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Nova base das Contas Nacionais
sugere economia mais robusta

As novas séries das CN passam a ter como referéncia o ano
2021 e implicaram revis6es no desempenho dos principais agre-
gados macroecondémicos. Destacamos a revisao do crescimento
real do PIB em 2023 de 2,3% para 2,5%. Isto, juntamente com as
revisdes ocorridas nos 1T e 2T de 2024, colocou o PIB real 6,8%
acima do nivel do 4T 2019, melhor do que os 6,4% indicados pela
série anterior. Neste periodo, a incorporacdo de novos dados nas
séries refletiu-se num contributo mais forte da procura interna,
via consumo privado, e mais negativo da procura externa, por
revisao do crescimento das importagdes de bens e servicos mais
acentuada. Sem alteragdes significativas da antiga para a nova
base, destaca-se o forte crescimento das exportacdes e da FBCF
desde 04T 2019. As novas séries mostram que as familias poupa-
ram mais do que o estimado antes. Em 2023, a poupanca ascen-
deu a 14.346 milhdes de euros, mais 2.635 milhdes de euros do
que estimado anteriormente; e o rendimento disponivel das
familias foi revisto para 209.042 milhdes, mais 2.917 milhées do
que antes, colocando a taxa de poupanca no final de 2023 em
8%, mais 1,4 p.p. do que na série base 2016, destacando-se o fac-
to da tendéncia ter permanecido favoravel no 1S 2024, com a
taxa de poupanca a aumentar para 9,8%, via aumento mais forte
do rendimento disponivel (+7,6% homologo), do que do consu-
mo privado (4,6%). Quanto ao andamento recente da economia,
os indicadores relativos ao 3T dao sinais mistos, com os princi-
pais indicadores sintéticos a sugerirem aceleracao da atividade
em setembro. Destes salientamos a recuperacao do indicador de
sentimento econémico da Comissao Europeia, que em setembro
aumentou para 104 pontos, mais 2,9 pontos do que em agosto, e
a melhoria do sentimento dos consumidores e dos restantes
setores de atividade, com exce¢ao da construcdo. Incorporando
todos estes fatores, e apesar da aparente melhoria dos dados
econdémicos no final do 2T, optamos por reduzir em uma décima
a previsao de crescimento anual do PIB, para 1,7%, mantendo a
expectativa de crescimento de 2,3% em 2025.

Inflacdo em setembro novamente acima dos 2%. O IPC Global
cifrou-se em 2,1% (1,9% em agosto) e o Subjacente em 2,8%
(2,4% em agosto). A dinamica da componente Subjacente, tradi-
cionalmente forte neste més, superou as nossas previsdes com
um aumento mensal de 1,6% (previamos 1,2%). Por outro lado, o
comportamento dos pre¢os dos produtos alimentares ndo trans-
formados e na energia foi mais benigno (inflacio homdloga de
0,9% e -3,5%, respetivamente). Sao de esperar nimeros de
inflacdo acima de 2% no ultimo trimestre, a concorrer para uma
inflacdo média anual que estimamos em 2,4%.

0 emprego perde impeto gradualmente, mas continuara a
suportar o crescimento da economia portuguesa. De facto, o
aumento mais lento do que o evidenciado no inicio do ano (0,9%
homologo em agosto) ja era esperado, e aponta para que o
emprego tera atingido um planalto. Por sua vez, a taxa de des-
emprego continua perto de minimos e voltou a reduzir em agos-
to, para 6,4%. Neste contexto, revimos ligeiramente em baixa a
nossa expetativa para a taxa de desemprego, esperando agora
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uma estabilizacdo nos 6,5% em 2024 (face aos anteriores 6,6%),
a par de uma reducéo para 6,4% no préximo ano.

Precos das casas sobem como nunca. Com efeito, no 2T 2024 os
dados do Indice de Precos da Habitacdo (IPH) registaram a subida
trimestral mais forte da série: 3,9%. Muito superior a dindmica dos
trimestres anteriores (+1,3% e +0,6% no 4T 2023 e 1T 2024, res-
petivamente). O nimero de transa¢des também recuperou em
termos homdlogos 10,4%, quebrando um ciclo de sete trimestres
em queda. A perspetiva de alivio das taxas de juro e o anuncio de
medidas governamentais para o setor poderao ter tido um efeito
de reposicionamento de alguns agentes do mercado, com reflexo
no comportamento dos precos. Os dados posteriores a esta publi-
cacdo, nomeadamente relativos a avaliacdo bancaria no ambito
de processos de crédito a habita¢do, continuam a apontar para
subida consistente no valor dos iméveis. Tudo pesado, efetudamos
a revisdo das nossas previsdes, antecipando agora que os precos
da habitacdo subam em média 6,8% em 2024.

0 saldo orcamental voltou a territdrio positivo e a expetativa
é que assim se mantenha no conjunto do ano. De facto, fixou-
se nos 2,5% do PIB no 2T (contabilidade nacional), uma melhoria
face ao periodo homdlogo (+1,0%) e que é explicada pelo cresci-
mento expressivo da receita (11,4% homologo), superior ao da
despesa (7,5%). A receita fiscal justifica cerca de metade do
aumento da receita, destacando-se a arrecadacdo de impostos
sobre o rendimento e patriménio e, particularmente, a receita de
IRC. Por sua vez, o aumento da despesa é maioritariamente expli-
cado pelo incremento das prestacdes sociais e das despesas com
pessoal, com as duas rubricas a explicarem cerca de 77% do
aumento da despesa publica no periodo. Neste contexto, o
Governo estima um ligeiro excedente de 0,3% do PIB em 2024,
ainda que o ritmo de execucao do primeiro semestre, ajustado
pelo impacto das novas medidas anunciadas, possa apontar para
um excedente mais elevado, em torno de 0,6% do PIB. Por fim, o
Governo aponta para uma reducao do racio de divida publica de
97,9% do PIB em 2023 (revisto em baixa pelo INE face aos ante-
riores 99,1%) para 94,5% em 2024. Os dados da contabilidade
publica até agosto reforcam esta ideia: o excedente de 0,3%
engloba um crescimento da despesa superior ao da receita
(10,9% e 7,5%, respetivamente).

