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Sinais de desaceleracao depois
de um robusto final de ano

Confirmado crescimento de 1,9% em 2024, impulsionado pela
procura interna. Esta contribuiu com 2,5 pontos percentuais para
o crescimento anual, com o consumo privado a registar um com-
portamento muito robusto: 4+3,2% no ano. Por sua vez a procura
externa retirou 0,6 p. p. ao crescimento, resultado de um cresci-
mento mais forte das importacdes. Ainda assim, foi positiva a ace-
leracdo das exportagdes de bens face ao ano anterior, num ano em
que alguns dos principais parceiros comerciais de Portugal tiveram
desempenhos anémicos, sinalizando maior capacidade de pene-
tracdo do setor empresarial portugués nos mercados externos.

2025 comeca com um impulso significativo vindo de 2024, com
um efeito de arrastamento (ou seja, na hipdtese de crescimentos
nulos em todos os trimestres) de 1,3%. Isto é um suporte impor-
tante para o crescimento econdémico em 2025, tendo em conta a
possibilidade de que o enquadramento internacional, que se apre-
senta algo incerto, possa vir a ter um impacto desfavoravel na ati-
vidade. A isto junta-se um inicio de ano com indicadores a revela-
rem comportamentos mistos, sugerindo crescimento menos forte
no 1T. Destes chama-se a atencéo para o indicador de sentimento
econémico da Comissdo Europeia que caiu para 103,9 pontos em
fevereiro (compara com niveis em torno dos 107 pontos nos meses
anteriores); e desaceleracao do indicador didrio de atividade. Pela
positiva, referimos que os levantamentos e pagamentos com car-
tdes de débito/crédito em janeiro continuam a sugerir que o con-
sumo permanecera robusto, sobretudo nos bens de consumo nao
duradoiros, em linha com a robustez do mercado de trabalho. Ten-
do em conta todos estes factos, adotamos um crescimento médio
trimestral ao longo de 2025 mais conservador, mas que juntamen-
te com o forte efeito de arrastamento se refletiu numa ligeira revi-
sao em alta da previsao de crescimento para este ano: 2,4% versus
2,3% esperados anteriormente.

Inflacao desce para 2,4% em fevereiro. Depois de 2,5% em janei-
ro, o IPC Global abrandou, tendéncia que foi sequida pela inflagdo
subjacente que desceu para 2,4% (2,7% em janeiro). A dindmica
mensal foi de desinflagao, ao contrario do que aconteceu em feve-
reiro nos ultimos trés anos. Em fevereiro efetudmos também a revi-
sao em alta da previsao para a inflacdo média em 2025, para 2,2%
no IPC Global (2,1% antes) e também em alta para 2,2% no IPC
Subjacente (1,8% antes). Esta ligeira revisdo em alta justificou-se
pelo dado que observédmos em janeiro, mas também pela perspe-
tiva de uma procura resiliente: um crescimento da atividade em
Portugal em 2025 acima da zona euro e a continuagao do cresci-
mento dos salarios reais (no final de 2024 os salarios nominais
subiam ainda na ordem dos 6%), deverdo manter o dinamismo no
consumo e a pressdo sobre os precos. Por um lado, temos os pre-
¢os na producao industrial a apoiar a desinflacdo (-0,3% homélo-
go em janeiro). Por outro, a inflacdo dos servicos manteve-se nos
4,5% em janeiro pelo segundo més consecutivo, pesando na com-
ponente subjacente do indice. O mapa de riscos é misto e algo
incerto — a hipdtese de um acordo relativamente ao conflito na
Ucrania podera favorecer a evolucéo dos precos da energia, mas a
politica tarifaria de Trump pode também ter efeitos inflacionistas,
sobretudo se houver resposta musculada por parte da UE.

Emprego em maximos historicos e acima das expetativas. O
emprego continuou a evoluir de forma bastante positiva em 2024
(1,2%), colocando o total de pessoas empregadas em Portugal no
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ano passado (5.112.300 pessoas) em niveis maximos da série ini-
ciada em 2011 e superando a nossa expetativa de um crescimen-
to em torno dos 1% (para mais informacées, ver o focus «<Emprego
(mais) blindado ao aparecimento de tempestades», neste IM). Por
sua vez, a taxa de desemprego diminuiu 0,1 p. p. no conjunto do
ano, para 6,4%, o que também representa o melhor registo desta
série historica, excluindo o periodo da pandemia. A média anual
acabou por ficar ligeiramente abaixo da previsdo do BPI Research
(6,5%), mas a expetativa para os préximos anos mantém-se inal-
terada; ou seja, 0 emprego deverd aumentar em torno dos 1,2%,
em média, nos préximos 3 anos e a taxa de desemprego devera
permanecer em torno dos 6,4%. De facto, os pressupostos nao
alteraram: o dinamismo da atividade econémica continuard a
suportar fluxos migratdrios positivos (ainda que decrescentes),
com a capacidade do setor empresarial para absorver o aumento
da populagao ativa a moderar e a fomentar um ligeiro aumento
do desemprego, contido pela escassez de mao-de-obra reporta-
da por alguns sectores (como o caso da construcéo) e pela pres-
sao decorrente, por exemplo, dos investimentos do PRR.

