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Emprego suporta economia
resiliente

No 2T 2025, o PIB cresceu 0,6% em cadeia, em linha com o cres-
cimento trimestral médio observado desde 2019. Esta recupe-
racao mais do que compensou a queda de 0,4% no 1T e reflete o
retorno aos ritmos trimestrais médios registados nos ultimos
anos. A procura interna contribuiu com 0,8 pontos percentuais
(p. p.) para o crescimento trimestral, destacando-se o avanco de
2,1% qoq da FBCF. Por seu turno, a procura externa retirou
0,2 p. p. ao crescimento trimestral, tendo as importagdes crescido
0,7% enquanto as exportagdes continuam a registar crescimentos
mais moderados face ao comportamento histérico mais recente.
Até ao final do ano, o crescimento trimestral devera revelar-se
oscilante, com um 3T forte, por via do consumo, pois as familias
beneficiaram de incremento do rendimento por reducao das
taxas de IRS e rececdo de retroativos desde o inicio do ano, e
pagamento extraordindrio aos pensionistas. Contudo, no 4T
poder-se-a verificar um movimento de correcao (ndo se excluindo
uma ligeira contracdo), na medida em que o rendimento das
familias normalizara (semelhante ao efeito do 4T 2024-1T 2025).
De notar que, ao todo, estas medidas representam um aumento
extraordinario do rendimento das familias de 900 milhdes de
euros, equivalente a 0,3% do PIB nominal. Ainda no 2S espera-se
que o investimento fortaleca, via acelera¢cdo do PRR e reducdo dos
custos de financiamento. Neste cendrio mantemos a perspetiva
de que a economia avance 1,6% em 2025.

Inflacdo volta a subir em agosto. A estimativa rapida do INE
aponta para uma taxa superior em 0,2 p. p. a0 més anterior, subin-
do para 2,8%. O IPC subjacente manteve-se estavel nos 2,5%.
Novamente, os produtos alimentares ndo transformados déo las-
tro a nova subida do indice, com uma taxa de inflacdo homdloga
de 7,0% (6,1% em julho). O preco elevado e crescente de algumas
commodities alimentares nos mercados internacionais (por exem-
plo o café e a carne bovina, onde o grau de auto-aprovisionamen-
to nacional é baixo) ajuda a explicar este comportamento, bem
como o0s aumentos salariais expressivos no setor da Agricultura e
Pescas, acima do global da economia. Por sua vez, a rigidez da
inflacdo dos servicos, ha varios meses acima dos 4%, contribui
para a viscosidade do IPC subjacente.

0 emprego néo para de surpreender em 2025. De facto, os
dados do 2T revelaram ndo s6 um novo maximo histérico (desde
2011), como também um ritmo de crescimento nao visto desde o
periodo de recuperacdo pds-pandemia. O aumento de 148.400
individuos face ao trimestre homélogo (ou seja, 2,9%) é o mais
elevado registado num 2T desde 2017, excluindo o periodo da
pandemia (ver grafico). Este comportamento é transversal ao sec-
tor secundario e tercirio, mas sdo as industrias transformadoras,
as atividades de consultoria, cientificas & técnicas e o alojamento
& restauracao que se destacaram, sendo responsaveis por mais de
65% do aumento homdlogo do emprego no 2T. Os sinais positivos
sao ainda refletidos noutros indicadores: a criagdo de emprego foi
transversal a todos os grupos etarios, nos niveis de qualificacdo
mais elevados (secundario e superior) e em contratos de trabalho
mais estdveis (em detrimento dos contratos mais precdrios). Neste
contexto, a taxa de desemprego diminuiu 0,2 p. p. face ao trimes-
tre homologo, atingindo os 5,9%, a taxa mais baixa desta série
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estatistica (excluindo o periodo da pandemia). Perante esta robus-
tez, as remunerag¢des continuam a aumentar: a remuneragao bru-
ta real mensal média por trabalhador aumentou 3,7% homélogo
no 2T, para 1.388 euros. Os sinais do mercado de trabalho sdo posi-
tivos (em julho, o emprego aumentou 4,0% homologo) e apontam
para uma surpreendente criacdo de emprego em 2025.

Habitacao segue a valorizar. Na antecamara da saida do dado
relativo ao [ndice de Precos da Habitacdo do 2T 2025 (sera divulga-
do pelo INE no dia 22), as informacdes intercalares apontam no
sentido ascendente. O indice de Precos Residenciais da Confiden-
cial Imobilidrio fechou a primeira metade do ano com uma valori-
zacao média em termos homoélogos de 14,9%, pese embora as
variagdes mensais no segundo trimestre ndo sejam tdo exuberan-
tes quanto as registadas no inicio do ano. As transa¢ées também
ter-se-d0 mantido em patamares elevados (em torno das 40 mil
casas/trimestre). Por sua vez, a avaliacao bancdria da habitagdo foi
em julho de 1.945 eur/m? (mediana nacional), evoluindo assim
18,7% em termos homdlogos, com o numero de avaliagdes a ser
superior em 3,7% face a0 mesmo més de 2024. As expetativas para
precos e vendas num futuro préximo apontam para uma estabiliza-
¢do destas ultimas, e evolucao mais contida dos pregos.