O racio de NPLs reduziu para um novo minimo no 2T. A redu-
cdo de0,1 p.p. face ao trimestre anterior colocou o racio em 2,6%,
com diminui¢ées na mesma magnitude no caso do consumo &
outros (para 6,2%) e das sociedades nao financeiras (para 4,9%).
Por sua vez, o racio de NPLs do crédito a habitacdo manteve-se
inalterado em 1,4%, contrariando a tendéncia de ligeira alta veri-
ficada nos dois trimestres anteriores. Ao mesmo tempo, a per-
centagem de empréstimo em stage 2 (ou seja, cujo risco aumen-
tou significativamente, mas sem incumprimento) diminuiu 0,6
p.p., para 10%, um comportamento transversal aos vérios seg-
mentos de crédito. Entretanto, a carteira de crédito ao sector pri-
vado néo financeiro aumentou 0,5% homoélogo em agosto,
perante o aumento de 0,9% da carteira de crédito a habitagdo e
de 5,1% da carteira de crédito ao consumo. Relativamente ao
crédito a habitacdo, o stock atingiu o montante mais elevado
desde finais de 2022. Por sua vez, a carteira de crédito as SNF
contraiu 1,2% homologo.
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A ultima década no mercado de crédito a habitacao

0 mercado de crédito a habitacao passou por inimeros
desafios nos Ultimos anos: as alteracdes regulatorias
(como a implementac¢dao de medidas macroprudenciais), a
pandemia (pelo qual passou praticamente incélume) e a
subida vertiginosa das taxas de juro (um contexto que se
julgava esquecido). Este artigo serd uma viagem ao passa-
do, retornando ao pds-crise das dividas soberanas. Sera
que alguma coisa mudou nestes 10 anos?

Os dados revelam que sim. De facto, se olharmos para um
indicador como o racio de transformacgdo, neste caso rela-
cionando o crédito a habitacdo com os depdsitos das
familias, verificamos que nos ultimos 10 anos houve uma
reducao, passando de 80% em 2014 para cerca de 56% em
2023. Ou seja, ha 10 anos atras, por cada 100 euros depo-
sitados pelas familias, os bancos emprestavam 80 euros
para financiar a compra de casa, reduzindo para pouco
mais de 56 euros em 2023.

Adicionalmente, o nimero de contratos de crédito a habi-
tacdo em carteira nos bancos tem seguido uma trajetoria
globalmente descendente nos Gltimos 10 anos: no final de
2023, havia mais de 1,35 milhoes de contratos de crédito a
habitacao, um montante inferior aos cerca de 1,6 milhdes
de contratos existentes no final de 2014. Por outro lado, o
numero de novos contratos realizados em cada ano aumen-
tou consideravelmente: em 2014, foram celebrados cerca
de 28.500, o que compara com mais de 99.000 contratos
realizados ao longo de 2023.! Ou seja, 0 nimero de novos
contratos tem sido insuficiente para compensar o nimero
de contratos que chega a maturidade e/ou os contratos
que terminam antecipadamente.

Efetivamente, o numero de reembolsos antecipados atin-
giu niveis expressivos: em 2023, realizaram-se mais de
247.600 reembolsos, mais 181.4002 que o registado ha 10
anos atras. As familias tém aproveitado a isencao tempo-
raria da comissao de amortizacao antecipada, as poupan-
cas excedentarias constituidas durante a pandemia e a
maior facilidade de utilizacao de poupancas alocadas em
PPRs, para amortizar antecipadamente o crédito a habita-
¢ao e reduzir o encargo mensal com a habitagao num con-
texto de agravamento das taxas de juro. As familias terao
também aproveitado os anos de menores encargos com a
prestacao mensal da casa e num ambiente de crescimen-

1. Este nimero estard sobrestimado, uma vez que, em 2023, 27% das
novas operacdes de crédito a habitacao diziam respeito a transferéncias
de créditos entre bancos. No ultimo Relatdrio de Estabilidade Financeira
(maio 2024), o Banco de Portugal explica que a isen¢éo de comisséo de
reembolso antecipado e a atuacdo de intermediarios de crédito explicam
isto. Se corrigirmos o niimero de novos contratos em 2023 por esta per-
centagem daria um total de mais de 72.000 novos contratos.

2. Este valor também estara sobrestimado. Estimamos que possa rondar
05 145.000 se corrigirmos do efeito de transferéncias de crédito entre ins-
tituicdes e de renegociagdes.

to econémico e robustez do mercado de trabalho para
amortizar antecipadamente os seus créditos a habitacao.
Prova disso é a evolucao do montante médio reembolsa-
do em cada ano, que passa de cerca de 25.590 euros em
2014 para 46.600 euros em 2019. J&4 mais recentemente,
com as poupancas excedentarias acumuladas durante a
pandemia e em antecipa¢ao aquela que ja era vista como
provavel subida das taxas de juro, o montante médio
reembolsado antecipadamente chegou a superar os
48.000 euros em 2021 e 2022. Em 2023, apesar de ter redu-
zido para 45.340 euros,’® ainda se destaca largamente do
registado ha 10 anos atras.