Balanca corrente reforcou o excedente em 2024. Com efeito, o
saldo da balanca corrente registou um excedente de 6.143,4
milhdes de euros, equivalente a 2,2% do PIB, o que compara com
um excedente de 0,6% do PIB em 2023. A reducao do défice
energético e a melhoria da balanca de servigos, tanto turismo
como outros, sdo os principais responsaveis por esta melhoria. O
défice da balanca de rendimentos encolheu em 2024, para 1,8%
do PIB (2,6% em 2023), refletindo menor défice dos rendimentos
de investimento e a maior atribuicdo de fundos europeus aos
beneficiarios finais sob a forma de subsidios. As perspetivas para
2025 continuam positivas, antecipando-se que o excedente ter-
mine 0 ano num nivel préximo do registado em 2024,

A melhoria do saldo externo reflete-se na reducédo da divida
externa, que em 2024 representou 44,5% do PIB, o nivel mais
baixo desde o inicio de 2005. A Posicdo de investimento interna-
cional liquida, registou comportamento idéntico, representando
no final de 2024 -58,5% do PIB, destacando-se o comportamen-
to dos investimentos de carteira, cujo saldo melhorou para 23%
do PIB, mais 7,5 pontos percentuais do que em 2023. De salientar
também o maior impeto de investimento das empresas portu-
guesas em outras geografias, que resultou no aumento de 6% do
investimento direto de Portugal no exterior; por sua vez o inves-
timento direto do exterior em Portugal também aumentou, mas
a um ritmo mais moderado: 4%. Para maior detalhe do IDE pode
ser consultado o focus «Mais investimento estrangeiro e maior
diversificacdo» nesta publicacao.

Récio de divida publica a caminho dos 90% do PIB. O montante
de divida publica na ética de Maastricht aumentou em dezembro,
para 270.650 milhdes de euros, um aumento de 1.550 milhdes de
euros face ao més anterior e que é explicado pelo recebimento de
uma tranche do PRR (parte foi desembolsada em empréstimos) e
pelas subscricoes de Certificados de Aforro. Em comparagdo com
ofinal de 2023, 0 aumento é mais expressivo e ultrapassa os 8.800
milhdes de euros, explicado pelo aumento de titulos de divida
publica (especialmente de curto prazo) e pelo incremento dos
empréstimos. Isto significa que, em percentagem do PIB, o racio
de divida publica terd atingido os 95,3%, o que, a confirmar-se
(dependente do valor final do PIB nominal), revela uma reducéo
de 2,6 p. p. face a 2023 e representa o racio mais baixo desde 2009
(quando atingiu os 87,6%). Para 2025, o racio deverd aproximar-
se dos 90% do PIB, resultado do dinamismo da atividade econé-
mica e, em menor medida, do efeito saldo primario positivo.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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A evolucao recente do PIB per capita portugués

Em economia o PIB é a medida classica para exprimir a
riqueza gerada, representando o somatério dos bens e
servicos finais produzidos num determinado pais durante
certo periodo temporal. Quando dividido pelo numero de
habitantes obtemos a métrica per capita, ou seja, 0 quan-
to em média cada individuo contribui para a producao
econdémica do pais. Este expurgar do efeito populacional
facilita, portanto, a comparacao entre paises. Neste artigo
pretendemos dar uma panoramica de como esta métrica
evoluiu em Portugal nas suas diferences nuances nos tem-
pos mais recentes.

Olhando em primeira instancia para o PIB per capita em
termos nominais, a posicao de Portugal no seio da UE a 27
nao é brilhante. Em 2023 ocupavamos a 202 posi¢ao como
é possivel ver no primeiro grafico, caindo uma posicdo
face ao pré-pandemia (2019) por troca com a Lituania.
O PIB per capita nacional ascendeu a 25.280 euros, valor
significativamente abaixo (-34%) da média da UE a 27
(38.130 euros). Entre 2019 e 2023 o PIB per capita em ter-
mos nominais evoluiu 22%," longe dos desempenhos de
alguns paises do Leste como a Bulgaria e a Roménia (+58%
e +47%, respetivamente) mas acima por exemplo da Fran-
¢a (+15%), Espanha e Alemanha (+16% em ambos os casos)
e da propria UE (+21%).