Em junho e em termos acumulados, a balanca corrente portu-
guesa registou um excedente de 577 milhées de euros. Este
valor reflete uma deterioracdo do saldo nos primeiros seis meses
de 2024 de 80% (—2.283 milhdes de euros), justificada sobretudo
pelo agravamento do défice da balanca de bens, que piorou em
2.748 milhdes de euros face ao homoélogo (derivado do agrava-
mento do défice dos produtos alimentares e quimicos e redu¢ao
do excedente nos produtos petroliferos refinados), motivado pelo
aumento das importacdes (+2.490 milhdes de euros) e diminui-
cdo das exportagoes (-258 milhdes de euros). Por outro lado, o
excedente da balanca de servicos aumentou 754 milhdes de euros
(+5,3%) face a junho de 2024, justificado essencialmente pelo
aumento das exportagoes de servicos de viagens e turismo (+489
milhdes de euros). Os principais produtos exportados por Portu-
gal foram veiculos automéveis, reboques e semi-reboques (12%
do total das exportacdes até junho de 2025), seguindo-se os pro-
dutos alimentares e os produtos informaticos, eletrénicos e 6ticos
(com uma preponderancia de 8% e 7%, respetivamente).’

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro acelera e
cresce ao ritmo mais elevado desde o inicio de 2009. De facto, 0
stock aumentou 5,3% homdlogo em julho, um comportamento
maioritariamente explicado pela carteira de crédito a habitacao
(+7,3% homologo), seguindo-se o crédito ao consumo e outros
fins (6,5%) e empresas nao financeiras (2,2%). Mais detalhada-
mente, 0 aumento da carteira de crédito a habitacdo explica cerca
de 67% do aumento do crédito ao sector privado, enquanto 18% é
explicado pelo consumo e outros fins e os restantes 15% pelas
SNF. Parte do dinamismo do crédito a habitacao poderd ser expli-
cado pela reducao dos custos de financiamento (a taxa de juro
implicita nos contratos de crédito a habitacao diminuiu 0,09 p. p.,
para 3,385% em julho, o nivel mais baixo desde abril de 2023), e
também pela concessao de crédito aos mais jovens (representa-
ram mais de 50% das novas operagdes concedidas na primeira
metade do ano).

1. Para maior detalhe sobre a balanca comercial consultar a publicacao do BPI
Research «Dinamicas do Comércio Externo Portugués: analise da balanca de
bens e exposicao aos principais parceiros comerciais».
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Os limites a produtividade e competitividade das empresas

portuguesas

O tecido corporativo portugués é substancialmente assi-
métrico em termos de escala. De acordo com dados do
Banco de Portugal (BdP), em 2023, 99,7% das empresas
existentes eram micro, pequenas e médias empresas
(PMEs, sendo a maioria micro e pequenas, representando
cerca de 89,3% e 8,9%, respetivamente). Apesar de se
registar desde 2017 uma maior variacao do n° de empre-
sas (ver gréfico 1), o foco mantém-se nas de menor dimen-
sao, o que reflete as dificuldades que o setor privado tem
tido para se tornar mais competitivo, aumentar a eficién-
cia na alocacao de recursos e se internacionalizar, deixan-
do as empresas nacionais em desvantagem face aos seus
pares europeus e, particularmente, norte-americanos.
Uma maior dimensao facilita os ganhos de produtividade
e o investimento em processos mais eficientes, o que é
observado pelo facto de, apesar das grandes empresas
representarem menos de 0,5% do ne total (BdP, 2023), sdo
as que geram mais riqueza, responsaveis por 36,4% do
valor acrescentado bruto.

Segundo dados do Eurostat e da Fed, o PIB nominal per
capita em 2024 foi cerca de 26,7 mil euros em Portugal,
aproximadamente 16,3 mil euros abaixo da média da
Zona Euro (ZE) e 59,1 mil euros abaixo do verificado nos
EUA. Esta diferenca no rendimento justifica-se estrutural-
mente por um gap na produtividade dos fatores trabalho
e capital (ver grafico 2), que alargou ao longo do século xx
e tem resistido até a atualidade. Enquanto a generalidade
das empresas europeias e, principalmente norte-ameri-
canas, conseguem dinamizar as suas operacoes e crescer
em termos de ativos e valor de mercado, as portuguesas
enfrentam limitaces em obter retornos crescentes a
escala. Diversos sao os motivos que justificam este entra-
ve, com a consequente fraca dinamizacao do setor priva-
do portugués, que se traduz na prevaléncia das mesmas
empresas dominantes e na redugao do nimero de titulos
transacionados no mercado acionista (152 empresas
cotadas nas bolsas portuguesas em 1990 vs. 47 em 2025).!