Outra alteragao importante prende-se com a maturidade
média dos empréstimos: o aumento dos precos das casas,
ainda que num contexto de baixas taxas de juro, levou a
que as familias optassem por prazos de pagamento mais
prolongados para reduzir o encargo mensal. De facto,
enquanto, em 2014, o prazo médio das novas contrata-
¢oes rondou os 30,8 anos, o valor disparou para 33,4 anos
em 2018, levando o Banco de Portugal a implementar um
conjunto de medidas macroprudenciais nesse ano. Poste-
riormente, perante a inércia da convergéncia da maturida-
de média para o objetivo dos 30 anos, o BdP ajustou a
medida macroprudencial em 2022 e a maturidade maxi-
ma passou a ser definida em fun¢do da idade do mutudrio,
rondando entre os 35 e os 40 anos. Este novo contexto
permitiu que o prazo médio tivesse caido para 30,6 anos
em 2023 nos novos contratos firmados nesse ano, ligeira-
mente abaixo do observado héa 10 anos atras. Olhando
para a carteira (primeiro grafico), essa convergéncia néo é
visivel: o prazo médio passou de 31,4 anos em 2014 para

Maturidade média dos contratos de crédito
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Nota: Maturidade média dos contratos existentes no final de cada ano.
Fonte: BPI Research, com base nos dados dos Relatdrios de Acompanhamento dos
Mercados Bancdrios de Retalho (BdP).

3. Este valor também estara sobrestimado, uma vez que parte dos reem-
bolsos antecipados totalmente deveu-se as transferéncias de crédito
entre bancos.
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33,7 anos no ano passado, o que é explicado pela maturi-
dade mais reduzida dos contratos que chegam ao fim (por
decurso normal ou reembolso antecipado) e cada vez
maior peso dos contratos mais recentes (de maior maturi-
dade), e também perante as renegociacoes de crédito (as
que envolvem um prolongamento da maturidade).

Por sua vez, o montante médio dos novos contratos de
crédito a habitacdo aumentou, refletindo o aumento do
preco das casas, passando de cerca de 82.940 euros para
quase 137.000 euros. Isto influenciou também o saldo
médio em divida por contrato em carteira, ainda que o
aumento, de mais de 20% para quase 73.000 euros, ndo
seja tdo expressivo, pelo efeito dos reembolsos antecipa-
dos, assim como o menor saldo em divida dos contratos
mais antigos.

A recente subida abrupta dos custos de financiamento
acabou por exercer um impacto substancial na tipologia
das taxas de juro contratadas. De facto, olhando para os
novos contratos, a taxa de juro varidvel passou de repre-
sentar quase 90% em 2014 para representar pouco mais
de 42% em 2023. Isto aconteceu por via do aumento da
importancia da taxa mista, que passou de 8% dos contra-
tos celebrados em 2014 para 45% no ano passado, e, ainda
que em menor dimensao, pela maior preponderancia da
taxa fixa (mais de 12% em 2023, face a pouco mais de 3%
ha 10 anos atrds). O impacto na carteira nao €, ainda, tao
expressivo, pelo peso dos contratos mais antigos, mas
esta desagregacdo também sofreu alteracdes: a taxa va-
ridvel passou de representar quase 98% dos contratos em
carteira, para representar 86,2% no final de 2023, com o
maior ganho a ser sentido no caso da taxa mista (+8,9 p.p.,
para 10,6%). A importancia assumida recentemente pelas
taxas mista e fixa na carteira de crédito a habitacao nao
tem paralelo em termos historicos.

No que diz respeito a taxa variavel, a op¢ao entre os inde-
xantes também sofreu uma grande volatilidade ao longo
dos ultimos 10 anos. Em 2014, a Euribor a 6 meses era o
indexante preferido nos novos contratos (em quase 64%
dos contratos celebrados), seguindo-se a Euribor a 3 me-
ses (cerca de 32% dos contratos). Neste contexto, mais de
53% dos contratos em carteira tinham como indexante a
Euribor a 6 meses, e mais de 42% tinham a Euribor a 3 me-
ses. No entanto, com a entrada das taxas de juro em terri-
tério negativo em 2015, o indexante a 12 meses ganhou
relevancia (embora tenha entrado em territério negativo,
atingiu niveis menos negativos do que os registados nos
outros dois indexantes e voltou a territério positivo mais
rapidamente). Este novo contexto levou a que a Euribor a
12 meses chegasse a atingir quase 94% dos novos contra-
tos de crédito a habitacdo em 2018 e atingisse um peso
de quase 29% dos contratos em carteira no final de 2022.
No ano passado, o cenario retomou a uma situagao se-
melhante a de 2014: a Euribor a 6 meses voltou a ser o
principal indexante nos novos contratos de crédito a habi-

IM

Evolu¢do do montante médio dos novos
contratos de crédito a habitacdo e dos precos
das casas
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Fonte: BP| Research, com base nos dados dos Relatdrios de Acompanhamento dos
Mercados Bancdrios de Retalho (BdP) e INE.

tacao a taxa variavel (mais de 72%), sequindo-se a Euribor
a 3 meses (com quase 17%). No que diz respeito a carteira
de crédito no final de 2023, 42,4% dos contratos a taxa
variavel tinham a Euribor a 6 meses como indexante,
seguindo-se a Euribor a 3 meses (com 28,7%) e a Euribor a
12 meses, com 26,5%.

