjunto, encontram-se
sectores como as atividades financeiras e seguros, ativida-
des de saide humana e veterindria, educagao, TIC ou
investigacgao.

No entanto, outra fatia muito relevante do nimero de em-
pregos criados nestes Ultimos anos pertence aos servicos
pouco intensivos em conhecimento,? também em torno
dos 40%, o que parece um comportamento desalinhado
perante a melhoria das qualificacdes da populacdo em-
pregada na ultima década. Isto pode ser um sinal de sobre-
qualificacdo. De facto, se analisarmos o comportamento
das qualificacdes dos mais jovens, ou seja, dos mais quali-
ficados, a sua trajetdria ascendente é globalmente acom-
panhada pelo comportamento da taxa de sobrequalifica-
cao. E curioso verificar que mais de 22% dos jovens entre
0s 25 e 0s 34 anos com o ensino terciario concluido tinham
qualificacdes que superavam o exigido pela atividade pro-
fissional que exerciam. Este é, claramente, o grupo etario
onde a sobrequalificagdo é mais expressiva, reduzindo
para cerca de 12% no grupo etario dos 35 aos 64 anos.

A literatura® aponta vérios fatores explicativos para a
sobrequalificacdo, desde o desajustamento entre as for-
macoes/cursos disponibilizados e as qualificagdes/com-
peténcias exigidas pelo mercado de trabalho, o facto de
haver individuos que aceitam trabalhos com menores exi-
géncias (por exemplo, para colmatar a falta de experiéncia
profissional e conseguir entrar no mercado de trabalho
pela primeira vez), a evolugao tecnolégica (porque as
empresas nao acompanham o ritmo acelerado da transi-
¢do digital), ou porque a procura existente por individuos
com determinadas competéncias é superior ao que as ins-
tituicdes de ensino conseguem formar.

Adicionalmente, a sobrequalificacdo podera estar relacio-
nada com a prdépria economia. Neste ponto, destaca-se o
facto de a melhoria das qualificacées da populagcao nao
ter sido acompanhada por uma alteracao estrutural subs-
tancial da economia, com os sectores mais intensivos em
tecnologia e conhecimento a nao conseguirem ganhar
relevancia na economia portuguesa. De facto, o peso do
VAB da industria de média e alta tecnologia e dos servicos
intensivos em conhecimento no total aumentou ligeira-
mente nos ultimos 10 anos, representando cerca de 42%
do VAB total, semelhante ao registado em 20134

Outro indicador que corrobora esta explicagdo € a propor-
¢ao de produtos de elevada tecnologia nas exportacoes
portuguesas: apesar da melhoria de quase 2 p.p. na tltima

2. Inclui sectores como o comércio, alojamento & restauracao, atividades
imobilidrias.

3. Para mais informacdes, ver o artigo CEDEFOP (2010) «The Skill Matching
Challenge: Analysing Skill Mismatch and Policy Implications».

4. Esta analise é feita comparando os VABs em 2013 e em 2019, uma vez
que néo existe informagao mais recente para o detalhe exigido para fazer
este tipo de comparagdo.

IM

Sobrequalificacdo dos jovens portugueses
(25-34 anos)

(% dos individuos neste grupo etdrio) (%)
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% ensino superior (esc. esq.) e Taxa sobrequalificacao (esc. dir.)

Nota: A sobrequalificagdo mede a proporgao de individuos empregados com nivel de educagdo
superior ou equivalente em profissoes de baixo ou médio nivel de qualificagdo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

década, continua a representar uma propor¢ao muito
reduzida no total das exportacdes portuguesas, ligeira-
mente acima de 5%. Portugal € o terceiro pais com a pro-
por¢ao mais reduzida no conjunto da UE, ficando a frente
apenas da Grécia e Chipre, ambos com proporc¢oes seme-
Ihantes (nestes 10 anos, Portugal subiu apenas uma posi-
¢do neste ranking).

Em suma, Portugal testemunhou um notavel avanco na
melhoria das qualificacdes da populacao empregada na
ultima década, o que torna estes individuos mais prepara-
dos para enfrentar os desafios de uma nova era digital e
em que «mudanca» é a palavra de ordem no contexto
mundial. No entanto, é preciso garantir que este acrésci-
mo de qualificagdes se traduz em acréscimo de riqueza e
bem-estar da populagao e isso s6 se alcanca com mais
produtividade. E, neste ponto, o desempenho de Portugal
nao é surpreendente: por exemplo, a produtividade labo-
ral de Portugal em 2013 representava cerca de 80% da
produtividade do conjunto da UE, uma percentagem que
aumentou apenas 0,4 p.p. nestes ultimos 10 anos.” Outro
indicador que sustenta esta ideia é o PIB per capita em
paridades do poder de compra, que, apesar de ter aumen-
tado 54% nos ultimos 10 anos (acima dos 45% da UE), nao
tirou Portugal do 10° lugar entre os paises com o PIB per
capita mais baixo do conjunto da UE, representando cerca
de 83% do registado para a UE (face a 78% em 2013).6

Vdnia Duarte

5. Portugal passou de representar a 102 produtividade mais baixa, medi-
da por este indicador, em 2013, para registar a 72 mais baixa em 2023,
ultrapassado, por exemplo, pela Roménia, que em 2013 tinha a 22 produ-
tividade mais baixa, equivalente a 56% da UE, e passou para a 102 mais
baixa em 2023, o equivalente a mais de 84% da UE.