Apesar das principais empresas estarem, em média, a
seguir uma tendéncia positiva de valorizacao desde 2020
(tendo em conta a valorizacao do PS/, pese embora a sua
pequena representatividade no universo empresarial),
assim como terem registado melhorias em termos de ren-
dibilidade e autonomia financeira comparativamente ao
periodo entre 2008 e 2015, muitas enfrentam deficiéncias
no acesso as fontes de capital. Devido a dimensao reduzi-
da, os custos de financiamento sdao geralmente mais altos
devido ao risco de crédito, ha menos solucoes disponiveis
e as empresas tém menos capacidade de emitir capital

1. Segundo dados de um relatdrio da Macedo Vitorino.
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proprio, baseando o seu balanco no endividamento. Por
sua vez, a liquidez é mais baixa e o investimento em ativos
fixos restringe-se para as empresas conseguirem pagar 0s
seus passivos, sendo o racio corrente (ativo corrente sobre
0 passivo corrente) mais baixo no PSI do que nos indices
EUROSTOXX50 e S&P500, e a formacao bruta de capital fixo
(FBCF) em percentagem do PIB mais baixa em Portugal
que na ZE e nos EUA desde 2011, restringindo o crescimen-
to. A falta de investimento produtivo privado é ainda agra-
vada pela falta de investimento publico. O stock liquido de
capital aumentou apenas 2,3% em Portugal desde 2008
(muito abaixo dos 18,2% e 31,2% verificados na média da
UE e nos EUA, respetivamente, de acordo com dados de
2023 da AMECO), sendo insuficiente para compensar a
progressiva obsolescéncia dos ativos existentes.
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Relacionada com o investimento, a menor aposta na ino-
vacdo justifica também o atraso das empresas portugue-
sas. O progresso técnico e a busca por métodos mais ino-
vadores e eficientes sdo essenciais a competitividade de
qualquer economia no longo prazo, e o atraso na capaci-
dade tecnoldgica de Portugal (e da Europa) face aos EUA
estd a ser agora agravado pela difusdo da inteligéncia arti-
ficial, comprometendo a internacionalizagdo e posiciona-
mento estratégico (ver grafico 3). Entre 2013 e 2023, as
empresas privadas (governos) realizaram despesas anuais
em investigacao e desenvolvimento, em média, de 0,8%
(0,1%) do PIB em Portugal, enquanto na ZE e nos EUA essas
proporc¢des foram de 1,4% (0,3%), e 2,3% (0,3%), respeti-
vamente. Pela positiva, Portugal lidera o investimento em
inovacao no ramo da educagao superior.

A escassez de investimento produtivo e inovador acentua
outro problema: o fenémeno conhecido como «fuga de
cérebros». Portugal apresenta uma proporcao razoavel de
licenciados em STEM (ciéncias, tecnologias, engenharias e
matematica), comparavel a média da UE, no entanto
enfrenta desafios em reter a sua base de mao-de-obra
qualificada, nomeadamente jovens, que se qualificam em
areas de elevado valor acrescentado, como a tecnologia e
a industria transformadora, € ndo encontram oportunida-
des de emprego suficientes (tanto em termos salariais, de
progressao e de aplicagdo do conhecimento), muitos
optando por emigrar para paises onde as perspetivas de
carreira nessas mesmas areas sao mais valorizadas. De
facto, Portugal é o 5° Estado-Membro da UE onde a com-
pensacao nominal dos trabalhadores? menos subiu nas
ultimas duas décadas (+13% entre 2004 e 2024, compara-
do aos +18,4% na UE). Em resultado, o setor empresarial
acaba por se especializar em segmentos de baixo valor
acrescentado.

Por fim, os impostos séo outro aspeto crucial, ao afetarem
tanto as empresas como os particulares. De acordo com
dados do Eurostat, a carga fiscal sobre o trabalho subiu
0,8% em Portugal entre 2015 e 2024, contrariando a ten-
déncia de alivio fiscal sentida nas principais economias
europeias € nos EUA, mesmo que continue abaixo da
média da UE (ver grafico 4). Uma carga fiscal mais elevada
reduz o rendimento disponivel das familias, que por si s6
ja é pouco competitivo comparativamente a generalidade
das economias europeias (onde as remuneragcdes aumen-
taram consideravelmente mais desde o inicio do século,
como referido anteriormente). Além disso, embora
tenham sido criadas medidas para desacelerar a «fuga de
cérebros» nomeadamente o IRS jovem, os beneficios ten-
dem a ser limitados ou temporarios.