Por fim, outro aspeto relevante prende-se com a renego-
ciagao dos contratos de crédito. Em 2023, mais de 144.900
contratos tinham sido renegociados, um aumento expres-
sivo face ao ano anterior (+266%) e que é explicado ndo sé
pelas medidas de apoio as familias implementadas pelo
Governo, como também a propria acao preventiva das
mesmas, que procuraram renegociar os seus contratos e
atenuar o encargo decorrente do aumento das taxas de
juro. Esta atitude preventiva é visivel no facto de quase
90% dos contratos renegociados nao estarem associados
a nenhuma situacao de incumprimento. Estes dados con-
trastam com o verificado ha 10 anos atras: para além do
ndmero de contratos renegociados ser mais baixo (abaixo
dos 35.000), também a percentagem de contratos renego-
ciados que ndo estavam em incumprimento era menor
(83%). Do numero de renegociagdes efetuadas em 2023, a
larga maioria foi apenas realizada uma alteragdo ao con-
trato, o spread (63%), contrastando com o que se verifica-
va em 2014, em que o principal ajustamento era feito ape-
nas no periodo de caréncia de capital.

Em suma, durante a ultima década, o mercado de crédito
a habitacao tem sofrido alteragdes significativas, tornan-
do-se estruturalmente mais saudavel, apesar dos desafios
que elencamos. O maior grau de literacia financeira das
familias e a envolvente macroeconémica favoravel dos
ultimos anos, em conjunto com um sistema bancério ro-
busto, apoiando a economia, sao elementos fundamen-
tais na base desta evolugao.

Vdnia Duarte
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0 ano agricola: recapitulando 2023 e perspetivando 2024

0 ano agricola de 2022, como ja tinhamos dado nota em
artigos anteriores,' foi marcado por quebras da produgao
animal e vegetal (associadas a condi¢cdes meteoroldgicas
adversas). Também quebra na rentabilidade do setor, pela
combinacao do recuo nos volumes de producao com
aumento expressivo dos custos associados a atividade.
Com a publicagdo pelo INE, no final de julho, das Estatisti-
cas Agricolas de 2023,% importa recapitular como se
desenvolveu a atividade deste setor, e fornecer algumas
pistas acerca de 2024.

Evolucao da producao

0 ano agricola 2022/2023 em Portugal foi considerado
chuvoso (precipitacao total de 947,8mm) mas a primavera
de 2023 foi a segunda mais seca desde 1931 e a mais
quente deste século. O contraste meteoroldgico deu-se
também a nivel regional: A norte do Tejo, os meses de
novembro de 2022 a janeiro de 2023, bem como junho,
setembro e outubro de 2023 tiveram precipitagdo acima
da média mensal ocorrida nos Gltimos 20 anos agricolas
(2003 a2022). A sul do Tejo, apenas os meses de dezembro
de 2022 e junho, setembro e outubro de 2023 registaram
precipitacao acima da média (2003-2022), com fevereiro,
mar¢o, abril, julho e agosto a apresentarem desvios nega-
tivos para a média superiores a 50%.

A precipitagao acumulada no outono/inverno possibilitou
alguma recuperacao dos niveis de armazenamento das
albufeiras e regadios privados, permitindo que a campa-
nha de regadio decorresse com normalidade. Neste con-
texto, a melhoria ao nivel da producao face a 2022 foi
transversal a uma grande maioria de culturas. Destaque
para trés delas com grande relevancia em superficie culti-
vada e/ou ao nivel das exportacdes: a producdo de vinho
(aumentou em 11%, para o valor mais elevado desde
2001); a producdo de azeite e tomate para industria (se-
gunda campanha mais produtiva de sempre em ambos os
casos). A reducao da producdo de carne bovina (-5%) e
suina (-4%) contribuiram para a reducdo do grau de auto-
aprovisionamento? do pais no total das carnes, de 78,1%
em 2022 para 75,4 em 2023. Nos bovinos, em particular, a
dependéncia externa é mais vincada, com um grau de
auto-aprovisionamento de apenas 50,7% (59,9% em 2022).

1. Ver o artigo «Setor Agroalimentar: semear o futuro entre seca e custos
elevados» no relatdrio IM11 de 2023.

2.0 ano agricola de 2023 vai de 1 de novembro de 2022 a 31 de outubro
de 2023.

3. Grau de auto-aprovisionamento é um quociente traduzido em percen-
tagem, dado pela razdo entre a producdo interna (exclusivamente obtida
a partir de matérias-primas nacionais) e a utilizagao interna total; mede,
para um dado produto, o grau de dependéncia de um territdrio, relativa-
mente ao exterior (necessidades de importagdo) ou a sua capacidade de
exportacao.

Tomate p/ industria 32

Variagédo do volume de producdo

(%)
4 3,5
2
0 . . .
2 = l
2 T
-2 5 1
4 — -
43
-6
-8
-10
2022 2023 2022 2023
Produgéo Vegetal Producéo Animal

UE M Portugal

Nota: Variacbes a pregos constantes.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

Variacdo de volume de producdo vegetal
2023vs 2022 (%)

Laranja -26
Pera -1
Maca 04
Batata 2
Milho 7
Vinho 1
Améndoa 12

Arroz 15

Azeitona 52
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Nota: Refere-se a variagao de toneladas produzidas.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE (Estatisticas Agricolas 2023).

