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Atividade: desaceleracao saudavel

PIB no 2T quase estagna, escondendo aspetos positivos. No 2T,
o PIB real apenas cresceu 0,1% em cadeia, uma significativa desa-
celeracdo face aos 0,8% registados no 1T. Esta desaceleracao foi
motivada pelo abrandamento das exportagdes e pela aceleracao
das importagdes, que se refletiu num contributo negativo da pro-
cura externa de -0,4 p.p. no crescimento trimestral, quase anu-
lando o contributo positivo da procura interna de +0,5 p.p.,
suportado pela aceleracao da FBCF, com destaque para o investi-
mento em maquinaria e material de transportes. Por sua vez, o
consumo privado desacelerou refletindo a contracao do consu-
mo de servigos e bens nao alimentares nao duradoiros, cujo pico
foi observado no 1T e que no final do 2T se situava 3,6% acima do
nivel pré pandemia. Em termos homoélogos, o ritmo de cresci-
mento manteve-se idéntico ao do 1T (+1,5%). Embora o dado
tenha ficado abaixo daquilo que o BPI Research estimava, conti-
nuamos razoavelmente otimistas para o andamento da ativida-
de, que na segunda metade do ano serd suportada pelo turismo,
pela desaceleracdo da inflacdo, descida dos custos de financia-
mento, bem como pelas altera¢des na politica fiscal que se tradu-
zirdo num incremento do rendimento liquido de impostos, com
impacto positivo no consumo. Também o aumento paulatino das
verbas do PRR, cuja taxa de pagamento aos beneficiarios finais
estd a aumentar, suportara a FBCF no 2S 2024. Neste sentido,
continuamos a projetar que a economia cres¢a acima de 1,5% em
2024, sendo que os riscos nos parecem ligeiramente favoraveis,
com possibilidade de que fatores internos se reflitam positiva-
mente na atividade; os riscos negativos sdo sobretudo externos.

Entretanto, os indicadores de atividade relativos ao 3T regis-
tam comportamentos mistos. Se, por um lado, o indicador coin-
cidente do Banco de Portugal desacelerou em julho, apontando
para um crescimento homoélogo de 1,2%, o mesmo indicador
para o consumo privado voltou a acelerar também em julho, para
1,8% homologo, e o indicador didrio de atividade, também do
Banco de Portugal, sugere aceleracdo da atividade em agosto. Por
sua vez, os indicadores de sentimento relativos a agosto mostram
os consumidores mais cautelosos, mas os setores da construcéo e
inddstria mais otimistas. Por fim, os dados relativos ao turismo
continuam a evoluir favoravelmente, com o nimero de turistas e
dormidas a aumentarem 6% e 5%, respetivamente, enquanto 0s
voos didrios cresceram 1,5% homologo em julho e agosto.

Inflacdo desacelera para 1,9% em agosto. Menos 6 décimas do
que em julho, resultado de uma queda de 1,4% dos pregos dos
produtos energéticos e de uma desaceleracdo para 0,8% (2,8%
em julho) dos bens alimentares. Excluindo estas duas compo-
nentes, a taxa de inflacao subjacente estabilizou em 2,4%, confir-
mando a lentiddo do processo desinflacionista. Nos préximos
meses poder-se-do observar comportamentos menos benignos,
sobretudo na evolugao dos precos dos bens energéticos, pois
recentemente o Governo anunciou a retirada parcial dos apoios
aos combustiveis (hnomeadamente o descongelamento parcial
da taxa de carbono), em linha com a recomendacdo da Comissao
Europeia. De igual modo, a Galp anunciou que vai atualizar os
precos da eletricidade e gés natural a partir de outubro, de 9% e
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16%, respetivamente. Também a ERSE tinha anunciado aumen-
tos de 6,9% nas tarifas e nos precos do gas natural a partir tam-
bém do préximo més de outubro no mercado regulado. Estes
fatores suportam a nossa expetativa de crescimentos dos precos
mais expressivos nos Ultimos meses do ano. Por outro lado, é de
assinalar a resisténcia da componente subjacente, pondo em evi-
déncia a gradualidade do processo desinflacionista: acreditamos
que no que resta do ano o IPC subjacente vai continuar a flutuar
em torno de 2,4%.

Os sinais reforcam a ja esperada desaceleracdo do emprego.
Os dados do 2T revelaram um crescimento homélogo de 1,0% da
populagdo empregada (48.500 individuos), para um maximo nao
visto desde o 3T 2008 (de 5.099.900 pessoas). Este comporta-
mento é explicado pelos sectores do comércio & reparagdo de
veiculos automoveis e motociclos (44.700 pessoas) e da educa-
¢do (38.100), contrariado pela queda no alojamento & restaura-
¢do (-31.100). No entanto, apesar do sinal positivo, 0 emprego
segue uma trajetoria de desaceleracdo (no 1T, tinha aumentado
2.8% homologo), corroborado pelos dados mensais: de facto, em
julho, 0 emprego aumentou 0,5% homdlogo, depois de cresci-
mentos em torno de 2% no inicio do ano. Outro indicador positi-
vo prende-se com a evolucao dos saldrios: a remuneragdo bruta
real mensal média por trabalhador aumentou 3,6% no 2T, para
1.337 euros, atingindo os 1.056 euros (+3,8%) no caso da compo-
nente regular. Estes resultados apontam para a recuperac¢ao do
poder de compra da populagdo empregada, depois da queda
despoletada pelo recente ciclo inflacionista, e um sinal positivo
para o dinamismo do consumo privado.

Excedente da balanca corrente representa 2% do PIB. Até
junho, o saldo da balanca corrente atingiu os 2.768 milhdes de
euros, refletindo melhorias significativas no saldo da balanga
energética — associada a normalizagdo dos precos da energia — e
a melhoria do excedente turistico. Até ao final do ano antecipa-
mos uma reducao do excedente externo em percentagem do
PIB, na medida em que o défice energético tendera a estabilizar
nos niveis atuais e porque é provavel que um ambiente mais pro-
picio ao investimento favoreca o incremento das importacdes.
Contudo, o saldo devera manter-se em terreno positivo, garan-
tindo a reducao da divida externa.