Mas a métrica em termos nominais é influenciada pelas
diferentes variagdes de precos nos paises, €, além disso, os
numeros comentados no paragrafo anterior abarcam um
periodo de surto inflacionista, pelo que importa olhar
para o PIB per capita em termos reais e estender o hori-
zonte a este século para ter uma visdo mais abrangente.
Assim, o crescimento acumulado do PIB per capita nacio-
nal entre 2000 e 20242 ascendeu a 24,2%, ligeiramente
abaixo da zona euro (27,3%), abaixo da média da UE
(35,8%) mas acima da Grécia, Franca e sobretudo Italia
(segundo grafico). A performance comparada da econo-
mia é diferente consoante o ponto de partida que se toma.
Ja vimos que se o horizonte for o inicio deste século, a
riqueza criada compara mal com as maiores economias.
Contudo, se o horizonte for o de p6s-eclosao da pandemia
(2021-2023) a performance de Portugal é mais favoravel
(crescimento acumulado de 13,7%), principalmente face a
UE/Zona euro com 9,3% (terceiro grafico). De registar a
fraca performance da economia alema neste periodo, que
é explicada por fatores diversos — foi um dos paises mais
afetado pela guerra na Ucrania na frente energética ao
perder o abastecimento do gas russo; e, enfrenta fortes
desafios em setores relevantes da sua economia como o
automovel, por exemplo. Outro aspeto a salientar é o de
que apesar de neste periodo Grécia e Itélia registarem
1. 172 melhor performance da EU neste periodo.

2.Paraas taxas de crescimento do PIB per capita em 2024 foram utilizadas

as estimativas de crescimento do PIB da CE do Autumn 2024 Economic
Forecast.
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crescimento acumulado do PIB per capita superior a Por- PIB por pessoa empregada
tugal (19,2% e 15,7%, respetivamente), isto também se Crescimento acumulado no periodo 2021-2023 (%)
explica pela dindmica da prépria populagdo. Na verdade,

[ | | |
as populacdes da Grécia e Italia registaram no periodo Portugal 158
uma quebra acumulada de populagao (-2,8% e -1,1%, res- il I | | 103
petivamente), reduzindo o denominador do indicador. L
Portugal por seu turno tem registado uma dinamica Franca 49
populacional favoravel, com um crescimento acumulado
Espanha 57
de 1,4%.
0z c AL Grécia 9,0
Os dados que enunciamos colocam em evidéncia que a i
interpretacao da evolucao do PIB per capita e os compara- Alemnanha 17
tivos entre paises devem ser feitos com cautela. Para ter- -
mos mais visibilidade nesta matéria alargdmos a analise Us27 _ 36
contemplando a questao do emprego. Ou seja, conside- 0 5 10 15

rando o PIB por populacdo empregada (quarto grafico) e
nado o PIB per capita. Nesta métrica o crescimento acumu-
lado no periodo pos-e’closao da pandemia (i.‘ §upgrlor,ern PIB per capita (PPC)
Portugal (15,8%) face a UE (5,6%) e face a Itdlia e a Grécia Indice (UE-27em 2020= 100)
(10,3% e 9%, respetivamente), paises para os quais perdia

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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no periodo utilizando o comparativo per capita. Este dado
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sugere que além do sélido crescimento do produto pds- e y
pandemia, este foi acompanhado também do crescimen- 100
to da produtividade. A ideia é confirmada quando analisa- 95
mos o indicador do PIB por hora trabalhada. Neste, o cres- % =25 CAP =R
cimento acumulado da UE é de apenas 0,5% e de Portugal l
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2,4%, novamente superior a Grécia e a Italia que inclusiva- ] 81
mente apresentam um registo negativo. £ 77 s 77
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Quando passamos do PIB per capita nominal para o real
e!lmlnamos 0 e.felto da inflacdo em c_ada pals,.como ja - 00 oo on 003
vimos neste artigo. Contudo, para se ajustar as diferencas
Zona Euro Portugal

de nivel de precos entre as economias, o valor do PIB em
euros é convertido usando a paridade de poder de com-
pra (PPC), uma taxa de cambio especifica que tem em
conta as diferencas de nivel nos precos. Os dados em pari-
dade de poder de compra representam um padrao com o
qual alguém poderia, teoricamente, comprar a mesma
quantidade de bens e servicos em qualquer economia.
Nesta dtica, Portugal aparenta ser um «beneficiario liqui-
do da pandemia» na medida em que entre 2019 e 2023
reduziu em 5% o gap face ao nivel de PIB per capita (PPC)
da zona euro (Ultimo grafico), pese embora esse gap seja
ainda muito significativo: —23%.