Variacao de volume de producgado animal
2023vs 2022 (%)

Mel | -22
Carne bovina -5
Carne suina -4
Leite 1
Ovos 2

Carne animais capoeira 3

La 23

-30 -10 10 30 50

Nota: Refere-se a variagdo de toneladas produzidas, excepto leite (litros).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE (Estatisticas Agricolas 2023).
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Evolucao darentabilidade

0 rendimento liquido das empresas do sector agricola
incrementou 18,4% em 2023 em consequéncia do grande
aumento do Valor Acrescentado Bruto (VAB) em termos
nominais (+31,9%). Este aumento do VAB foi possivel gra-
¢as ao crescimento da Producao do ramo agricola (+16,7%)
superior ao do Consumo intermédio (+9,7%). De facto, os
gastos com Energia e lubrificantes recuaram (-12,7%),
assim como os gastos com adubos e corretivos do solo
(-=14,5%). Por outro lado, os gastos com alimentos para
animais continuam a pressionar a margem do setor -
aumentaram 20,2%, mesmo com um recuo do volume da
producdo animal. Com efeito, quando olhamos para o
indice de precos dos meios de producéo na agricultura, os
precos deste input aumentaram em média 8,3% face a
2022 e situam-se 76% acima do pré-pandemia.

0 que esperar do ano agricola de 2024

No presente ano agricola (que se iniciou no final de outu-
bro de 2023) a precipitacao acumulada é superior a média
dos ultimos 20 anos, quer a norte do Tejo (+29%), onde se
posiciona como o terceiro mais himido, quer a sul do Tejo
(+7%, face a média, e +30%, face ao ano hidroldgico ante-
rior). Assim, em junho de 2024 o volume de 4gua armaze-
nado nas principais albufeiras com aproveitamento
hidroagricola encontrava-se a 82% da capacidade total,
valor superior ao registo médio de 1990 a 2023 (76%) e ao
registo do ano anterior (71%).

Ao nivel da produgao animal, os registos até maio sao glo-
balmente favordveis. As toneladas de gado abatido e
aprovado para consumo publico incrementaram 6,6% e
nas aves e coelhos o aumento foi de 5,9%. Na producéo
vegetal aponta-se para aumentos de produtividade dos
cereais de outono/inverno, em resultado das condicoes
meteoroldgicas favordveis registadas ao longo de todo o
ciclo vegetativo. No tomate para a industria prevé-se um
bom ano. Por um lado, a drea contratada entre a industria
e os produtores aumentou 9%. Por outro, devera manter-
se a produtividade de 2023, apesar da queda de granizo e
da precipitacdo mais intensa terem afetado algumas
areas. Ja na batata as planta¢des foram afetadas pela pre-
cipitacao frequente e pelo frio, fazendo antever uma baixa
producdo pelo conjugar de baixa produtividade com
reducdo de area cultivada.

No que diz respeito a rentabilidade do setor, a abundancia
de pastagem tem possibilitado que a alimentagao dos
animais em regime extensivo seja efetuada por pastoreio,
nao existindo necessidades de suplementacdo antecipa-
da. Isto poderd traduzir-se na contencao da rubrica de Ali-
mentos para animais que em 2023 muito contribuiu para
0 aumento dos gastos em Consumos Intermédios. Olhan-
do para o indice de precos dos meios de producao na agri-
cultura, até marco ha uma reducéo face a média de precos

IM

Valor acrescentado bruto e Rendimento
da agricultura, a precos correntes ...

03 euros

2022 2023

s‘reog:sgeé\o do ramo agricola a pregos 1064452 1242479
Consumo intermédio, 727173 797561
Do qual:

Energia e lubrificantes 592,27 51719

Adubos e corretivos do solo 50941 435,56

Produtos fitossanitarios 192,11 198,21

Alimentos para animais 345570  4.152,20
Valor acrescentado bruto a precos de base 3.372,79  4.449,18
Consumo de capital fixo 99549  1.08520
:jl:lg; sa;rescentado liquido a precos 237730  3.36398
Outros impostos sobre a producao 54,01 56,78
Outros subsidios a producdo 1.049,39 565,42
Rendimento dos fatores 3.372,68 3.872,62
Remuneracéo dos assalariados 120327  1.343,28
boslerteliqudodeoplorions 19 252534
Rendas a pagar 3783 36,37
Juros a pagar 189,82 18999
Juros a receber 1541 15,03
Rendimento empresarial liquido 195717  2.318,01

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE (Estatisticas Agricolas 2023).

de 2023 nos adubos (-16%) e uma estabilizagao nos ali-
mentos para animais. Ja na energia e lubrificantes ocorreu
aumento que se cifra em 4,4%.

Em suma, com os dados atuais o outlook para o presente
ano agricola é positivo, alicercado na contengao dos custos
de producdo e condi¢des meteoroldgicas mais favoraveis.

Tiago Belejo Correia
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Consumo resiliente sem pressoes nos balancos das familias

O consumo privado representa praticamente 64% do PIB
portugués, mostra grande resiliéncia e tem sido um dos
pilares do crescimento econémico.! E tudo indica que esta
é uma resiliéncia saudavel, ndao havendo sinais de que
esteja a afetar a salide financeira das familias. Varios fato-
res estarao a contribuir para tal. A forca do mercado de
trabalho sera o principal fator, mas também o aumento do
patriménio, em grande parte via valorizagcao do parque
imobiliario.?