2. Remuneragdo média ganha anualmente por cada trabalhador, incluin-
do salérios e contribui¢des para a Seguranga Social, sequndo a AMECO.
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Em suma, Portugal sofre de um desafio crénico de compe-
titividade intrinsecamente ligado ao tecido empresarial
assente numa dimensao reduzida, falta de investimento e
inovacdo, e especializacao em setores de baixo valor, ape-
sar de possuir bons niveis de capital humano. Para reverter
o problema, é necessario reduzir o gap de produtividade
promovendo um aumento do investimento produtivo e
em investigacdo, criando condicdes para valorizar a
mao-de-obra especializada em setores disruptivos e refor-
mando o sistema fiscal.

Tiago Miguel Pereira
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Setor empresarial com situacao financeira mais sdlida

As necessidades de financiamento das empresas néo finan-
ceiras tém vindo a alargar ao longo da ultima década. Em
2024, eram 14,7 mil milhdes de euros, que contrasta com uma
capacidade de financiamento de 0,7 mil milhdes em 2015.
Esta evolucao reflete um incremento muito inferior das recei-
tas geradas pelo setor face as respetivas despesas, que desde
2015, aumentaram 65% e 81%, respetivamente. Em 2024, os
recursos gerados no setor atingiram os 164 mil milhes, mais
4,7% homologo, beneficiando do incremento do valor acres-
centado bruto gerado no ano. Mas os custos suportados
aumentaram a um ritmo mais elevado - 7,2% homélogo —
refletindo crescimentos significativos das remuneragdes
pagas (9,5% homdlogo) e dos juros e impostos pagos, +13% e
+14,7%, respetivamente, face a 2023. Estas evolugdes refleti-
ram-se num crescimento débil do excedente de exploragao
para 48 mil milhdes de euros em 2024, mais 2,3% do que em
2023; num incremento pouco expressivo do investimento
— 37 mil milhdes em 2024, +3,1% homélogo; e na reducao da
poupanca do setor para 20 mil milhées de euros, menos 17%
do que no periodo homdlogo. No inicio de 2025, a tendéncia
mantém-se inalterada, com as despesas a crescerem 1,1%
face ao final de 2024 e as receitas apenas 0,5%.

Mas apesar deste alargamento das necessidades de finan-
ciamento, as empresas nao financeiras registaram melho-
rias significativas na sua situacdo patrimonial' na ultima
década. Neste periodo, os ativos aumentaram 96 milhdes
de euros, os passivos? cerca de 20 mil milhées e o capital
préprio 146 mil milh6es. Em 2024, a situagao patrimonial
liquida das empresas portuguesas melhorou, com o ativo
liquido a situar-se em 13.728 milhdes de euros, um aumento
significativo face a 2023 e a inversdo face a um histérico
estruturalmente negativo. Do lado do ativo - 92% do PIB - o
contributo foi de 13,5 mil milhdes de euros, com incremen-
tos nos depdsitos e relacionamento com outras empresas,
tanto através de participagdes no capital como por emprés-
timos concedidos. Os depdsitos situavam-se em 74 mil
milhdes de euros, mais 5,6 mil milhdes do que em 2023 e
quase o dobro dos niveis anteriores a pandemia (média
entre 2015-19 era de 39, 5 mil milhdes). O aumento do passi-
vo liquido de agdes e participacdes — 87% do PIB — foi muito
mais moderado, apenas 3,2 mil milhdes de euros, por via do
aumento de débitos relacionados com prazos de pagamen-
to a fornecedores ou de servigos contratados e aumento da
divida titulada de longo prazo, que no final de 2024 era de
33,6 mil milhdes de euros, mais 4,2 mil milhdes do que em
2023. Por seu lado o recurso a empréstimos de longo prazo
diminuiu 6,4 milhdes de euros em 2024, para 120 mil
milhdes de euros. O incremento do capital préprio, repre-

1. Situacao patrimonial avaliada com base nas contas nacionais financei-
ras, refletindo as alteracées nos ativos e passivos financeiros de um deter-
minado setor com os restantes setores institucionais ou com o exterior.

2. Neste artigo, os passivos de empresas nao financeiras em agoes e
outras participacdes sdo considerados como o equivalente aos capitais
proprios das empresas. Assim, a referéncia aos passivos é liquida desta
rubrica que nas contas nacionais financeiras € classificada como passivo.