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

As evidéncias que apresentamos neste artigo apontam
para que a evolucao da riqueza criada por habitante em
Portugal nos ultimos anos tem sido positiva. No entanto,
recordar que apesar de ser um indicador bastante utiliza-
do para avaliar o padrdo de vida médio de determinada
populacao, o PIB per capita nao é uma medida de rendi-
mento pessoal. O PIB per capita pode aumentar e uma
fatia importante da populacao de um pais ficar mais
pobre, pois ndo avalia as desigualdades na reparticao da
riqueza ou do rendimento.

Tiago Belejo Correia
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Mais investimento estrangeiro e maior diversificacao

No 3T 2024, o stock de IDE era de 196,5 mil milhoes de
euros, cerca de mais 48 mil milhdes do que em 2019.
Segundo a OCDE, no conjunto dos paises que formam a
Unido Europeia, Portugal encontra-se na 102 posicao na
captacao de investimento estrangeiro, com um cresci-
mento médio anual de 6,2%, acima da média da UE. Esta
evolucdo, e no que concerne ao peso do stock de IDE no
PIB, coloca Portugal entre um dos principais recetores de
investimento estrangeiro. Em 2023, o stock de IDE repre-
sentava 70,5% do PIB, em linha com a média da Unido
Europeia (70,6%), mas acima dos niveis de outros paises
com dimensao idéntica a de Portugal, como é o caso da
Republica Checa (63%), Hungria (55,1%) ou Poldnia
(42,8%). Apenas a Estonia excede Portugal, com o IDE a
representar 95,4% do seu PIB.

Os resultados da EY Attractiveness Survey 2024 para Por-
tugal?, suportam o incremento observado nos tltimos
anos, referindo que a capacidade de atracao de investi-
mento estrangeiro melhorou significativamente, com
84% dos inquiridos a considerarem a possibilidade de rea-
lizagdo de novos investimentos ou expansao dos ja exis-
tentes ainda em 2024 (em 2018 esta percentagem era de
31% e em 2022, no pds pandemia, 62%). E hd sinais de que
esta maior capacidade de atracao de investimento é sus-
tentdvel no médio prazo, na medida em que 77% dos
inquiridos perspetivam incremento do nimero de proje-
tos em Portugal nos préximos trés anos (49% em 2021).

0 inquérito foca-se na analise do nimero de projetos rea-
lizados até 2023, destacando-se que desde 2019, estes
aumentaram a um ritmo médio anual de 8,8%, para 221
projetos, dos quais 122 foram novos projetos e 99 projetos
de expansao do negocio. Os fatores apontados como
principais catalisadores do investimento sao a qualidade
da formacdo da forca de trabalho, nomeadamente ao
nivel da formacdo em dreas da ciéncia, tecnologia, enge-
nharia e matematica (STEM no acrénimo inglés) e o bom
conhecimento da lingua inglesa, existéncia de um sistema
fiscal amigo do investimento, reduzido grau de burocracia
e modernizagao e simplificacdo das operagdes empresa-
riais, também através de meios digitais. Nos ultimos anos,
também a distancia geografica de conflitos militares
— Ucrania e Israel — é tida em conta na escolha de Portugal
como destino de IDE.

1. A taxa de crescimento médio anual nos ultimos 5 anos calculada com
base em dados da OCDE difere daquela calculada a partir de informacao
recolhida na base de dados do Banco de Portugal. Utilizamo-la no inicio
deste artigo por permitir aferir sobre a capacidade de captacéao de inves-
timento por parte de Portugal em comparacao com os restantes paises
da Unido Europeia. No resto do artigo, a anélise dos dados sera com base
na informacéo disponibilizada pelo Banco de Portugal.

2. A publicacao EY Portugal Attractiveness Survey 2018, baseia-se em
inquéritos a 200 investidores relativamente a competitividade e atrativi-
dade da economia portuguesa.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da OCDE.