Outros fatores que estdo a impulsionar o consumo pren-
dem-se com a entrada significativa de imigrantes e de
estes estarem a ser absorvidos por setores de atividade
com evolugdes salariais mais favoraveis; adicionalmente,
hd sinais de que ha uma recuperacdo generalizada do
poder de compra por parte dos trabalhadores, quer nacio-
nais quer estrangeiros.

Todos estes fatores refletem-se positivamente no cresci-
mento da economia como um todo e, em particular do
consumo, sem que isso se reflita numa deterioracao dos
indicadores de endividamento das familias.

Os anos mais recentes foram marcados pelo aumento da
imigragao. Em 2023, entraram em Portugal 189,4 mil imi-
grantes, dos quais 129,5 mil «entraram» no mercado de
trabalho com contrato de trabalho, contribuindo para que
o numero de trabalhadores estrangeiros por conta de
outrem ascendesse a 495,2 mil. Face a 2019, estes nume-
ros representam um crescimento médio anual de 18,7%
no numero de imigrantes e de 26,6% no nimero de traba-
Ihadores estrangeiros por conta de outrem. Mais, em 2023
o numero médio de trabalhadores estrangeiros represen-
tava 11,5% do total de trabalhadores por conta de outrem,
0 que compara com apenas 4,7% em 2019.

0 cruzamento da informacao relativa a distribuicao dos
trabalhadores estrangeiros por conta de outrem com a
evolucdo da remuneracao bruta nominal entre 2019 e
2023, mostra que cerca de 85% destes trabalhadores esta-
vam em setores com crescimentos salariais superiores a
média nacional.

Mas os aumentos de remuneracao, que estao a favorecer
a recuperacgao dos rendimentos das familias sao extensi-

1. Nos cinco anos anteriores a pandemia 68% do crescimento foi explica-
do pelo consumo, mas nos anos p6s pandemia esta percentagem tem
vindo a diminuir, sendo que em 2023, j& s6 explicava 46% do crescimento
econémico. Note-se que o0s cinco anos pré-pandemia, correspondem aos
anos posteriores ao Programa de Ajuda Econdmica e Financeira de que
Portugal beneficiou desde 2011 e que terminou em 2014 e que se carac-
terizou pela necessidade de correcao de uma série de desequilibrios,
nomeadamente reducéo dos niveis de endividamento internos e exter-
nos, que se traduziu num periodo de contracao econémica, com o PIB a
registar uma contracao média anual de 1,5% entre 2011 e 2014, e 0 consu-
mo privado a contrair 1,3%.

2. Ver no IM09 o focus: «Como se caracteriza a riqueza das familias portu-
guesas?».

Imigrantes e trabalhadores por conta
de outrem estrangeiros

(Numero de pessoas)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e do Banco de Portugal.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Bance de Portugal e INE.

veis a todos os trabalhadores, estrangeiros ou nacionais.
Com efeito, as estatisticas do INE relativas a evolucdo da
remuneracao bruta real mensal por trabalhador, sugerem
um movimento de recuperagao dos rendimentos que se
acentuou na primeira metade de 2024. Em termos médios
anuais, o crescimento da remuneracao real foi de 0,9%
entre 2019 e 2024, sendo o movimento de recuperacao
particularmente acentuado ap6s o periodo de maior infla-
¢ao, em 2022.

Estes fatores tém favorecido a recuperagdo do rendimen-
to e do consumo das familias, sem que se observem dese-
quilibrios nos orcamentos familiares. Com efeito, os niveis
dos dois agregados, deflacionados a precos de 2023, mos-
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tram que o crescimento do consumo acompanha a evolu-
¢ao do rendimento disponivel: ambos os agregados apre-
sentam ritmos de crescimento médio anual de 0,9% entre
2019 e 2023.

Paralelamente, a divida das familias tanto em valor nomi-
nal como em percentagem do PIB diminuiu em 2023, o
gue muito provavelmente se relacionara com a decisao de
amortizar crédito a habitagdo. Mas nos préximos anos é
possivel que este que movimento se reduza e que se assis-
ta ao aumento do montante da divida das familias —desde
o inicio do ano, o crédito a particulares ja aumentou 1,1%,
sendo expectdvel que a tendéncia de aceleracdo modera-
da continue beneficiando da recuperacao do crédito para
compra de casa- contudo este aumento devera revelar-se
relativamente contido, pelo que antecipamos que o racio
de divida mantenha uma tendéncia descendente no
médio prazo.

Em suma, nos dltimos anos tem-se vindo a consolidar a
perspetiva de evolucao benigna do consumo privado
como um dos principais motores do crescimento em Por-
tugal, sem que com isso se criem novos desequilibrios.
Neste focus evidencidmos a entrada de populagao estran-
geira e o facto de se concentrarem em setores com
aumentos de remuneracdo superior a média nacional; a
recuperacao do poder de compra das familias desde
2019, ultrapassando o periodo de inflagdo muito elevada
em 2021-22; e a contencdo da evolucdo da divida das
familias, contribuindo para resiliéncia saudavel do agre-
gado de consumo privado.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Remuneracao real mensal por trabalhador
(euros, tvh)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

Rendimento disponivel e consumo das familias
(Mileuros a pregos de 2023 e por agregado familiar)
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Nota: * Valores relativos ao ano terminado no 1T, considerando que os agregados familiares
aumentam ao ritmo médio de 2022 e 2023.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e Pordata.

Divida das familias
(Milhoes de euros, % do PIB)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat e previsoes proprias.
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Terao as remuneracgoes recuperado do ciclo inflacionista?