Portugal: poupanca e investimento das
empresas ndo financeiras
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Empresas nao Financeiras - Contas nacionais
financeiras

(Milhées de euros)
2005 2023 2024 1T25
1. Ativo Total 140452 248724  262.240  265.729
Empréstimos 15920 28.877 31.89%4 31.884
Titulos 1578 3335 3009 3195
Depositos 32.646 68493 74127 74843
Numerario 1494 2.053 1.969 1.657
Créditos comerciais 14.696 21990 22776 23.624
Outros créditos 28.085 49912 49400 51.880
ngt?;;;g‘ggs $3432 70682 75666 7528
Outros 2601 3381 3400 3419
Ativo liquido (1-2-3) -50.732 3.437 13.728 16.654
2. Passivo total 335164  587.010  602.462  607.620
Empréstimos 139942 181.144 176447 176.448
Titulos 20274 39.287 43784 46,073
Créditos comerciais 10.358 19.388 19.942 19.650
Outros 8340 8340 8340 8340
SHAIBOAEEE 143.981 341724 353950  358.544

participacoes (capital social)

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

Portugal: variacées no ativo, passivo e capital
proprio e rdcio de alavancagem
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sentado nas contas financeiras como passivos em agoes e
outras participagdes, também contribuiu para a melhoria
da situacao patrimonial do setor empresarial portugués.
Em 2024, o valor situava-se em 248 mil milhoes de euros, ou
seja 124% do PIB. Todas estas variagdes traduziram-se na
reducdo do récio de alavancagem, medido como o racio
entre divida e ativo, para 80,2%, uma diminuicdo de cerca
de 45 pontos percentuais entre 2015 e 2024.

0 aumento da divida nominal do setor empresarial nao
financeiro foi relativamente contido na ultima década
—apenas 30 mil milhdes de euros — resultado de uma quase
estabilizacao da divida das empresas publicas, que no perio-
do diminuiu 0,7 mil milhdes de euros, compensando o
aumento de cerca de 31 mil milhdes na do setor privado. Isto,
associado ao forte crescimento do PIB nominal, refletiu-se na
reducdo de 61 pontos percentuais no grau de endividamen-
to,? para 106% do PIB.

Em 2024, o valor nominal da divida era de 303 mil milhoes
de euros, concentrando-se maioritariamente no setor priva-
do (98% da divida total).

No setor privado, a divida continua a ser maioritariamente
constituida por empréstimos — 57,5% em 2024 — mas tem-se
assistido ao aumento das emissoes de divida titulada, sobre-
tudo tomada por nao residentes. Em 2024, esta representa-
va 13,4% do endividamento das ENF, com a divida tomada
por ndo residentes a ascender a 19 mil milhdes (6,5% do
total vs. 3,3% em 2015). E reflete, essencialmente, o incre-
mento das emissdes de longo prazo, que na década aumen-
tou 16,5 mil milhdes de euros, sobretudo tomada por nao
residentes. Em 2015, a divida de longo prazo na posse de
nao residentes era de 7,3 mil milhdes e em 2024 era de 18,4
mil milhées, superando os montantes detidos pelo setor
financeiro residente.

Este aspeto — maior interesse de nao residentes — associado
ao aumento da maturidade residual das emissoes, sugere

Endividamento por dimensdo das ENF

34,0

19,3

Microempresas Il Pequenas empresas

Médias empresas Grandes empresas

Fonte: BP/ Research, com base nos dados do BdP.
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Portugal: divida das empresas ndo financeiras
(% do PIB)
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Portugal: distribuicdo da divida por instrumento
(% da divida total)
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Emissao de divida por dimenséo das ENF
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3. Neste artigo sdo utilizadas as séries do Banco de Portugal que, ao contrério do Eurostat, incluem créditos comerciais, refletindo-se, assim num nivel
mais elevado do que o obtido através das estatisticas do Eurostat. No final de 2024, os créditos comerciais representavam 29,5% do PIB (30,8% em

2015).
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maior credibilidade e melhoria do perfil de risco do tecido
empresarial nacional junto de investidores estrangeiros. De
acordo com o Banco de Portugal* entre 2020 e 2024, a matu-
ridade residual das emissdes passou de 9,7 anos para 13,8
anos. E ndo é estranho ao facto serem as empresas de maior
dimensdo, com maior exposicdo ao exterior a serem as prin-
cipais emissoras de divida titulada, isto, apesar da distribui-
¢ao do endividamento ser relativamente equilibrada quan-
do analisado por dimensao da empresa.

Finalmente, uma referéncia aos principais setores emitentes
de divida de longo prazo: o das utilities e atividades de con-
sultoria, cientificas e técnicas, que segundo o Banco de Por-
tugal sdo responséveis por 70% da divida titulada de longo
prazo, referindo também que, no caso do setor da eletricida-
de, o maior aumento da divida de longo prazo esta associa-
da a emissdes ESG (67% do valor emitido pelo setor).

Em resumo, num ambiente de maior incerteza em que os ris-
cos sao maioritariamente negativos, o setor empresarial
encontra-se numa situacao financeira mais sélida, que tem
vindo a ser reconhecida pelos investidores que mostram
maior apeténcia pela tomada de divida destas mesmas
empresas. Esta solidez, associada ao comportamento mais
benigno da inflacdo, menores custos de financiamento e
abundantes fundos europeus (NGEU), abre a porta a revigo-
racdo do investimento, que no caso portugués é urgente
para repor e incrementar o stock de capital ainda numa tra-
jetoria desfavoravel.