Principais fatores para escolher Portugal como
destino de IDE

e 20 30
Competéncias e disponibilidade da méo de obra 12% 9% 5%

Nivel de adeséo a tecnologia 9% 5% 1%
Enquadramento fiscal 7% 9% 9%
Qualidade de vida, diversidade e cultura 9% 7% 8%
Enquadramento juridico e regulamentar (por

exemplo, legislagdo em matéria de inteligéncia 5%  11% 7%

artificial, sustentabilidade, protecéo de dados, etc.)
Estabilidade do regime politico e regulamentar 4% 9% 7%

gustos da méo de obra e de outros factores 8% 2% 5%
e producao

Solidez do mercado interno 7% 7% 6%

bl ecbndu IS o o
Agilidade e pragmatismo das autoridades locais 6% 3% 9%
Custo da energia 6% 6% 6%
Liquidez dos mercados financeiros

0, 0y 0,
e disponibilidade de capital 8% 4% %
Abordagem pc?l_mca das alteragdes climaticas 6% 2% 3%
e da sustentabilidade
Peso dos pacotes de estimulo nacionais
e respetivo impacto

I&D e inovacédo 4% 5% 6%

7% 5% 4%

Fonte: BPI Research, com base em dados da EY survey 2024.

A par dos fatores catalisadores, sdo enunciados os prin-
Cipais riscos percecionados pelos investidores para im-
plementacao de projetos em Portugal, alguns dos quais
ainda permanecerao, mas outros poderao estar a ser ul-
trapassados. Entre estes refere-se algumas limitacoes na
distribuicao geografica da forca de trabalho; paralelamen-
te, o envelhecimento e a reducao da populacao também
sao apontados como fatores de risco, contudo, sao dois
aspetos que tendem a ser colmatados pela entrada de
imigrantes nos ultimos anos. Também condicbes de finan-
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ciamento restritivas sao avaliadas desfavoravelmente,  |DE: principais origens
mas também estas deverao ter perdido importancia ao (% do total)

longo de 2024 e ainda mais importancia perderao em 5
2025, dada a expetativa de que o Banco Central Europeu P
aproximard as taxas diretoras do seu nivel neutral, longe 20
dos picos observados até junho de 2024. Finalmente, a
instabilidade politica também foi referida e, este sim, é um 15 Wl
fator que se mantem ativo, constituindo um potencial

= q q q 0 -k

escolho na captacdo de investimento estrangeiro.
Quem investe mais em Portugal Srrr
Maioritariamente, o investimento direto em Portugal tem o MBBNE I I P
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uma tendéncia gradual de reducao do peso dos paises 2019 W 2024
europeus por contrapartida de pal'ses extraeuropeus, do Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
quais se destacam China e, sobretudo, os EUA. Embora  projetos de IDE em Portugal

com uma importancia muito diminuta no total de IDE,  ynidade

China e EUA apresentam taxas de crescimentos robustas
desde 2019: em termos acumulados o IDE da China
aumentou 55%, equivalente a um crescimento médio 250
anual de 9,2%; e o dos EUA 85%, equivalente a um avanco

300

anual de 13,1%. 200
Embora utilizando métricas diferentes, o inquérito da EY 150
confirma o maior interesse de investidores nao europeus,
.. ) 100

revelando que em 2023 os EUA foram a principal origem
de projetos de IDE ocupando uma quota de 17,6% no con- 50 i -E H H B - .
junto dos 221 projetos realizados nesse ano; Franca surge 47

) 0 . 9 . , , , , ,
em segundo lugar como origem de 13,1% dos projetos, T T 2000 P T T
Alemanha com 10,9% e Espanha com 10%. R— B Expansso

. ) . Fonte: BPI Research, com base em dados da EY survey 2024.
Stock de Investimento direto estrangeiro

Milhdes de euros %

Peso no total CresdimEnie .
2019 3724 2019 2024 acumulado

Total 148.343 196.453 52,9 58
Industrias, eletricidade, gas e 4gua 18.862 28.836 12,7 14,7 36,4 89
Industria 12.021 16.397 8,1 83 36,5 64
Industria transformadora 11.286 15411 76 78 81,8 6,4
Eletricidade, gas e 4gua 6.841 12439 46 6,3 33,7 12,7
Construgdo e imobilidrias 15.010 20.070 101 10,2 11,1 6,0
Constru¢dao 3.280 3.645 2,2 19 40,0 2]
Atividades imobilidrias 11.730 16.425 79 84 15,0 70
Comércio, transportes e alojamento 19.766 22.740 133 11,6 37 28
Comércio 13.008 13.490 88 69 54 07
Transportes e armazenagem 4393 4628 30 24 95,5 10
Alojamento e restauragdo 2.365 4622 1,6 24 320 14,3
OQutras atividades 58418 77111 394 393 177 57
Atividades financeiras e seguros 35.020 41.201 236 21,0 590 33
Consultoria e administrativas 14926 23726 10,1 12,1 159 97
Informagéo e comunicagao 6.777 7.853 46 4,0 172,3 3,0
Agricultura e pesca 831 2.263 0,6 1,2 139,2 22,2
Educacéo, saude 865 2.069 06 1,1 59 191
Sedes sociais 15164 16.066 10,2 82 49,7 12
Outros 21.122 31.630 14,2 16,1 = 84