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro voltou a
terreno positivo. De facto, o stock aumentou 0,5% homoélogo
em julho, um comportamento suportado pela ligeira recupera-
cao da carteira de crédito a habitacao e sélida expansao do crédi-
to ao consumo. Mais concretamente, o crédito a habitacdo
aumentou ligeiramente pelo segundo més consecutivo (0,4%
homologo), com a recuperacdo das novas operacdes de crédito,
em torno dos 29% homélogo, a fomentar este desempenho. A
reducao das taxas de juro ajuda a explicar este comportamento:
de facto, as taxas de juro implicitas nos contratos de crédito a
habitagdo continuam a descer gradualmente e, em julho, cairam
0,03 p.p. para cerca de 4,49%. Por sua vez, o crédito ao consumo
cresceu 4,5%, mantendo-se um dinamismo expressivo dos novos
empréstimos (em quase 11%). Do lado das empresas ndo finan-
ceiras, a queda da carteira voltou a desacelerar (-0,6% homolo-
go, face a —1,4% no més anterior), com 0s novos empréstimos a
recuperar de forma expressiva (mais de 12% até julho).
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A posicao de Portugal no Indice de Desenvolvimento

das Viagens & Turismo

De acordo com barémetro do Turismo da ONU,' apesar do
crescimento significativo do setor nos ultimos trimestres,
o nivel global do turismo (medido pelo nimero de hdspe-
des) permanece ainda —3% abaixo do pré-pandemia no 1T
2024.Nao é o caso de Portugal, onde esse nivel foi ja supe-
rado largamente em 2023: numa primeira fase ainda em
2022 suportado pela recuperacao do turismo de residen-
tes; depois em 2023, com o rebound mais forte proporcio-
nado pelos nao residentes. Mas ndao s6 em métricas de
quantidade deve ser avaliado o turismo. Para além dos
nimeros de héspedes e dormidas é importante aferir se
estao reunidas as condi¢des para este «setor estrela» da
economia nacional continuar a crescer de forma sustenta-
da, equilibrada e duradoura. Assim, é preciso mudar o foco
e olhar o setor através de uma lente panoramica, capaz de
visualizar os pontos fortes com o intuito de os reforcar e
também ajudar no diagnéstico dos pontos fracos.

0O indice de Desenvolvimento de Viagens e Turismo
(TTDI),2 um indice de referéncia que mede o conjunto de
fatores e politicas que permitem o desenvolvimento sus-
tentavel e resiliente do sector do turismo numa base com-
parativa entre 119 paises, constitui um bom ponto de par-
tida para esse diagndstico. Ao permitir comparabilidade, o
indice funciona como uma ferramenta de benchmarking
para empresas, governos e instituicdes. O sector turistico
portugués ocupa no TTDI 2024 uma posicdo confortavel
no ranking mundial, com o 12° lugar, logo atras da Itélia,
Suica e Canada; mas a frente de outros paises europeus
como os Paises Baixos, a Dinamarca, a Suécia e a Grécia,
por exemplo. Face a edicdo de 2021 do TTDI houve inclusi-
ve uma melhoria, pois ai Portugal ocupava o 15° posto.

O TTDI esta estruturado em cinco subindices, que, por sua
vez, abrangem diferentes pilares (17 no total). Portugal

indice de Desenvolvimento de Viagens e Turismo
Score (min. 1-mdx. 7)

Portugal Espanha Franca
Travel & Tourism Development Index 4,8 52 51
Ambiente propicio 57 56 57
Condigoes favoraveis as Viagens & Turismo 46 438 43
Infraestruturas 438 55 53
Recursos naturais, culturais e nao recreativos 39 55 56
Sustentabilidade 44 43 41

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Travel & Tourism Report 2024.

destaca-se positivamente no subindice do «<Ambiente
propicio» onde é (junto com Franga) o pais mais bem cota-
do da amostra que apresentamos no primeiro quadro
(paises préximos e também concorrentes — paises da
bacia mediterranica); especialmente em matéria de segu-
ranca e protecao, satide e higiene, e conetividade das TIC.
Neste subindice o pais apresenta pontuagao maxima em
aspetos como o Indice de Terrorismo Global, nimero de
médicos por 1.000 habitantes, percentagem da popula-
¢do coberta por rede mével 3G e percentagem da popula-
¢do que usa pagamentos digitais.

Em contrapartida, no subindice das «Condi¢des favoraveis
ao turismo e viagens» ha claro espaco para melhoria no
pilar da competitividade de precos (93° lugar): o pais fica
especialmente «mal na fotografia» nos itens do indice de
precos da Hotelaria (92° lugar) e no nivel de precos dos
combustiveis (100°). Espanha esta também débil na classi-
ficacao do pilar da competitividade de precos (94° lugar),
pese embora a sua posicéo relativa no indice de precos da
Hotelaria seja mais favoravel (75°). De facto, Portugal ape-
nas supera ligeiramente Espanha neste pilar devido ao
facto do preco das rendas/alugueres de curta duragao ser
ainda mais favoravel em Portugal. Nao esquecer que no
indice TTDI como um todo Espanha ocupa o 2° lugar, ape-
nas atras dos EUA. Sendo o Unico pais com fronteira terres-
tre com Portugal, Espanha é um concorrente turistico
6bvio em alguns segmentos e regides. A exposicao do
mercado portugués a uma concorréncia tao forte (e com
uma escala significativamente maior) é, se pensarmos
numa légica SWOT,® uma ameaca. Mas também uma
oportunidade pelas sinergias que podem ser geradas e
pela exposicao a propria concorréncia, que traz associada
o efeito virtuoso de impelir a equiparar e melhorar.

Italia Turquia Grécia Crodcia Tunisia Marrocos
4,9 44 45 4,1 36 36
54 44 53 53 41 42
44 52 45 42 50 4,5
49 42 51 4,2 28 3,1
53 42 3,1 25 2.2 2,6
41 39 42 38 36 34

1. Ver UN Tourism World Tourism Barometer | Global Tourism Statistics (unwto.org).

2.0 TTDI é um indice desenvolvido pelo Férum Econémico Mundial. A segunda edicdo deste indice, que é uma evolucao do Indice de Competitividade

das Viagens e do Turismo (TTCI), publicado desde 2007, foi lancada em 2024. Cada fator do indice e o score final do indice em si baseia-se numa escala

normalizada entre 1 (pior) e 7 (melhor).