Teresa Gil Pinheiro

4. https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2379/?utm_source=
bportugal.pt
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O que nos contam os dados do crédito ao consumo?

0 endividamento das familias sofreu uma expressiva cor-
recao apos a crise das dividas soberanas: depois do pico
de 94,4% do PIB atingido no final de 2009, o endivida-
mento dos particulares diminuiu em termos relativos,
principalmente no periodo de 2013 até finais de 2018,
com o papel preponderante que o endividamento das
familias para compra de casa teve nesta correcao. Em sen-
tido contrario, o endividamento respeitante a emprésti-
mos para consumo e outros fins comecou a recuperar
mais cedo, com os primeiros sinais positivos em meados
de 2017. Entretanto, os dados mais recentes apontam
para uma estabilizacao ou mesmo reversao desta tendén-
cia (tera de ser confirmada), com o aumento do endivida-
mento dos particulares no 2T de 2025 (de 56,2% no 1T
para 56,8% do PIB), explicado pelo endividamento para
compra de habitacdo. Por seu lado, o endividamento para
consumo e outros fins parece estabilizado em torno dos
19,4% do PIB. Sera sobre este ultimo que nos vamos focar
neste artigo, destrincando sobre o que tem suportado
esta rubrica.

O crédito ao consumo e outros fins engloba diferentes
tipologias de crédito, desde crédito para compra de car-
ro, cartdes de crédito ou crédito pessoal (para financiar
educacdo ou a compra de mobilidrio, por exemplo). De
acordo com o Banco de Portugal, estas 3 tipologias repre-
sentam a maioria do crédito ao consumo e outros fins, e 0
restante diz respeito a crédito concedido a Instituicoes
sem fins lucrativos ao servico das familias (ISFL) e a
Empresarios em Nome Individual (ENIs). Ao mesmo tem-
po, o crédito aos consumidores pode ser concedido por
bancos ou por instituicdes com atividade especializada.
De forma a analisar o dinamismo deste segmento de cré-
dito, vamos dividir o artigo em duas partes: na primeira,
abordaremos o crédito ao consumo e outros fins concedi-
do pelo sector bancario, enquanto na segunda parte
olharemos para o crédito aos consumidores numa base
mais alargada de instituicdes, incidindo sobre as novas
operagdes de crédito, que é a informacao disponivel nes-
te ambito.

A evolucao do crédito ao consumo no sector bancario

Analisando de forma concreta o universo do crédito ao
consumo e outros fins concedido pelo sector bancério,
Portugal tinha, no final do 2T, o 5° maior racio em propor-
¢ao do PIB entre os restantes paises da drea do euro (11,3%
face a 9,4% para o conjunto da Zona Euro).’

Em comparagao com o crédito a habitacéo, o crédito ao
consumo e outros fins é tipicamente mais caro: a taxa de
juro subjacente a carteira era de 7,37% em junho, longe
dos 9,31% de mdaxima registada em finais de 2008, mas,

1. Se considerarmos o crédito ao consumo excluindo os outros fins, Por-
tugal ocupa a 22 posicao no ranking (7,2% do PIB), apenas atras do
Luxemburgo (8,2%) e acima do registado no conjunto da Zona Euro
(5,0%).

Endividamento dos particulares, por tipologia
(% PIB)
100

== Consumo e outros fins Habitacao Endividamento total

Nota: * Dados para o 2T.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do BdP.

ainda assim, elevada comparada com a taxa de 3,39% da
carteira de crédito a habitacao. Face aos restantes mem-
bros da Zona Euro, Portugal tinha, no final do 2T, a 52 taxa
mais elevada.

Perante os encargos mais elevados, ndo surpreende que
o0s niveis de incumprimento sejam mais expressivos em
comparacao, por exemplo, com o crédito a habitagao: o
racio de empréstimos vencidos fixou-se em 2,5% em
junho (0,2% no caso do crédito a habitacdo), muito perto
dos niveis minimos (de 2,4% no inicio de 2025). Ao mesmo
tempo, 8,4% dos devedores no segmento de crédito ao
consumo e outros fins tinha empréstimos vencidos (o que
compara com 1,6% no caso do crédito a habitacao), uma
percentagem que, depois do minimo de 7,6% atingido em
julho de 2023, comecou a aumentar, em linha com o agra-
vamento das taxas de juro de mercado, mas, ainda assim,
de forma contida. Por fim, a larga maioria dos créditos em
carteira foram concedidos com uma maturidade alargada,
com cerca de 77% da carteira com uma maturidade supe-
rior a 5 anos.?

Por tipologia, destaca-se o crédito pessoal, com um peso
de cerca de 40% no crédito ao consumo e outros fins em
junho, seguindo-se o crédito para compra de automovel e
os cartdes de crédito. Se compararmos com o peso no final
de 2019, houve um aumento no caso do crédito pessoal
(de 5 p. p.) e do crédito automével (em 3 p. p.). De facto, o
crescimento do crédito ao consumo e outros fins tem sido
sustentado por estas duas rubricas (explicam cerca de 74%
do aumento do crédito ao consumo e outros fins em
junho).