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal.
3. Luxemburgo e Paises Baixos beneficiam de regimes fiscais muito competitivos, captando a instalacdo de empresas estrangeiras nos seus territérios e

intermediacdo de fluxos de capital meramente por razdes fiscais. Assim, os valores reportados como IDE com origem nestes dois paises podem estar
distorcidos por decisdes de investimento de empresas que na sua origem ndo sao nem luxemburguesas nem holandesas.
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Quais os setores que mais captam IDE Setores preferidos para incremento da
presenca em Portugal nos préoximos 3 anos

A estrutura do IDE por setor nao se alterou significativa- (%)

mente desde 2019, no entanto ha algumas tendéncias que Inovacio [ I N BB ‘
confirmam alguns dos resultados publicados no inquérito oo | ‘ ‘ ‘
X . : . A €rvicos empresariais 59
da EY. Assim, as atividades financeiras e seguros conti- o f \ \ \
. Vendas e Marketing 57
nuam a ser os que mais pesam no IDE total, apresentando, . | | \ \
A o 1&D 52
no entanto, tendéncia descendente; enquanto setores : | | -‘ ‘ ‘
como as utilities, atividades imobiliarias, alojamento e res- ESGe Sustentabilidade | R o | | |
tauracao, atividades de consultoria e outras nao discrimi- nelfsii e fiensiomedos | | 48 | [ | | | |
nadas nos dados do Banco de Portugal apresentam cresci- Logfstica | 48 | [ | | |
mentos superiores a média do IDE global. Alguns destes Recursos Humanos 45 [ ]
setores continuam com pesos bastante diminutos no IDE Sedes sociais |1 ‘44 | . | |
total, mas outros representam ja uma fatia importante do ’ 2‘0 4‘0 6‘0 8‘0 00
IDE destacando-se as atividades de consultoria e outras,
Aumentar [l Diminuir Manter Nao aplicavel

onde se encaixaram alguns dos setores referidos na ulti-
ma Survey da EY, como é o caso dos investimentos em
tecnologias de ponta (high-tech). Embora nao visivel na
evoluc¢ao da quota no IDE total é de destacar que em 2023
os investidores internacionais colocavam o setor indus-
trial, com destaque para a industria quimica e farmacéuti-
ca entre aqueles com maior apeténcia para crescer.

Fonte: BPI Research, com base em dados da EY survey 2024.

0 que esperar no médio prazo

Como ja referido, os investidores internacionais estéo oti-
mistas quanto a possibilidade de realizacao de novos pro-
jetos ou alargamento dos ja existentes, pelo que muito
provavelmente iremos continuar a assistir ao incremento
do stock de IDE. E provavelmente continuaremos a assistir
a gradual alteracao dos setores destino do investimento,
com incremento do peso em setores com maior incorpo-
racdo de conhecimento, nomeadamente setores com
maior incorporagao de tecnologia e industrias de ponta.

Teresa Gil Pinheiro
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Emprego (mais) blindado ao aparecimento de tempestades

0O mercado de trabalho revelou-se mais robusto do que
inicialmente esperdvamos em 2024, principalmente no
que diz respeito a capacidade da economia em criar
emprego. De facto, o emprego voltou a crescer acima de
1% no ano passado (mais concretamente, 1,2% face a
2023), o que significa que foram criados mais de 60.000
postos de trabalho liquidos, colocando o total de pessoas
empregadas (de 5.112.300) no nivel mais elevado desta
série historica.! Com o emprego em niveis maximos,
importa analisar com detalhe o que esta por detras deste
comportamento surpreendente, nomeadamente que sec-
tores se distinguiram, como evoluiu a precariedade do
emprego e até em que grupos etarios e em que nivel de
escolaridade foram criados mais postos de trabalho.

Apesar da maior taxa de emprego no sexo masculino, foi o
emprego feminino que liderou o0 aumento da populagao
empregada em 2024, ainda que por uma curta distancia.
Assim, enquanto o emprego no sexo feminino aumentou
1,3% (+32.300 pessoas), 0 emprego masculino aumentou
1,1% (ou seja, 28.800 pessoas). Por grupo etdrio, a classe
dos 45 aos 64 anos explica a grande maioria dos 61.100
postos de trabalho liquidos criados em 2024 (cerca de
74%), sequindo-se o grupo dos 25-34 anos (a explicar qua-
se 40% do emprego criado). Por fim, ao nivel da escolarida-
de, grande parte da criacdo de emprego assentou nos indi-
viduos com ensino superior (+98.500 pessoas) e com o
secundario & pés-secundario concluido (+72.000 pessoas),
0 que compensou a queda do emprego nos individuos
com menores qualificacdes (-109.400 no caso de indivi-
duos com nenhum ciclo concluido ou apenas o ensino
bésico). Esta evolugao esta em linha com os resultados con-
seguidos relativamente a melhoria das qualificacdes da
populacao residente em Portugal nos ltimos anos.?