3. 0 acrénimo SWOT é uma sigla para Forgas (Strengths), Fraquezas (Weaknesses), Oportunidades (Opportunities) e Ameacas (Threats).
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Apesar do subindice dos «Recursos naturais, culturais e
nao recreativos» apresentar a nossa pontuacao mais fraca
(3,9),* em termos relativos o pais neste campo situa-se no
19° lugar, sendo o pilar dos recursos naturais o mais fragil
(352 posicao). Por fim, falar do subindice relativo a Susten-
tabilidade onde também ha muito espaco para melhoria.
Este aspeto é especialmente importante na medida em
que entronca com uma tendéncia recente associada as
proprias escolhas dos viajantes: 69% dos turistas procura
ativamente opcoes de viagem sustentaveis.” A pontuagao
do pais, apesar de superior a dos seus concorrentes do
quadro, é fraca. Portugal é apenas 0 90° na sustentabilida-
de da procura, com uma posicao preocupante no que toca
a sazonalidade da procura e aos indices de concentracdo
do interesse em determinadas atracdes culturais e natu-
rais. No recente pacote de medidas «Programa Acelerar a
Economia», o0 governo elenca algumas em particular para
aderecar estes problemas. Em especifico, a «Estratégia
Turismo 2035»° concede mais importancia ao tema da sus-
tentabilidade e do seu impacto no Turismo. Também o
lancamento do «Plano Turismo + Sustentavel 2024/2030»
visa reforcar a posicao e competitividade de Portugal
como destino turistico sustentavel e seguro, com enfoque
na economia circular e sustentabilidade ambiental.

«O principio do turismo saudavel é simples: é ver — e viver —
como vivem as pessoas de um pais.», escreveu recente-
mente Miguel Esteves Cardoso numa das suas cronicas
didrias onde aludia a uma alegada falta de lisboetas em
Lisboa. Se seguirmos com equilibrio e genuinidade, nao
faltara quem nos queira «ver e viver».

Tiago Belejo Correia

4. Prejudicado pelo pilar dos Recursos Naturais, nomeadamente pelas
posicoes relativas fracas dos itens «<NUmero de eco-regides terrestres e de
agua doce» (63°) e «Numero de sitios naturais do Patriménio Mundial»
(530).

5.Ver «A World in motion - shifting consumer trends in 2022 and beyond».
(Worl Travel & Tourism Council).

6. Sucede a Estratégia Turismo 2027.
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Portugal nos 5 subindices do TTDI
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Nota: Na legenda do grdfico «V&T» refere-se a Viagens & Turismo.
Fuente: BPI Research, com base nos dados do Travel & Tourism Report 2024 e 2021.

Portugalnos 17 pilares do TTDI 2024

Score(min. 1-mdx.7)

TTDI2024 #

Ambiente de negdcios

Seguranga e protegao 6,5

Saude e higiene 6,2
RHe mercado laboral
Conectividade das TIC 6,0
Prioritizagao das V&T

Abertura as V&T

Competitividade de pregos
Infra-estrutura aeropotuaria
Infra-estrutura terrestre e de portos
Infra-estrutura de servigos Turismo
Recursos naturais

Recursos culturais

Recursos nao recreativos
Sustentabilidade ambiental 52
Impacto sociecondmico V&T
Sustentabilidade da procura V&T

Nota: Na legenda do grdfico «V&T» refere-se a Viagens & Turismo.
Fonte: BP/ Research, com base nos dados do Travel & Tourism Report 2024.
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Contas publicas: o el dorado que importa manter

Que as contas publicas deixaram de ser um foco de preocu-
pacdo em Portugal, parece ja nao existir duvidas. O exce-
dente orcamental de 1,2% do PIB em 2023 e a descida do
racio de divida publica para niveis nao vistos desde ha 14
anos suportam essa ideia. A comparagao com os restantes
paises da Unido Europeia reforca essa convicgao.

Para além do que foi o passado recente, as expetativas para
0s préximos tempos continuam favoraveis: a Comissao
Europeia, nas suas mais recentes previsdes, aponta para
ligeiros excedentes orcamentais em 2024 e 2025, e espera
que o racio de divida publica continue a cair e se aproxime
dos 90% do PIB em 2025.

No entanto, os anuincios recentes de novas medidas de poli-
tica orcamental trouxeram de novo algumas bandeiras ver-
melhas. De facto, que impacto é que estas medidas podem
ter nas contas publicas no futuro préximo e como é que isso
se coaduna com as novas regras orcamentais europeias?

0 que esperamos das contas publicas em 2024?

0 dinamismo da atividade econdémica e a robustez do mer-
cado de trabalho deverao continuar a suportar o cresci-
mento da receita fiscal e contributiva em 2024, mas a um
ritmo menor, perante a desaceleracdo da economia e da
inflacdo, a par da implementacdo de medidas de desagra-
vamento fiscal. Também os fundos provenientes da UE,
nomeadamente os do PRR, deverao contribuir de forma
positiva para o crescimento da receita total.’

Por sua vez, a despesa devera crescer a um ritmo superior
ao da receita, justificado pelo comportamento das despe-
sas com pessoal (com as atualiza¢des salariais inscritas no
OGE 2024 e outras medidas recentemente anunciadas), das
prestacoes sociais (homeadamente com as pensodes), dos
encargos com juros e do investimento publico, principal-
mente financiado pelo PRR.

0 que esta a acontecer em 2024 nas duas éticas
de analise?

A dtica oficial das contas publicas é a da contabilidade
nacional, mas, neste caso, temos apenas dados para o 1T.2

Previsées para as contas publicas

(% PIB)
Saldo orcamental

2023 2024 2025 2026
BPI 1,2 03 04 03
Banco Portugal - 1,0 08 06
Comissao Europeia = 04 0,5 -
OCDE - 03 03 -
FMI - 02 02 0.2
Governo' - 02 03 01

Evolugao da divida publica, por pais

(% PIB)
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Fonte: BP| Research, com base nas previsées da primavera da Comissdo Europeia.