Ha um ano atrds, concluiamos que a populacao emprega-
da estava a perder poder de compra face ao ciclo inflacio-
nista iniciado no final de 2021." No entanto, apontdvamos
também que o comportamento era distinto mediante o
sector de atividade, sendo que, nalguns casos, a atualiza-
¢ao do saldrio minimo nacional, a escassez de mdo-de-o-
bra e a maior capacidade de negociacao salarial justifica-
vam melhores performances. Decorrido um ano, terdo as
remuneragoes ja recuperado?

A imagem global...

A remuneracdo bruta real total (remuneracdo média men-
sal por trabalhador), indicador divulgado pelo INE que
permite eliminar o efeito da inflacdo dos salarios, aumen-
tou cerca de 4% homoélogo no primeiro semestre do ano
corrente, atingindo uma média de 1.270 euros neste
periodo (a precos de janeiro de 2014). Os dados do INE
permitem-nos analisar com maior detalhe esta evolucao,
distinguindo entre o comportamento da remuneracao
regular, que inclui a remuneragao base e outras rubricas
frequentes, como o subsidio de alimentacdo ou as diutur-
nidades (e que serd o foco da andlise deste artigo, exceto
quando indicado o contrdrio), e a remuneracdo base. Em
ambos os casos, 0 aumento homélogo ficou préximo dos
4% no primeiro semestre, atingindo uma remuneragao
bruta mensal média de 1.056 euros no primeiro caso e de
990 euros no segundo. A analise seguinte focar-se-a na
componente regular das remuneragoes.

Estes resultados apontam para a recuperacdao do poder
de compra da populagdo empregada em Portugal,
depois da queda despoletada pelo recente surto inflacio-
nista. De facto, o inicio da queda da remuneracao real
aconteceu no ultimo trimestre de 2021, permanecendo
em territério negativo durante 5 trimestres consecutivos.
S6 mais recentemente, no trimestre terminado em maio
de 2023, é que os salarios reais retomaram o terreno
positivo, tendo acelerado especialmente no final de 2023
e inicio de 2024, com crescimentos acima dos 4% homo-
logo. Isto significa que a remuneracéo regular real por
trabalhador ja ultrapassou o montante registado aquan-
do o inicio do ciclo inflacionista em Portugal (final de
2021), em cerca de 17 euros. Esta diferenca excede os 160
euros se compararmos o comportamento da remunera-
¢ao bruta real mensal média total. Este crescimento dos
salarios pode ser explicado nao s6 pela pressao sobre a
negociacao salarial decorrente do aumento acentuado
dos precos, como também por outros fatores, como o
aumento do saldrio minimo nacional, reposicao de sala-
rios de funcionarios publicos (algumas carreiras) e a
escassez de mao-de-obra.

No entanto, o ritmo de crescimento parece estar a perder
folego: de facto, depois de um crescimento de 4,4% no
trimestre terminado em dezembro de 2023, a remunera-
¢ao bruta real regular desacelerou para um crescimento
de 3,9% no 1T e para 3,8% no trimestre terminado em
junho. Esta trajetdria reflete a normalizagdo das varidveis

1. Para mais informacoes, ver focus «Estao as remuneragdes a acompa-
nhar a evolugao dos precos?», no IM10/2023.

Evolucgdo das remuneracées e da inflacdo
Indice (outubro2021=100)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

macroeconémicas, nomeadamente do mercado de traba-
Iho e da inflagao.

De facto, os dados do INE apontam para uma (ja espera-
da) desaceleracao da criacao de novos postos de traba-
Iho, com um crescimento homdlogo de 1,2% na primeira
metade do ano, face ao crescimento de 2,3% registado
no conjunto de 2023. A nossa expetativa é que a criacao
de emprego continue a perder impeto e alguns dados
parecem apontar nesse sentido: 0 emprego estd a cres-
cer a um ritmo bastante abaixo do inicio do ano (0,5%
homologo em julho, face a mais de 2% no inicio do ano),
as ofertas de emprego colocadas nos centros de empre-
go continuam a cair de forma expressiva, mais de 20%
face ao periodo homélogo, com o valor registado em
agosto a ficar cerca de 40% abaixo do valor registado,
em média, nos meses de agosto dos cinco anos pré-pan-
demia. Também o nimero de colocacgdes, ou seja, as
ofertas de emprego satisfeitas através de candidatos
apresentados pelos centros de emprego, caiu mais de
6,0% até agosto.

Também o ritmo de crescimento dos pre¢os estd a norma-
lizar: depois de ter registado um aumento de 7,8% em
2022, o indice de precos no consumidor desacelerou para
2,3% em média nos 12 meses terminados em agosto. Ou
seja, 0 ponto de partida para a negociagao salarial no pré-
ximo ano sera consideravelmente mais baixo do que o
que aconteceu nos dois anos anteriores. E o retorno da
inflacdo ao patamar defendido pelos bancos centrais traz
confianca em futuros processos negociais de saldrios, que
deverao aproximar-se de novo da fasquia dos 2%.

... distinta da analise sectorial

A analise global esconde disparidades entre as atividades
econdmicas. Para esta analise vamos manter o foco sobre
a componente regular das remuneragoes.