0 top 5 dos principais sectores criadores de emprego
encontra-se no sector dos servi¢os, um comportamento
distinto do que tinha acontecido em 2023. Mais concreta-
mente, no ano passado, o Comércio & reparacao de veicu-
los, a Educacdo, as Atividades de informagdo & comunica-
¢ao, a Administracdo Publica & defesa e as Atividades
artisticas, de espetaculos, desportivas & recreativas desta-
caram-se entre os demais sectores, com uma criacao de

1. Perante as alterag6es metodol6gicas implementadas pelo INE (nomea-
damente alteracdes feitas aos dados recolhidos entre o 2T 2020 e 0 2T
2023, perante os impactos da forma distinta de recolha de respostas no
Inquérito ao Emprego e a posterior recalibracdo dos dados desde o 1T
2011), a comparacao deve-se restringir aos dados posteriores a 2011.

2. Dados de 2023 apontam que 25,1% da populagéo residente em Portu-
gal tinha o ensino superior concluido, o que compara com 16,3% ha 10
anos. Em sentido inverso, a percentagem de populagdo com nenhum ou
apenas o ensino bésico concluido passou de 63,2% em 2013 para 46,1%
em 2023.

Popula¢do empregada em Portugal
(Milindividuos)

6.000
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Variagao anual do emprego, por principais
sectores
Variagao anual (Mil individuos)

2023

0 20 40 60 80 100

Il Alojamento & restauragao
Ativ. administrativas & serv. apoio
Ativ. consultoria, cient., técnicas

B Construgéo
Agricultura & pescas

0 20 40 60 80 100
Comércio&rep. veiculos [l TIC
AP & defesa Educacao

Ativ. artisticas, espetaculos, desportivas & recreativas

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

emprego conjunta de 80.000 postos de trabalho. Por sua
vez, em 2023, o aumento do emprego foi transversal aos
trés sectores econémicos (agricultura, industria e servi-
¢os); nesse ano, o top 5 incluia o Alojamento & restaura-
¢ao, a Construcao, as Atividades administrativas & servigos
de apoio, a Agricultura & pescas e Atividades de consulto-
ria, cientificas, técnicas & similares.?

3. Se olharmos numa perspetiva de mais longo prazo, o emprego criado
nos ultimos anos assenta, em parte, em médo-de-obra altamente especia-
lizada: a titulo de exemplo, mais de 20% da criacao de emprego nos ulti-
mos 10 anos é explicada pelas atividades de informagdo & comunicagdo e
atividades de consultoria, cientificas & técnicas.
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Por sua vez, os trabalhadores por conta de outrem repre-
sentam a larga maioria do emprego em Portugal (cerca
de 85% da populacao empregada), com um aumento
superior a 39.000 em 2024. Apesar do aumento registado
no ano passado, verifica-se que o aumento do emprego
neste grupo perdeu impeto, perante aumentos superio-
res a 120.000 nos dois anos anteriores. Ao mesmo tempo,
o aumento de trabalhadores por conta prépria como iso-
lados* foi também bastante relevante (+15.400 pessoas,
semelhante ao verificado em 2023), com estes a repre-
sentarem cerca de 10% do total da populacdo emprega-
da em 2024, nao muito diferente do registado antes da
pandemia. Adicionalmente, o aumento dos trabalhado-
res por conta prépria como empregadores teve um
aumento muito menos expressivo (+6.500), representan-
do cerca de 5% do emprego total em 2024.

Por fim, para avaliarmos o nivel de precariedade do
emprego nos trabalhadores por conta de outrem, pode-
mos analisar o que aconteceu aos contratos a termo (em
contrapartida dos contratos sem termo, mais estaveis). O
comportamento em 2024 foi positivo na medida em que
0 nimero de contratos a prazo e outros tipos de contra-
tos mais precarios diminuiu em 58.500, colocando o total
(693.200 pessoas) num nivel inferior ao registado antes
da pandemia (em 2019, superava os 875.000). Perante
estes dados, o nivel de precariedade diminuiu, passando
de 17,4% em 2023 para 15,9% no ano passado, o nivel
mais baixo desde o inicio da série (compara com 21,4%
em 2019, antes da pandemia). Em sentido contrario, qua-
se 98.000 postos de trabalho foram criados com contra-
tos sem termo em 2024, com estes a atingirem quase
3.657.000 pessoas. De igual modo, a larga maioria da cria-
¢do de emprego no ano passado foi através de contratos
a tempo completo, ainda que a tempo parcial também
tenha evoluido de forma positiva (explicam 80% e 20%
do aumento de emprego, respetivamente).