Assim, o saldo orcamental ficou em —0,2% do PIB no 1T, o
que compara com o excedente de 1,1% no 1T 2023. No en-
tanto, este défice ndo pde em causa, por si s6, a expetativa
de um ligeiro excedente para o conjunto de 2024, uma vez
que é normal existir volatilidade ao longo do ano (quer ao
nivel da receita, quer ao nivel da despesa). Efetivamente,
corrigido de sazonalidade, o saldo orcamental manteve-se
em terreno positivo (0,6% do PIB, face a 2,1% no trimestre
homaélogo), destacando-se como o 3° maior excedente
orcamental entre os demais paises da UE para os quais exis-
te esta informacao.?

Em causa para o défice no 1T esteve o aumento da despesa
(11% homologo) superior ao da receita (7,3%), perante o
aumento das despesas com pessoal, prestagdes sociais e
subsidios. Destaca-se, para cada uma destas rubricas, o
impacto da atualizacao dos salarios dos funcionarios publi-
cos, 0 aumento das pensdes (entre 5% e 6%) e ainda a inje-
¢do de verbas no Sistema Elétrico Nacional (366 milhdes de
euros). Adicionalmente, importa ter presente outros efeitos
que influenciaram negativamente a comparacao homéloga

Divida publica

2027 2023 2024 2025 2026 2027
03 99,1 94,7 90,7 87,2 83,6
- - 92,5 872 827 -

- - 956 91,5 - -

= = 95,7 92,5 = =
02 = 94,7 90,8 870 83,5
06 = 989 914 872 834

Nota: 1. As previsdes do Governo sdo as constantes no OGE 2024 para o ano de 2024 e no PE 2024-2028 para o periodo 2025-2027.

Fonte: BP| Research, com base em publicagées das vdrias instituicoes.

1. Para mais informacoes, ver o focus «Virdamos a pagina do panorama orcamental... e agora?», no IM06/2024.

2.0s dados para o 2T serdo divulgados a 23 de setembro.
3. 0 saldo orcamental do conjunto da UE foi de —3,0% do PIB no 1T 2024.
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das despesas com pessoal e das prestagoes sociais, como a
antecipacao de metade da atualizacao das pensoes de 2023
para 2022, e o aumento intercalar ocorrido em maio e julho
de 2023, no caso dos saldrios dos funcionarios publicos e
das pensoes, respetivamente. Neste contexto, o crescimen-
to da despesa superou o crescimento estimado no OGE
2024 para o conjunto do ano (9%).

Do lado da receita, o crescimento homélogo é explicado,
largamente, pela receita fiscal e contributiva, destacando-
se também o aumento superior a 30% da receita de capital,
por via dos fundos do PRR. O aumento da receita total ficou
ligeiramente acima do que estd previsto para o conjunto do
ano (7,0%).

Os primeiros 7 meses do ano revelam um saldo positivo em
contabilidade publica, com a despesa a crescer a um ritmo
acima da receita (11,3% e 9,5% homélogo, respetivamente).
No entanto, a comparabilidade com o periodo homélogo é
afetada, tal como no caso da contabilidade nacional, por
diversos fatores, que afetaram tanto a receita como a des-
pesa (por exemplo, a prorrogacao do prazo de pagamento
do IRC afetou a receita fiscal até junho, recuperando poste-
riormente em julho).

Assim, no acumulado do ano até julho, o excedente foi de
0,7% do PIB, comparando com o excedente de cerca de
1,3% do PIB em igual periodo de 2023. Além disso, importa
ter presente que o OGE 2024 prevé um défice em contabili-
dade publica (-0,5% do PIB).

Qual o impacto das novas medidas para as contas
publicas e quais as implica¢des para as novas regras
orcamentais europeias?

Tém sido avancadas vérias medidas que terdo impacto nas
contas publicas no futuro. As mais expressivas em termos
de custo incluem o IRS Jovem, a isencao do IMT, Imposto de
Selo e emolumentos na compra da primeira habitacao por
parte dos jovens, a reducao gradual do IRC, a reducao geral
do IRS até ao 6° escaldo, a reducao do IVA da eletricidade,
eliminacdo de portagens nalgumas vias ex-SCUT e a revisao
dos saldrios em varias classes profissionais na Administra-
¢do Publica. Do levantamento feito, estimamos que o custo
das novas medidas devera ultrapassar os 2.300 milhdes de
euros em 2024 (0,9% do PIB) e superar os 2.600 milhdes de
euros em 2025 (0,9% do PIB). Isto implicaria, mantendo
todos os outros pressupostos subjacentes as nossas atuais
previsdes, que o ligeiro excedente esperado para 2025 se
traduziria num ligeiro défice, de 0,5% do PIB.

0 que é que isto implicaria para Portugal, no contexto das
novas regras fiscais europeias? Com a recente entrada em
vigor, os Estados-Membros terao de entregar o quadro
orcamental quadrienal em setembro, em linha com a traje-
téria para a despesa primaria liquida* indicada pela Comis-
sao Europeia.

4, Este conceito inclui: despesa liquida de medidas de receita discriciona-
ria e excluindo gastos com juros, despesas com desemprego ciclico, des-
pesas em programas da UE inteiramente financiadas com fundos euro-
peus e despesas one-off e outras temporarias. Para mais informagoes
sobre as novas regras europeias, ver o focus «<Ano novo, novas regras
orcamentais europeias: Portugal em foco», no IM 03/2024.

IM

A data em que escrevemos este artigo, nio ha informacéo
sobre os requisitos para a trajetdria técnica enviados pela
CE a Portugal, pelo que elabordmos um exercicio de esti-
macao assumindo que a CE exige que a despesa primaria
liquida ndo possa exceder o ritmo de crescimento previsto
para o PIB potencial nominal. Neste contexto, concluimos
que a margem orcamental (ou seja, quanto é que a despesa
poderia aumentar sem colocar em causa esta regra) andaria
em torno dos 5.400 milhdes de euros. Analisando o impac-
to conhecido até ao momento das medidas de politica fis-
cal e mantendo tudo o resto constante (ou seja, ndo assu-
mindo novas medidas com impacto na despesa nem
eventuais medidas que possam aumentar a receita), isto
implica que a evolucado esperada da despesa exceda em
mais de 2.000 milhdes de euros (0,7% do PIB) a margem
orcamental projetada.’ Este montante reduz para cerca de
1.000 milhdes de euros caso o Executivo decida retirar
todas as medidas de apoio anteriormente implementadas
para atenuar o aumento dos custos com a energia (que a CE
estima que tenham um impacto de —0,5% do PIB em 2025
se se mantiverem como atualmente).

