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EDITORIAL

Iniciamos este ano de 2025, mais uma vez, com uma grande incerteza sobre a evolucdo da

economia.

Por um lado, temos sinais de que a fase mais baixa do ciclo ja foi ultrapassada, em meados do

ano passado, permitindo alguma recuperagao da economia.

Por outro lado, na envolvente externa, ha sérias ameacas de natureza econdmica, politica e

geopolitica que se acumulam.

As perspetivas que nos sdo tracadas nesta edicao da Envolvente Empresarial — Andlise de
Conjuntura sao, de algum modo, promissoras, refletindo o que nos é descrito no ultimo Boletim
Econdmico: o crescimento em 2025 e 2026 tera a seu favor a melhoria das condicoes financeiras
(tornada possivel pela queda das taxas de juro) e a aceleragao da procura externa, bem como

uma orientacao expansionista da politica orgamental.

Em contrapartida, somos alertados para os riscos descendentes que enfrentamos: ndo s as
tensGes geopoliticas, mas também a incerteza politica na Europa e um maior protecionismo

envolvendo as maiores economias mundiais.

A incerteza politica é particularmente preocupante porque afeta as duas maiores economias
europeias, ameacando reverter a prometida aceleracao da procura externa dirigida as empresas

portuguesas.

O impasse politico em que se encontra a Franca nao permite que sejam aprovadas medidas
capazes de reduzir um perigoso desequilibrio orcamental, fazendo recear uma crise financeira,
com repercussoes na area do euro, o que podera ter consequéncias graves para Portugal. Mesmo
gue tal ndo venha a suceder, os efeitos recessivos de um incontornavel reequilibrio das financas
publicas serdo tanto maiores quanto mais tarde for iniciado esse processo, numa economia ja

muito debilitada.

Na Alemanha, a bragos com sérios problemas estruturais econémicos, ndo é certo que, apos as
eleicdes de 23 de fevereiro, seja possivel chegar rapidamente a um entendimento que resulte

numa coligacdo estavel, capaz de levar a cabo reformas decisivas para relancar a competitividade.

Quanto aos riscos de um maior protecionismo envolvendo as maiores economias mundiais, a
preocupacado é grande pelo impacto sobre exportacoes portuguesas, quer de forma direta, quer
devido a um maior arrefecimento da economia europeia, quer ainda por um eventual desvio de

fluxos comerciais para os mercados europeus.
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Mesmo que a Europa ndo venha a ser diretamente visada por um aumento de tarifas dos Estados
Unidos, ndo estamos a salvo do impacto de uma escalada protecionista e, consequentemente, de

um agravamento da fragmentacdo da economia mundial.

Resta esperar que as orientagbes presentes na recente comunicagao da Comissdo Europeia — a
designada Bussola da Competitividade — se concretizem numa politica efetivamente mais

favoravel ao relancamento da economia europeia.

Também ao nivel nacional ha progressos que podemos e devemos fazer na remocao de tantos
blogueios que travam a competitividade e o crescimento das empresas. Se ndo podemos controlar
as ameacgas externas, podemos fazer a diferenca, reforcando a atratividade da economia e
captando mais investimento estrangeiro.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

No terceiro trimestre de 2024, face ao periodo homdlogo do ano anterior a divida publica (em
percentagem do PIB) aumentou na Unido Europeia (de 81,5% para 81,6%) e diminuiu na Area
Euro (de 88,4% para 88,2%).

No mesmo periodo, a Unido Europeia e a Area Euro assinalaram, em média, défices

orcamentais de 2,9% e 2,6% do PIB, respetivamente, sendo que 9 dos 26 paises com dados
disponiveis registaram um défice orcamental superior a 3%, entre eles, Bulgaria (-8,7%),
Roménia (-8,6%), Poldnia (-6,7%), Franca (-6,3%), Finlandia (-5,3%), Austria (-5,2%), Hungria
(-4,8%), Bélgica (-4,3%) e Espanha (-3,5%).

Na Area Euro verificou-se uma diminuicdo na taxa de poupanca das familias e das instituicdes

sem fins lucrativas, para 15,3% face a 15,6% no segundo trimestre de 2024, mas um aumento

face ao periodo homologo do ano anterior (14,2%).

A Reserva Federal decidiu manter as taxas de juro diretoras “FED Funds” na reunidao de
outubro e realizar dois cortes (de 25 pontos base cada um) nas reunides de novembro e de

dezembro. O ano terminou, assim, com as taxas diretoras no intervalo de 4,25% a 4,5%.

Nas suas reunides de outubro e de dezembro, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu realizar
cortes de 25 pontos base nas trés taxas de juro diretoras. Em resultado destes cortes, as taxas
de juro aplicaveis a de facilidade permanente de cedéncia de depdsito, as operagbes principais
de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez cairam para 3%, 3,15% e
3,40%, respetivamente. A carteira do programa de compra de ativos continua a reduzir-se
de forma consistente. Os reinvestimentos do BCE no contexto do PEPP terdo sido
descontinuados no final de 2024. A inflagdo na Area Euro tem vindo a desacelerar de forma
consistente, o que deve levar o Banco Central Europeu a efetuar novos cortes no primeiro

semestre de 2025.

O Banco Central de Inglaterra realizou um corte (de 25 pontos base) na taxa de juro de
referéncia no més de novembro, fixando-a nos 4,75%. Posteriormente, na reunidgo de

dezembro, a autoridade monetaria optou por nao efetuar alteracoes.