6. A melhoria de cercade 5 p. p. registada em Portugal nesta ultima déca-
da foi a 142 mais elevada entre os paises da UE, ainda assim aquém da
melhoria registada pela larga maioria dos paises do Leste europeu. A
Poldnia é exemplo disso: em 2013, o PIB per capita representava 67% do
PIB per capita da UE, abaixo de Portugal, e em 2023 aumentou para 80%,
muito perto dos 83% registados em Portugal.
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Divida das empresas portuguesas: abertura ao «Resto do Mundo»

Em artigos recentes’ ja demos uma panoramica de diversos
as petos que caracterizam as empresas portuguesas.? No-
meadamente, no que diz respeito ao investimento das SNF,
aos setores com maior natalidade (e ébito) de empresas e
em relacdo a divida. Em especifico no que concerne a este
ultimo tépico, o da divida, mostramos que os financiamen-
tos obtidos tém perdido peso face ao Ativo e também que
a divida das SNF em percentagem do PIB tem apresentado
uma tendéncia consistente de descida. Neste artigo, pre-
tendemos mergulhar um pouco mais fundo no tépico da
divida, detalhando, por exemplo, setores financiadores e
financiados, tipologia da divida e comparando com a reali-
dade da zona euro.

Divida das SNF e Financiamento junto das Instituicées
de Crédito (IC)

Como ja relevdamos, a divida das SNF face ao PIB tem apre-
sentado em Portugal uma tendéncia de declinio a partir de
2012. De facto, no final de 2022 a proporcédo da divida das
SNF em percentagem do PIB em Portugal (88,5%) esta pra-
ticamente em linha com a da UE (87,7%). Contudo, a divida
das SNF nacionais é ainda a sétima mais elevada da zona
euro, embora inferior a de paises como a Franca (109,4%),
Bélgica (118,5%) e Paises Baixos (128,1%) como é visivel no
primeiro grafico. Podemos também atestar este comporta-
mento de desalavancagem quando olhamos para a divida
contraida junto das IC nacionais (segundo gréfico). Em ter-
mos acumulados, o stock de crédito junto das IC nacionais
entre 2017 e 2023 recuou (-8,2%) e as novas operagoes de
crédito recuaram ainda mais (-15,5%). A tendéncia recente
de reducéo de stock sé foi interrompida nos anos da pande-
mia através do necessdrio apoio ao tecido empresarial que
foi crucial nesse contexto, incluindo introducéo de periodos
de caréncia em financiamentos. Outra forma de perceber
esta tendéncia é olhar em termos absolutos para os valores
de novas operagdes de crédito de SNF. No periodo entre
2003 e a grande crise financeira de 2008 contrataram-se
uma média de 60,4 mil milhdes de euros por ano, ja entre
2018 e 2023 essa média foi de apenas 22,4 mil milhdes de
euros/ano; uma ordem de grandeza quase trés vezes infe-
rior. Nao obstante o recuo global do stock de crédito das
SNF junto das IC nacionais entre 2017 e 2023 (-8,2%), este
ndo se deu de forma transversal e ocorreu inclusivamente
de forma bastante dispar entre setores de atividade (tercei-
ro gréfico). De um lado, uma forte desalavancagem no setor
da Construcao e Industrias Transformadoras (-49,5% e
-33,3%) por contraponto as Atividades Imobilidrias e ao
Comércio por Grosso (+38% e +49,8% respetivamente). Nas
nossas analises acerca do tépico concluimos também que a
tendéncia de recuo das novas operagoes de crédito é inde-
pendente do andamento da atividade como um todo. De
facto, a correlacdo entre as novas operacoes e o PIB3 é fraca

1. Ver artigo do IM03 de 2024 «O bilhete de identidade das empresas por-
tuguesas: da natalidade ao investimento».

2. Apenas as sociedades nao financeiras, i.e., «<SNF».

3. Com dados a partir de 2003.

Divida das SNF (2022)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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Stock de crédito das SNF por setor de atividade
Varia¢do acumuladano periodo 2017-2023 (%)
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Qutras atividades -125

Ativ. de informagao e comunicagao -8,3

Alojamento, restauracéo e similares -0,5
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Ind. extractivas 99
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Actividades imobilidrias 38,0

Comércio por grosso e retalho 49,8
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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(ndo é estatisticamente significativa) e em sentido inverso,
apontando assim para que existam outras dindmicas a de-
terminar a evolugao das novas operagoes de crédito a em-
presas: confianca dos agentes, dinamicas setoriais, servico
da divida, formas de financiamento alternativas, etc.