Consideracdes para 2025

Apesar de a posicao de Portugal ser bastante mais vantajo-
sa do que no passado ou mesmo em comparagao com
outros parceiros europeus, a estimativa a que chegamos no
ponto anterior, ainda que limitada, ndo da razdes para res-
pirar de alivio. De facto, se as medidas conhecidas até ao
momento avancarem, e se a isso juntarmos a variacao da
despesa decorrente da normal dinamica das respetivas
rubricas,® é provavel que a CE tenha uma posicao mais dura
e obrigue a tomar medidas adicionais, de forma a que a tra-
jetodria técnica seja cumprida.

Ainda assim, num cenario em que todas estas medidas
avancam, colocando o saldo orcamental num ligeiro défice,
nao estariam em causa as clausulas de salvaguarda do défi-
ce e da divida publica inscritas nas novas regras orcamen-
tais europeias. Mas nao deixa de ser relevante ter presente
que os riscos continuam a espreita, incluindo os decorren-
tes da envolvente macroeconémica e financeira e da ver-
tente orcamental. Neste contexto, a consolidacao das con-
tas publicas continua como um fator muito relevante na
avaliacdo internacional de Portugal, quer por parte dos
investidores, quer por parte das agéncias de rating. De fac-
to, os recentes esforcos de consolidagao das contas publi-
cas explicam parte do posicionamento de Portugal na cate-
goria de investimento entre as principais agéncias de rating.
Por em causa este el dorado é jogar com um cendrio de des-
confianca e potencial agravamento dos custos de financia-
mento para Estado, familias e empresas.

Vdnia Duarte

5. Semelhante a concluséo a que o Banco de Portugal chega no Boletim
Econémico - junho 2024.

6.0 BdP estima que as despesas com pessoal e as pensdes e outras pres-
tagdes sociais em dinheiro, no conjunto, aumentem quase 3.000 milhdes
de euros em 2025.
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Inflacao em Portugal: uma abordagem regional

Ainflacdo ocorre quando se verifica um aumento geral dos
precos dos bens e servicos. Os economistas e as entidades
oficiais convencionaram monitorar o fenémeno de aumen-
to dos precos através de indices (da sua varia¢ao ao longo
do tempo) que sao baseados em cabazes de compras, com
determinados pesos alocados as diferentes categorias de
bens e servicos. Assim, apesar dos nimeros que resultam
da construcgao do indice serem dados objetivos, é bom de
ver que o conceito de inflacao é subjetivo. Por exemplo, ja
em artigos anteriores demonstramos que os consumido-
res sao atingidos de forma diferenciada pelo aumento dos
precos em funcao do seu nivel de rendimentos.’

Mas ndo sé entre consumidores de diferentes rendimentos
num mesmo pais existem diferencas na inflacao sentida.
Entre paises estas diferencas também existem, mesmo com
amesma moeda, como é o caso dos paises da zona euro no
contexto do mais recente surto inflacionista. Vejamos: em
outubro de 2022 a inflagdo no conjunto da zona euro supe-
rou os 10%, mas observaram-se grandes diferenciais entre
paises — «apenas» 7% em Frang¢a e mais de 20% nos paises
balticos. Ha vérias razdes para isto acontecer (a posi¢ao no
ciclo econémico, o peso de determinadas atividades no teci-
do econdmico, aforma como os precos grossistas da energia
sao transferidos para o consumidor, existéncia de subsidios,
politica fiscal, efeitos de base, etc), mas o mais importante
areter é o tremendo desafio que isto constitui ao nivel da
politica monetaria e das acdes dos governos nacionais.

Neste artigo pretendemos dar uma perspetiva diferente
levantando novas questdes: Entre regides de Portugal a
inflacdo é uma realidade uniforme? Existem diferenciais ao
longo do tempo? Como evoluem? Existem categorias de
bens e servicos com maiores diferenciais de inflagdo? Como
sao esses diferenciais por categoria e por regido do pais?

Para abordar a primeira questdo recolhemos a inflacao
média anual de Portugal e das regides entre 1992 e 2023

One Sample t-test para o IPC Global

LgED (IPC %%dzi?zon) ([I) rch\?ggpza%gg)
Norte 2,75 231
Centro 2,63 2,23
AM lisboa 2,75 242
Alentejo 2,74 2,22
Algarve 272 2,26
RA acores 2,86 217
RA madeira 261 2,40

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

1. Ver artigo no IM06 de 2022 «Inflagdo alta: um fardo desigual?».
2. Testamos niveis de significancia de 5% e 10%.

realizando de sequida um one sample t-test. Este teste per-
mite-nos inferir se a média da inflacdo em cada regiao
neste periodo é igual a determinado valor especifico, nes-
te caso, a inflacdo média do periodo para o conjunto do
Pais. A hipotese nula é que a diferenca entre as duas
médias é zero. Estatisticamente, como podemos verificar
através dos resultados do primeiro quadro, ndao podemos
rejeitar a hipotese nula e assim também nao podemos
afirmar que a inflacdo global de cada regido durante estes
32 anos é diferente do valor registado para o IPC nacional
como um todo.? No longo prazo nao existem diferencas
significativas entre a inflacdo de cada regido e a inflacdo
do pais, mas entre regides havera? Uma medida simples
para tentar responder a esta questao é calcular o spread
em cada ano entre a inflacdo regional mais alta e a infla-
¢do regional mais baixa. Quando maior o diferencial
(medido em pontos percentuais), maior a divergéncia de
inflacdo regional verificada no ano. Também neste espiri-
to, outra medida para avaliar a divergéncia da inflacao
regional é calcular o desvio padrao das taxas de inflacao

Divergénciada inflagdo regional
(Pontos percentuais)

35 12
3,0 ."7 1,0
25 — 1)
’ " oos
20 :'3 N f'J'
A A i)
r\ vy 1) 06
15 L D B mr S I
’ \/1/ . LR TRV
- IR VANTL R \!’, \ i \"l “‘:7' 04
r 1 <7 1 - ,'
5 \ S ! ‘N
05 V 0.2
0,0 0,0
o < O [ee) o o~ < O [} o o~ < O [ce] o o~
(o) (o) (o)} [N o o o o o — — — — — o~ o~
(o)} (o)) [o)} (o)) o o o o o o o o o o j=3 o
— —_ — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o
Prémio max-min (ele) @ =====- Std. Dev. (eld)
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
Mécé%i)l’;;o;;; dal t-statistic Rejeita HO?
0,0514983 Nao
-0,2613285 Nao
0,0495713 Nao
2,73 0,0293956 Nao
—0,0102409 Nao
0,3506750 Nao
—0,2840939 Nao
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regionais em cada ano. A representacdo grafica destas
duas medidas esta na segunda imagem. Ambas as curvas
andam a par e passo, mas neste horizonte temporal existi-
ram trés anos que se destacam pela maior divergéncia
entre a regido com inflagdo mais alta e a regido com infla-
¢dao mais baixa: 1992, 2012 e 2022. Em 2022 a divergéncia
atingiu o seu ponto mais elevado, um diferencial de 3,1 p. p.
entre o IPC da AM Lisboa (8,1%) e da RA Agores (5%).