4. De acordo com o INE, um trabalhador por conta prépria como isolado é
um «individuo que exerce uma atividade independente, com associados
ou nao, obtendo uma remuneracdo que esté diretamente dependente
dos lucros (realizados ou potenciais) provenientes de bens ou servicos
produzidos e que, habitualmente, ndo contrata trabalhador(es) por conta
de outrem para com ele trabalhar(em)».

IM

Nivel de precariedade da populac¢édo
empregada *
(%)

25

20 -
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Nota: * Percentagem de contratos a prazo e outros tipos precdrios no total do emprego por
contade outrem.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Com o emprego em niveis maximos e a escassez de mao-
de-obra reportada nalguns sectores (especialmente na
construcdo e alojamento & restauracao), nao é surpreen-
dente o comportamento das remuneragoes, que, em 2024,
voltaram a aumentar. Os dados das remuneracoes brutas
mensais médias reais revelam um crescimento de 3,8% no
conjunto do ano, o que representa uma aceleracao face ao
que tinha sido registado em 2023 (2,5%). Neste contexto, a
remuneracao total superou os 1.300 euros, ainda que,
olhando para a componente regular, 0 montante mensal
tenha ficado pelos 1.060 euros.

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

2024 1T 2024

1,8

03
—6,2

49
85
6.3
55

33

2,2

14
-7.9

13,1
6.3

1.8
2,6
24,6

14
6,8
1,4

2T 2024
1,7

14
-6,7

84

104
6.8

9,5
43

2,2
2,6
-18,7

1,0
6,1
1,5

3T 2024
1.6

-0,8
-6,2

124

194
8,5

7.8
-04

39
3,1
-14.3

1,2
6,1
1,9

4T 2024
1,8

-1,0
-39

20,2
13,2

6.3
19

55

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

2023
indice coincidente para a atividade 35
Industria
indice de producio industrial -3,
Indicador de confianga na industria (valor) 74
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 75
(nimero fogos) '
Compra e venda de habitacoes -18,7
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,6
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1
Indicador coincidente do consumo privado 29
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5
PIB 2,6
Precos
2023
Inflagéo global 44
Inflagdo subjacente 5,1
Setor externo
2023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -14
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0
Saldo corrente 1,5
Bens e servicos 4,0
Rendimentos primarios e secundérios -25

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 53

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2024 1T 2024

24
25

2,2
23

2024 172024

2,5
1,9
6,1
6,7
-0,5
9.3

=55
73
3,2
52
-2,0
71

2T 2024
2,7
24

2T 2024

-3,7
-56
4,2
57
-1,5
79

3T 2024
2,2
2,5

3T 2024

08
-0,9
5,2
6,1
-09
8,6

4T 2024
2,6
2,7

4T 2024

2,5
1.9
6,1
6,7
-0,5
9.3

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23
Aordem -18,5
A prazo e com pré-aviso 22,2

Depositos das Adm. Publicas -124

TOTAL -2,6

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5
Empresas nao financeiras -2,1
Familias - habitagdes -14
Familias - outros fins -0,3

Administracdes Publicas -55

TOTAL -1,7

Taxa de incumprimento (%)? 2,7

2024

75
-0,3
15,3
26,7

7,9

22
04
33
48
06
21

172024

2,7
-14,8
27,1
91
2,9

-0,8
-1,7
-0,7
1.5
59
-0,5
2,7

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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2T 2024

56
-8,6
24,0

45

5,6

-03
=17
0,1
25
-58
-0,5
2,6

3T 2024

6,0
-6,7
209
29,1

6,7

11
-0,6
1,5
4,0
—4,1
09
2,6

4T 2024

7,5
-0,3
15,3
26,7

7,9

22
04
33
48
06
2,1

12/24
1,7

49
-4,

214

13,7

6.3
17,9

5,1
4,0
-15,0

1,5
6,4

12/24
30
2,8

12/24

2,5
19
6,1
6,7
-0,5
9.3

12/24

75
-0,3
15,3
26,7

7,9

22
04
33
48
06
2,1

01/25
1,6

-43
4,7

14,5

6,4
20,2

53

01/25
2,5
2,7

01/25

01/25

73
2,0
12,5
27,1
7,8

29
09
4,0
4,7
-03
2,8
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02/25

=52

16,5

-15,3

02/25
24
24

02/25

02/25
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