0 momento que marca o inicio da perda do poder de com-
pra decorrente do ciclo inflacionista e o que marca a recu-
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peracao dos salarios ¢ muito distinto entre as varias ativida-
des econémicas. No caso de alguns sectores, os saldrios ja
estavam a cair, em termos reais, antes desse momento; é o
caso do sector das utilities,? atividades financeiras & sequ-
ros, transportes & armazenagem, Administracdo Publica &
defesa e educacdo. Foi também nestes sectores que o
periodo durante o qual os saldrios perderam poder de com-
pra foi mais alargado, uma duragéo em torno dos 20 meses,
e, no caso de quatro deles (exceto os transportes & armaze-
nagem) a remuneragao bruta mensal média real ainda
nao recuperou face ao registado antes do ciclo inflacionis-
ta.

Em sentido contrério, nas atividades de informacdo &
comunicacao e atividades de consultoria, cientificas, téc-
nicas & similares, o periodo durante o qual os trabalhado-
res perderam poder de compra foi o menor, de cerca de 9
meses, com o saldrio no trimestre terminado em junho a
ser superior em mais de 50 euros face ao final de 2021.
Ainda assim, os maiores aumentos reais registaram-se nas
industrias extrativas, transportes & armazenagem e ativi-
dades de satide humana & apoio social, a volta de um adi-
cional de 70 euros.

O terceiro gréfico mostra a evolugao da remuneragdo regu-
lar nao deflacionada com a evolugdo da inflagdo dos bens
e dos servigos. Assim, para avaliar o comportamento da
remuneracao na agricultura e na industria transformadora
comparamos com o IPC dos bens, o que permite concluir,
que, no caso da agricultura, o crescimento das remunera-
¢oes desde o inicio do ciclo inflacionista esta aquém do
crescimento dos precos dos bens. No caso das atividades
relacionadas com o sector terciario, comparamos a evolu-
¢do da remuneragao com o IPC dos servicos. O aumento da
remuneracgao bruta mensal média regular excede o cresci-
mento dos pregos dos servicos em 10 sectores, destacan-
do-se as atividades administrativas & servicos de apoio e as
atividades de saide humana & apoio social. Por sua vez, e
em linha com o referido anteriormente, a remuneracao das
atividades financeiras & seguros estéa bastante abaixo do
crescimento observado do IPC dos servicos.

Uma parte dos sectores onde o aumento da remuneracao
foi superior ao crescimento dos precos é também onde se
verifica um crescimento mais expressivo do nimero de
vagas de emprego por preencher face ao final de 2021,
destacando-se as atividades administrativas & servicos de
apoio. Ou seja, o crescimento assinaldvel das remunera-
¢oes nalguns sectores podera também ser justificado pela
maior escassez de mao-de-obra que enfrentam.

Em suma, a populacao empregada no geral ja recuperou o
poder de compra perdido durante o ultimo ciclo inflacio-
nista. No entanto, a concluséo é distinta mediante o sector
de atividade, sendo que, nalguns casos, a atualizagao do
salario minimo nacional, a escassez de mao-de-obra e a
maior capacidade de negociacao salarial poderao justifi-
car o aumento mais expressivo da remuneracao.

Vdnia Duarte

2. Este sector inclui eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio.

IM

Evolugdo da remuneracdo mensal e do IPC
desde o inicio do ciclo inflacionista, por sector
Variagdo face ao final de 2021 (%)
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Evolug¢do da remuneracdo e das vagas
de emprego por preencher desde o inicio
do ciclo inflacionista, por sector
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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

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024
indice coincidente para a atividade 57 33 2,6 2,0 14
Industria
indice de producio industrial 08 -3, -35 14 14
Indicador de confianga na industria (valor) -34 74 -93 -79 -6,7 -6,2
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 62 75 49 196 61
Compra e venda de habitacoes 13 -18,7 -114 -4, 104
Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria) 13,8 9,1 6,4 55 6,8
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1589 19,1 19,1 13,1 9,5
Indicador de confianca nos servicos (valor) 15,2 7,6 1,7 6,3 43 -04
Consumo
Vendas no comércio a retalho 55 1.1 06 18 2,2
Indicador coincidente do consumo privado 39 24 2,2 1,7 1,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -29,7 -28,6 =272 24,6 -18,7 -143
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 33 23 23 14 1,0
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,1 6,5 6,6 6,8 6,1
PIB 7,0 2,5 2,1 14 1,6
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 4T2023  1T2024 272024  3T2024
Inflagéo global 7.8 44 1,7 2,2 2,7 2,2
Inflagdo subjacente 56 5,1 3,0 23 24 25
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 3T 2024
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 23,2 -14 -14 =55 =37
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 31,7 -4,0 -4,0 -73 -56
Saldo corrente -2,8 3,6 3,6 51 58
Bens e servicos -4,7 33 33 4,6 53
Rendimentos primarios e secundérios 1.9 04 04 0,5 06
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento  -0,5 7,2 7,2 8,8 9,2

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

2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 6,4 -23 -23 2,7 56
A vista e poupanca 73 -14,8 -14,8 11,2 4,6
A prazo e com pré-aviso 5.2 14,8 14,8 20,2 17,7

Depositos das Adm. Publicas 12,4 -12,4 -124 9,1 45

TOTAL 6,5 -2,6 -26 2,9 5.6

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,7 -1,5 -15 -0,8 -03
Empresas nao financeiras -0,6 -2, -2,1 =17 -1,7
Familias - habitagdes 3.2 -1,5 -1,5 -0,8 0,0
Familias - outros fins 29 0,2 0,2 2,0 2,7

Administragdes Publicas -2,7 -55 -55 59 -58

TOTAL 1,6 -1,6 -1,6 -0,5 -0,5

Taxa de incumprimento (%)? 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6

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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