E como se comportara a divergéncia de inflacdo entre
regides, mas por categorias de bens e servicos? Calcula-
mos a mesma medida de divergéncia (prémio entre infla-
¢do maxima e minima) e de sequida a média de longo pra-
zo. O resultado esta sintetizado na terceira imagem. As
Comunicagdes sao destacadamente a categoria com
menor divergéncia regional em termos de inflacdo. Isto
justificar-se-a pelo facto do mercado, especialmente nas
telecomunicagdes, ser dominado por um niimero peque-
no de grandes operadoras que tém pacotes de servicos
estandardizados e cujo pre¢o nao descrimina localizagoes.
Por sua vez, a Educacao, o Vestudrio & Calcado e as Bebi-
das alcodlicas & Tabaco sao as categorias com maior diver-
géncia. Contudo salienta-se que a divergéncia enorme na
categoria de Educacao também estd muito influenciada
por valores outliers que se registaram na série.?

Por ultimo tentamos perceber como é que se comporta a
divergéncia da inflacdo em cada regiao face ao pais, por
categoria. Para isto calculdmos a diferenca entre o IPC de

IM

Divergéncia da inflacdo regional por categoria
(Média 1992-2023, em pontos percentuais)

Comunicagoes 1,5

Produtos alimentares e bebidas |
nao alcodlicas |

Bens e servigos diversos 2,7

Acess. para o lar, equip. doméstico [
e manut. corr. da habitagéo |

Transportes 3,0

2,5
29

Lazer, recreagao e cultura 3,0
Habitagao, dgua, eletricidade, [
gés e outros combustiveis

Saude 35

31

Restaurantes e hotéis 3,5
Bebidas alcodlicas e tabaco 55

Vestuario e calcado 7.1

Educagao 18,

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

cada categoria na regiao e no pais, efetuando de seguida
a média para cada periodo considerado. Apresentamos os
resultados no ultimo quadro e destacamos algumas con-
clusées.

Em primeiro lugar, historicamente, a RAM foi a regido em
que a inflagdo cresceu menos comparativamente a infla-
¢do do pais (7 em 12 categorias). Por oposicao, a RAA foi a
regiao onde a inflacao cresceu mais (4 em 12 categorias).
No ultimo surto inflacionista aconteceu exatamente o
oposto, com a RAM a ter aumento de pregos superior ao

IPC por categoria: divergéncia regional face ao IPC do pais

Meédia historica (1992-2023)

Produtos alimentares e

bebidas nao alcodlicas RAA ALG RAM ¢ ALE
Bebidas alcodlicas e tabaco RAA ALE ALG AML RAA
Vestuario e calcado @ ALE RAA N AML
oo dgm deiadede. T e v wo e
ggerzriz:t)iac?: rlrz:;’neﬂ?:\zbitagéo RAA N ALE AME RAM
Saude ALG AML RAA N C

Transportes RAM RAA N ALG AML
Comunicacoes RAM RAA AML C

Lazer, recreacao e cultura ALE ALG N C AML
Educacdo RAA ALE AML ALG
Restaurantes e hotéis ALE ALG AML N RAA

Bens e servicos diversos AML N ALG ALE C

Maior divergéncia

Menor divergéncia

Ultimo surto inflacionista (2022-2023)

AML N N c BIYHM AL AG  RAAALE
C N C NoLave | ac ae  raa [
ALG Rav [ ALG N AML | ALE  RAA
raA NGIVM | AML C N ALG RAM  [ETY
C  AG N | AML  C ALG - ALE  RAA

R
AML ALG RAA
R

AlG  RAA Nl ave R A C

ALE
AM
C ALE N
AM

ALE

ALE RAA AML RAA ALG C N
AML N RAM RAA
C RAM AML N ALE ALG C RAM RAA

c

ALG
RAA AG  AE | C
AML | R N AG | € AE
s RS v ac B ¢ aw Rm A

Maior divergéncia Menor divergéncia

Bl : 3 4 5

6 7

Bl : 3 4 5 6 7

BPI RESEARCH

Nota: As siglas correspondem as regides: N - Norte; C - Centro; AML - Area Metropolitana de Lisboa; ALE - Alentejo; ALG - Algarve; RAA - Regido Auténoma dos Acores; RAM - Regido Auténoma
da Madeira. 2) A escala de 1 a 7 indica a regido com maior divergdncia face ao IPC de Portugal (1) a a regido com menor divergéncia face ao IPC de Portugal (7) em cada categoria de bem ou
servico. Normalmente regides com menor divergéncia significa que em média nos perfodos indicados a inflacdo foi inferior ao IPC de Portugal e nas regiées com maior divergéncia a inflagdo
foi superior ao IPC de Portugal.