Setores financiadores e tipologia do endividamento

Historicamente, as Instituicoes de crédito portuguesas
apresentam a maior fatia no mix dos setores financiadores
das SNF. Isto continua a ser verdade, mas o setor financeiro
tem vindo a perder preponderancia. Vejamos o quarto gra-
fico: entre 2008 e 2023 o Setor Financeiro residente perde
14 p. p. de peso, representando 37% no total do endivida-
mento das empresas. Em contrapartida, o setor do «Resto
do Mundo» (RM) no mesmo periodo ganhou 11 p. p. de quo-
ta, representando agora 21%. Em Espanha verificou-se
movimento semelhante (Setor Financeiro residente recua
14 p. p. para 31% e RM incrementa 10 p. p. para 24%) mas na
UE os pesos tém-se mantido mais constantes (43% para o
Setor Financeiro e 10% para o RM). O RM engloba todas as
unidades institucionais nao residentes no territério econé-
mico do pais e que efetuam opera¢des com as unidades ins-
titucionais residentes ou possuem outros lagos econémicos
com unidades residentes. Assim, no setor «Resto do Mun-
do» estdo incluidas, por exemplo, sociedades nao financei-
ras, outras instituicoes financeiras monetarias, particulares
ou fundos de investimento desde que nao sejam residentes
em Portugal. No entanto, a disponibilidade dos dados nao
permite desagregar o setor financiador RM, o que torna
mais dificil a interpretacdo acerca das causas para o Setor
Financeiro residente perder peso a favor deste. Por fim, no
ultimo grafico podemos ver como se compde a carteira dos
financiamentos das SNF quer os contraidos junto do Setor
Financeiro quer os contraidos junto do RM. Em ambos os
empréstimos de Longo Prazo séo a forma de financiamento
com maior peso (72% dos Financiamentos concedidos pelo
Setor Financeiro e 45% dos concedidos pelo RM). Mas a dife-
renca que mais se destaca é que o peso dos Créditos Comer-
ciais é muito maior no financiamento concedido pelo RM
(23%, contra 0,3% no Setor Financeiro). Isto pode espalhar

Tipologia da divida das SNF por setor

0,3%

9%

13%

72%

Setor Financeiro
Empréstimos LP M Tit. Divida CP

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do BCE (dados ndo consolidados).

alguma luz sobre os motivos de crescimento desse setor
como financiador: é possivel que este crescimento esteja
associado ao movimento de maior internacionalizagao e
intensidade exportadora das empresas portuguesas e a um
maior volume de crédito feito junto de entidades do pais de
origem dos parceiros comerciais. Também em artigos ante-
riores tinhamos aventado que o crescimento do investimen-
to em Produtos de propriedade intelectual poderia explicar
parte da perda do Setor Financeiro como financiador das
SNF. Estes produtos, intangiveis, sdo por natureza uma fraca
garantia para o crédito tradicional e com menores necessi-
dades de financiamento. Por outro lado, exigem aos poten-
ciais financiadores um conhecimento prévio muito mais
aprofundado do negdcio e da real capacidade de geragao
de cash-flow do investimento, antes de aceitarem alocar o
seu capital. Por Ultimo, a entrada das Bigtech como players
em atividades tipicamente associadas ao Setor Financeiro
tradicional podem também ja estar a pesar nesta dinamica.

Tiago Belejo Correia
23%
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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
57

08
-34

6,2

1.3
13,8

1589
15,1

55
39
-29,7

2,2
6,2
6,8

2023
33

-3,]
74

58

-18,7
9.1

1,1
-28,6
2,0

6,5
2,3

272023
36

54
56

1.3

-229
91

52,6
134

1.8
2,8
-294

2,8
6,1
2,6

3T 2023
33

45
94

97

-18,9
8,1

249
58

06
2,8
-22,8

2,2
6,1
1,9

4T 2023
2,7

=35
-9,5

2,2

-114
6,4

19,1
-0,2

06
24
27,2

16
6,6
2,1

1T 2024
2,3

1,1
-7,5

14

-24,6

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

232
317
-28
47

19
-0,5

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 (%)?

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.

2022

64
73
52
12,4
6,5

1,7
-0,6
32
29
2,7
1,6
3,0

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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