2. A concessao de crédito ao consumo estd incluida na Recomendagao
Macroprudencial, implementada em 2018, limitando a maturidade e o
racio debt service-to-income. No caso da maturidade, limita a 7 anos no
caso do crédito pessoal e 10 anos no caso do crédito automovel e crédito
pessoal para educacao, salide e transicao energética.

SETEMBRO 2025

29



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

Ainda que sem uma evolugao preocupante, o aumento do
montante de empréstimos vencidos no segmento de cré-
dito ao consumo e outros fins (com variagdes homologas
entre 1 e 6% nos Ultimos meses), é explicado, principal-
mente, pelos segmentos de crédito automdvel e crédito
pessoal. Os dados de junho apontam para um aumento
mais acentuado do que nos meses anteriores, mas, apesar
de tudo, contido. Se analisarmos em termos de racios, o
racio de empréstimos vencidos no segmento de crédito
automovel estd praticamente em linha com o minimo his-
térico® (2,2% em junho face ao minimo de 2,1%), enquan-
to o racio para o segmento de cartoes de crédito e crédito
pessoal estao ligeiramente acima, mas préximos, dos res-
petivos minimos (4,4% face ao minimo de 3,9%, e 2,6%
face ao minimo de 2,4%, respetivamente).

Os varios segmentos tém um peso no total dos emprésti-
mos vencidos muito distinto do que acontecia no final de
2019: nessa altura, os ENIs e ISFL explicavam mais de
metade dos empréstimos vencidos de consumo e outros
fins, sequindo-se o crédito pessoal, automovel e cartoes
de crédito. Ao longo dos anos, a correcdo verificada nos
ENIs e ISFL foi expressiva, passando para um peso mais
residual em 2025 (cerca de 17%). Com excec¢ao do crédito
pessoal (com um peso de 41% em junho), o peso dos res-
tantes ronda os 20%.

0 bolo total do crédito aos consumidores

O total do crédito aos consumidores engloba nao sé ban-
cos como também outras entidades com atividade espe-
cializada e a informacao estatistica desagrega-se por
varias tipologias, destacando-se, pelo seu peso, os outros
créditos pessoais (com um peso de 43% no total concedi-
do na primeira metade de 2025, onde se incluem, por
exemplo, crédito para obras), o crédito para compra de
automoveis & outros veiculos usados (com 29%) e o crédi-
to revolving* (16%). Esta distribuigdo alterou-se ligeira-
mente face ao pré-pandemia, com o refor¢o do peso do
crédito para automoveis usados e revolving, em detri-
mento da reducao do peso dos outros créditos pessoais.

O crédito aos consumidores concedido em 2024 aumen-
tou a ritmos semelhantes ao verificado em 2021 e 2022
(10%), acelerando face aos 0,8% registados em 2023. Este
aumento é justificado pelo crédito concedido para com-
pra de automoveis & outros veiculos usados e novos, e
para outros créditos pessoais. A média mensal registada
em 2024 (de 702 milhdes de euros) é a mais elevada desde
o inicio da série histérica (2012), um crescimento robusto
que é suportado por um contexto econémico e financeiro
favoravel (nomeadamente a robustez do mercado de tra-
balho e a descida das taxas de juro). Também o nimero de
novos contratos aumentou 5% em 2024, atingindo o valor
mais elevado da série histérica (de 1.674.700 contratos). O
Relatério de Acompanhamento dos Mercado de Crédito

3. A série histdrica do BPStat comeca apenas em dezembro de 2018.
4, Inclui Cartoes de Crédito, Linhas de crédito, Contas Correntes Bancarias
e Facilidades de Descoberto.
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do Banco de Portugal dé-nos ainda conta que 55% do cré-
dito aos consumidores concedido em 2024 foi feito por
entidades com atividade especializada, ligeiramente abai-
xo do registado no ano anterior (-0,6 p. p.).

A primeira metade de 2025 continua a apontar para um
dinamismo expressivo, com um aumento de quase 9%
homologo do montante concedido, mantendo-se o con-
tributo dos outros créditos pessoais e compra de automo-
veis usados (explicam cerca de 75% do crescimento do
crédito concedido a consumidores neste periodo). Por sua
vez, 0 nimero de contratos aumentou 1,6% homélogo, o
que indicia que os consumidores estdo a pedir mais
dinheiro emprestado por contrato celebrado do que no
mesmo periodo de 2024. Neste sentido, a média mensal
supera os 744 milhoes de euros.