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

3. Por exemplo, em 1992 a inflagdo da Educacao na RA Agores foi de 325,6% e na RA Madeira de 51,8%. Posteriormente em 1996 foi de —81% na RA Acores
e de -16% na RA Madeira. Se a divergéncia for calculada apenas entre 1997 e 2023 o valor médio passa para 4,8 p. p.
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pais em 3 das 12 categorias e a RAA a ter menor aumento
de precos (em 5 das 12 categorias). Curioso também assi-
nalar que em apenas uma categoria na mesma regiao o
aumento de precos quer em termos histéricos quer no
ultimo surto inflacionista foi superior a média do pais: foi
na «Habitacao, agua, eletricidade, gas e outros combusti-
veis» na Area Metropolitana de Lisboa. Em média, a infla-
¢ao da «Habitacao, agua, eletricidade, gds e outros com-
bustiveis» na Area Metropolitana de Lisboa foi superior
em +0,11 p.p. (historico) e +0,62 p.p. (Ultimo surto inflacio-
nista). Esta categoria contém as rendas da habitacdo,
podendo este resultado estar a traduzir a maior pressao
no mercado da habitagcdo/arrendamento do maior centro
urbano do pais, em particular nos ultimos anos. Além dis-
50, esta categoria também engloba custo com abasteci-
mento de agua, recolha de lixo e saneamento basico e
pode também refletir as diferengas nestes aspetos entre
diversos municipios. A categoria de «Transportes» na
regiao Centro é também a Unica em que a divergéncia da
inflacao regional face a nacional foi menor quer em ter-
mos histéricos quer no Gltimo surto inflacionista. Em
média, a inflacdo dos «Transportes» na zona Centro foi
inferior em —0,15 p.p. (histérico) e —0,14 p.p. (Ultimo surto
inflacionista). Por fim, referir que a Area Metropolitana de
Lisboa é também a Unica que nunca ocupa a sétima posi-
¢ao do quadro para uma categoria, nem em termos histo-
ricos nem em termos do Ultimo surto inflacionista, ou seja,
nunca é a regidao em que o crescimento de precos é o
menor face ao crescimento de precos do pais. E possivel
que isto traduza uma pressdo genérica da procura sobre
0S precos maior nesta regiao, resultado nao s6 da maior
densidade populacional, mas também de rendimentos
das familias mais elevados.

Como foi possivel constatar, a realidade da inflacao apre-
senta muitas matizes quer regionais quer numa analise
mais fina, por categoria. E nossa expetativa que este arti-
go tenha constituido mais um contributo para compreen-
sao do comportamento dos precos.

Tiago Belejo Correia

SETEMBRO 2024

IM

27



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Como se caracteriza a riqueza das familias portuguesas?

Em 2023, a riqueza liquida das familias atingiu 855,2 mil
milhdes de euros, um acréscimo de 6% face a 2022 e cerca
de 28% face a 2019. Movimento semelhante, mas menos
pronunciado ocorreu na riqueza liquida real, que a precos
de 2019, avangou 1,6% face a 2022 e 12% face a 2019. Por sua
vez, o rendimento liquido real por familia também evoluiu
favoravelmente desde 2019, situando-se, no final de 2023,
9,6% acima do valor de 2019, regredindo face aos anos ante-
riores, que estdo enviesados pelo impacto da pandemia.

A valorizacao do mercado imobilidrio foi o principal res-
ponsével pelo incremento da riqueza nominal, ja que, des-
de o final de 2019, os precos das casas registaram uma
valorizagao de 45%. Contudo, também o aumento do
patriménio financeiro, via depdsitos e mercado de capi-
tais, favoreceu o crescimento da riqueza. Outro fator com
impacto na riqueza liquida foi a queda do valor nominal
dos passivos financeiros.

A habitacdo é a principal fonte de riqueza das familias,
representando 51% do patriménio total, e viu o seu peso
no patriménio aumentar cerca de 3 pontos percentuais
desde 2019. A riqueza financeira representa os restantes
49%, com os depdsitos, a representarem 48% do patrimo-
nio financeiro e 23% do patriménio total.

No inicio de 2024, o BCE iniciou a divulgacao de estatisti-
cas relativas a riqueza das familias' que permite uma ana-
lise mais fina dos dados do seu patriménio, nomeadamen-
te por posicionamento das familias por percentil de
riqueza e por situacao da familia no mercado laboral.

O patrimonio por nivel de riqueza da familia

Olhando para o ano 2023, observa-se que o nivel de con-
centracao da riqueza nos 10% da populacao com patrimo-
nio mais elevado é semelhante em Portugal e na zona
euro: mais de metade da riqueza concentra-se nestes 10%
da populacao. Ja entre a metade dos menos ricos (ou seja,
0s 50% da populagao com menor patriménio), a percenta-
gem de ativos detidos é superior em Portugal face a zona
euro — ndo se tendo alterado significativamente desde
2019. Relativamente aos ativos totais da metade das fami-
lias menos ricas é de referir, que em 2023 os ativos totais
diminuiram 1,5% face a 2022, mas, ainda assim, situam-se
15,4% acima do nivel de 2019: principalmente em resulta-
do da valorizacao de quase 13% do respetivo patrimoénio
imobilidrio.

Contudo, é também na metade menos rica da populagdo
portuguesa que se concentram os passivos — 40% dos
empréstimos para compra de casa sdo responsabilidade
desta faixa da populacao, que também concentra 42% de

1. DWA (distribuicdo da riqueza das familias), agrega informacgéo recolhi-
da através do Inquérito as familias sobre consumo e situacéo financeira
(Household Finance and Consumption Survey) e informacdo disponivel
nas Contas Setoriais Trimestrais.

Riquezaliquida das familias portuguesas
(Milhées de euros, mil euros)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal e INE

Composicdo da riqueza das familias

portuguesas
(% da riquezatotal)
2023 234 16,2 91 51,3
2019 233 15,0 13,7 48,1
2015 24,7 14,5 16,2 44,7
0 20 40 60 80 100
Depositos M Acgoes&out.participagoes Outros Habitagao

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

Distribuicdo da riqueza por decil de rendimento *

(% do total)
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Nota: * Decil baseado no conceito de riqueza liquida.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Central Europeu.
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outros tipos de crédito, possivelmente crédito ao consu-
mo. Foi também nesta faixa de patrimdnio mais reduzido
que se verificou um aumento dos passivos face a 2023:
mais 945 milhdes de euros, dos quais mais 649 milhoes
para aquisicao de casa, (com excecao dos 50% menos
ricos, apenas as familias no 8° decil registaram aumento
dos passivos face a 2022: mais 72 milhdes, mas reduziram
o montante do crédito a habitacao e aumentaram em 101
milhoes o crédito ao consumo). Embora sendo normal que
as familias com menos patrimoénio necessitem de maior
recurso a crédito, é também nestas que se concentram o0s
agregados com mais vulnerabilidades no cumprimento
das obrigacdes assumidas com a contratacao de crédito.
Mas é importante lembrar que este movimento ocorreu
num periodo em que as taxas de juro atingiram o seu pico,
pelo que, muito provavelmente, o stress financeiro asso-
ciado ter-se-a ja comec¢ado a moderar.