Assim sendo, os dois principais segmentos de crédito aos
consumidores sao o crédito pessoal (44% do total) e o cré-
dito automaével (39%), com crescimentos muito dinamicos
em 2024 (de 6,6% e 15%, respetivamente). No caso do cré-
dito pessoal, verificou-se um aumento do montante de
6,6%, acompanhado por um aumento inferior do nimero
de novos contratos (2%), ou seja, 0 montante médio por
contrato aumentou em 2024, com quase 50% dos contra-
tos a ter um montante médio superior a 5.000 euros (cerca
de 47% em 2023). Ainda assim, o crédito pessoal represen-
tava 1,3% do PIB, inferior ao registado no pré-pandemia
(1,6% em 2019, méximo da série iniciada em 2013). O prazo
médio de contratacao foi de 4,8 anos, um ligeiro aumento
face aos 4,7 anos de 2023, com os contratos celebrados
com entre 5 e 7 anos a representarem mais de 40% do
total. A quase totalidade dos créditos pessoais sdo feitos a
taxa fixa (cerca de 98%).

Por sua vez, no crédito automovel, ndo s6 o montante
médio mensal aumentou em 2024 (15%), como o nimero
de novos contratos aumentou 13%. O total concedido em
2024 atingiu os 1,2% do PIB, abaixo dos 1,4% registado em
2019 ou dos 1,5% registado em 2018 (nivel maximo). O
montante médio por contrato aumentou ligeiramente
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face a 2023 (de 15.100 para 15.300 euros), com um prazo
médio de 7,5 anos (inalterado face a 2023). No caso dos
novos contratos de crédito para veiculos usados, a larga
maioria tem mais de 7 anos, contrariamente ao que acon-
tece no caso dos contratos de crédito para compra de vei-
culos novos, onde a distribuicao é mais homogénea e ape-
nas cerca de 36% dos contratos tem um periodo superior
a 7 anos. Também neste segmento predomina a conces-
sao de crédito com taxa fixa.

A monitorizacdo dos dados de crédito e endividamento
das familias mantém-se relevante mesmo num contexto

IM

onde pauta a robustez do mercado de trabalho e o bom
ambiente econémico. Assim, apesar de, em termos agre-
gados, a leitura ser relativamente tranquila, ndo dispomos
de informacao relativamente a dispersao do endividamen-
to por intervalos de rendimento ou de patrimonio; essa
leitura daria mais informacdo quanto a existéncia ou nao
de possiveis indicagoes de stress. De qualquer forma, o
eventual descontrolo do endividamento sem duvida que
poderia voltar a colocar a situacdo financeira das familias
numa posicao debilitante, razao por que este agregado
merece monitorizagao.

Vdnia Duarte
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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

2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025
indice coincidente para a atividade 35 1,8 1,5 1,7 1,7 1,7
Industria
indice de producio industrial -3, 08 -0,2 -04 -23 13
Indicador de confianga na industria (valor) 74 -6,2 -6,1 4,2 =51 4,8
Construcao
I(_rlﬁjen:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugao - habitacéo nova 75 65 134 236 375 16,3
Compra e venda de habitacoes -18,7 14,5 194 325 25,0
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1 85 8,5 132 15,8 174
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0 6,3 7.8 6,3 46 4,0
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,7 56 24 109 12,5 6,6
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1 32 3,7 50 45 4,7
Indicador coincidente do consumo privado 29 2,7 2,7 34 3,6 33
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6 -18,0 -143 -143 -155 -17,9
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,2 1,2 13 24 29
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,4 6,1 6,7 6,6 59
PIB 2,6 1,9 2,0 2,8 1,7 1,9
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 3T2024  4T2024 172025  2T2025
Inflagéo global 44 24 22 2,6 23 2,2
Inflagdo subjacente 5,1 25 2,5 2,7 23 23
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 2,0 0,5 2,0 53 44
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0 2,0 =11 2,0 54 6,9
Saldo corrente 1,5 6,0 51 6,0 4,2 3,7
Bens e servicos 4,1 6,5 6,4 6,5 52 4,5
Rendimentos primarios e secundérios -26 -0,6 -13 -0,6 -09 -0,9
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 55 9,1 8,6 9,1 7,5 71

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

2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23 75 6,0 75 6,5 54
Aordem -185 -03 -8,1 -03 50 51
A prazo e com pré-aviso 22,2 15,3 22,6 15,3 78 58

Depositos das Adm. Publicas =124 26,7 291 26,7 29,3 39,6

TOTAL -2,6 7.9 6,7 7,9 7.1 6,4

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5 19 1,0 19 33 50
Empresas nao financeiras -2,1 -1,0 -0,6 -1,0 0,1 23
Familias - habitagéo -1,5 3,0 13 3,0 49 6,4
Familias - outros fins 0,2 54 4,6 54 57 6,6

Administracdes Publicas -55 0,6 4,1 0,6 -8,0 38

TOTAL -1,7 1,8 0,9 1,8 29 49

Taxa de incumprimento (%)? 2,7 24 2,6 2,4 2,3

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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