Em Portugal, o peso da habitacdo no patrimdnio das fami-
lias menos ricas é substancialmente mais elevado do que
no conjunto da zona euro: 75% vs 63%, respetivamente (0
que explicara também a questao dos passivos serem mais
elevados nesta faixa da populacao, refletindo também o
nao funcionamento do mercado de arrendamento). Por
sua vez o patriménio financeiro, com destaque para os
depdsitos, representa apenas 21% do patriménio da meta-
de menos rica das familias portuguesas, o que contrasta
com 33% na média da zona euro. O restante, semelhante
em Portugal e na zona euro, diz respeito a patriménio
financeiro e nao financeiro associados a atividades empre-
sariais ou profissoes liberais.

O patrimonio das familias por situacao no mercado
de trabalho

Os dados do patriménio familiar tendo em conta a situa-
¢ao perante o mercado de trabalho, permitem observar
que a distribuicao dos ativos e passivos é semelhante em
Portugal e na zona euro, no caso dos individuos emprega-
dos, mas que o grau de riqueza da populacao reformada é
mais confortavel na zona euro do que em Portugal. Con-
cretamente em Portugal, os ativos totais dos reformados
representam 23% do patrimonio total das familias, cerca
de menos 6 pontos percentuais do que na zona euro; situa-
¢ao oposta observa-se nos trabalhadores por conta pro-
pria, que em Portugal detém 12% do patrimdnio das fami-
lias, cerca de +2 pontos percentuais do que na zona euro.

No que respeita aos passivos, estes concentram-se maiori-
tariamente nos individuos empregados, sendo que em
Portugal cerca de 70% destes representam responsabili-
dades destes individuos, constituindo um fator de confor-
to quanto a capacidade de cumprimento das responsabili-
dades assumidas. Adicionalmente, observa-se que os
passivos das pessoas em situacao de desemprego sao bas-
tante reduzidos: apenas 2,8% dos passivos sao responsa-
bilidade de pessoas em que o risco de incumprimento das
responsabilidades assumidas é superior.
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Fonte: BP/ Research, com base em dados do Banco Central Europeu.

Distribuicdo da riqueza por situacdo no trabalho

(% do total)
[ | |
Ativos totais 40 20 1
]
5 g \ \
- Passivos 65 17 10
C
Q1 \ \
Ativos liquidos 36 20 1
Ativos totais 41 22 12
S g \ \ \
2 Passivos 69 14 8
§ —+ \ \
Ativos liquidos 37 24 13
L | |
0 20 40 60 80 100
Empregados M Reformados

Trabalhadores por conta prépria Outros

Il Desempregados

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Central Europeu.

Conclusao: As familias portuguesas tém aumentado o seu
patrimdnio nos ultimos anos e nao difere de forma signifi-
cativa na sua distribuicdo por classes de riqueza ou perante
a situacao laboral face a zona euro, a excecao dos passivos
assumidos pela metade da populacdo com menos patri-
monio. De facto, nesta parcela da popula¢ao, o peso dos
créditos contratados é muito superior em Portugal face ao
conjunto da zona euro. Por si s6, este poderia ser um aspe-
to preocupante no que concerne a capacidade de cumpri-
mento das responsabilidades assumidas perante as insti-
tuicoes de crédito. No entanto, ha varios fatores que
dissipam estas preocupacdes: em primeiro lugar o facto de
os dados disponiveis sugerirem que maioritariamente
estas familias se encontram numa situacao regular perante
o mercado de trabalho; em segundo lugar o facto de estar-
mos num periodo de reducdo gradual das taxas de juro e
de gradual desinflagdo, contribuindo para o alivio dos cus-
tos de financiamento suportados por estas familias. Adi-
cionalmente, nao é de desprezar o facto de a metade das
familias menos ricas terem visto também o seu patriménio
a valorizar desde 2019, constituindo também um fator de
maior solidez perante compromissos assumidos.

Teresa Gil Pinheiro
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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
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
15,2

55
39
-29,7

2,3
6,2
6,8

2023
33

-3,]
74

75

-18,7
9.1

1,1
-28,6
2,3

6,5
2,3

3T 2023
33

45
9,0

12,1

-189
8,1

24,9
58

06
2,8
-22,8

2,2
6,1
1,9

4T 2023
2,6

=35
-93

49

-114
6,4

19,1
1,7

06
2,2
27,2

1,6
6,6
2,1

1T 2024
2,0

14
-7.9

-199

4,1
55

13,1
6.3

1.8
1,7
-24,6

2,6
6,8
1,5

2T 2024
14

14
-6,7

36
6.8
95
43
2,2
1,6
-18,7
1,0

6,1
1,5

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 (%)?

2022

64
73
52
12,4
6,5

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

2023
44
5]

2023

-14
4,0
3,6
33
04
7,2

2023

-2,3
-14,8
14,8
-124
-2,6

-15
-2,1
-15

0.2
=55
-1,7

2,7

372023
35
44

372023

29
14
41
2,1
2,0
7,3

372023

-2,6
-94
6,9
55
-2,4

-18
=35
-09
-0,8
-14
-1,8

2,9

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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4,0
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4T 2023

-2,3
-14,8
14,8
-124
-2,6

=15
-2,1
-15

0.2
=55
-1,7

2,7

1T 2024
2,2
2,3

172024

=55
-73
51
4,6
05
8,8

172024

2,7
-11,2
20,2
91
2,9

-0,8
=17
-09
20
59
-0,5
2,7

2T 2024
2,7
24

2T 2024

=36
=57
58
53
06
9.2

2T 2024

56
46
177
45
56

00
-14
02
27
58
-0,2

06/24
1.3

-2,7
-6,5

=56

6,6

95
14

3,2
1,7
-17,2

08
6,4

06/24
2,8
24

06/24

-3,6
=57
58
53
06
9.2

06/24

56
46
177
45
56

00
-14
02
27
538
-0,2

07/24
1,2

40
6,7

74

93
-04

2,1

07/24
2,5
24

07/24

07/24

5,1
=52
17,3
15,0

54

05
-0,6
04
33
-23
0,4
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