Apds a redugdo de 25 pontos base na taxa de juro de referéncia, o Banco Popular da China
(PBOC) optou por ndo realizar alteragdes nas taxas de juro de referéncia nas reunides novembro,

dezembro e janeiro de 2025.
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https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-22012025-ap
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-22012025-bp
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-22012025-bp
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-13012025-ap
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A economia chinesa cresceu 5,4% no Ultimo trimestre de 2024 face ao periodo homdlogo (vs
4,6% no trimestre anterior), ligeiramente acima do projetado (5%), o que lhe permitiu alcancar

a meta dos 5% de crescimento anual em 2024.

Em outubro, foi divulgado o relatdrio Align, act, accelerate - elaborado por 15 especialistas de

renome e coordenado pelo portugués Manuel Heitor -, que reforca entre outros aspetos, a
necessidade de reforcar o investimento em investigacdo e inovacao para fortalecer a economia
europeia. Nesse relatério, € abordado o estado atual da economia europeia face aos principais

players mundiais na area da inovacdo e sao apresentadas 12 recomendagdes.

Segundo dados do Freightos Baltic Index Global, o prego dos fretes acelerou no quarto trimestre
de 2024 atingindo valores superiores a 4.900 dolares. Em janeiro, os precos corrigiram até menos
de 3.700 ddlares.

Ja no inicio de 2025, apds varios meses do escalar do conflito no Médio Oriente, foi alcancado
um acordo de cessar-fogo entre Israel e o Hamas, que promete estabilizar a regidao nos

proximos tempos.

No dia 20 de Janeiro, Donald Trump tomou posse como 0 47° presidente dos EUA, agitando
as expectativas para o comércio internacional com politicas protecionistas com consequéncias
sérias na globalizacdo, desenvolvimento socioeconémico e competitividade internacional dos

principais blocos econémicos.

Também no corrente ano e com a intensificacao da revolucao da Inteligéncia artificial, o World

Economic Forum lancou o relatério The Future of Jobs Report 2025, onde aponta o

Pensamento critico, a Resiliéncia, flexibilidade e agilidade e a Lideranca e influencia social como

as principais competéncias para o mercado de trabalho global em 2025.
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https://european-research-area.ec.europa.eu/news/align-act-accelerate-high-level-group-presents-recommendations-future-framework-programme
https://reports.weforum.org/docs/WEF_Future_of_Jobs_Report_2025.pdf
https://reports.weforum.org/docs/WEF_Future_of_Jobs_Report_2025.pdf
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1.2 Enquadramento nacional

No terceiro trimestre de 2024, nas contas externas, a economia portuguesa atingiu uma

capacidade de financiamento de 2,6% do PIB, uma melhoria de 0,2 pontos percentuais face
ao trimestre anterior. A contribuir para esse excedente, destacam-se as Familias e ISFLSF, as
Sociedades Financeiras e as Administracdes Publicas, que registaram uma capacidade de
financiamento de 2,0%, 4,1% e 1,0% do PIB, respetivamente. Pelo contrario, as Sociedades Nao

Financeiras assinalaram uma necessidade de financiamento de4,5% do PIB.

No terceiro trimestre, a taxa de poupanca das familias reduziu para 10,9%, face ao registado

no segundo trimestre de 2024 (12,6%), mas ainda acima do valor observado no terceiro trimestre
de 2023 (8,4%).

No mesmo trimestre, o indice de producao industrial contraiu 0,8% face ao periodo

homologo, apés um aumento de 1,3% no trimestre anterior.

No terceiro trimestre, o volume de negdcios na industria registou uma evolugdo nula, apds

uma redugao de 0,4% no trimestre anterior. No més de novembro, a producdo industrial caiu

2,2% face ao periodo homdlogo, apds um aumento de 4,7% no més de outubro. A indUstria
transformadora aumentou a sua producdao em outubro e novembro, 6,2% e 0,3%,

respetivamente.

No més de outubro e novembro, o volume de negécios no Comércio aumentou 4,5% e 8,8%,

respetivamente. As vendas no comércio a retalho cresceram 5,7% e 5,8%, respetivamente. O
comércio por grosso acelerou fortemente em novembro (11,1%), apds um crescimento das

vendas de 2,8% no més de outubro.

Em dezembro de 2024, a taxa de juro implicita no conjunto dos contratos de crédito a

habitacao diminuiu para 4,091%, uma diminuicdo de 9,5 pontos base face a novembro. A
parcela referente a juros representou cerca de 57% da prestacdo média. Em 2024, a taxa de juro

média para o total do crédito a habitagdo fixou-se em 4,372% (vs 3,612% em 2023).

No final do passado més de novembro, o Orcamento do Estado para 2025 foi aprovado na

especialidade. Entre as medidas que constam do documento, destaca-se a reducdo de 1 ponto
percentual na taxa normal de IRC (de 21% para 20%), sendo que as PME e as Small Cap passam
a estar sujeitas a IRC a taxa de 16% (17% no ano de 2024) sobre os primeiros 50.000€ de

matéria coletavel.

Relativamente aos fundos europeus, Portugal recebeu no final de 2024 o 5° pagamento do PRR,
tendo ja sido submetido o 6° pedido de pagamento.. Relembra-se que esta prevista uma
reprogramagao do programa no inicio de 2025, com vista a assegurar o cumprimento dos

objetivos tragados.
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https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=645943667&DESTAQUESmodo=2
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NASQ_10_KI__custom_15135420/default/table?lang=en
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=645340448&DESTAQUEStema=55535&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=645342588&DESTAQUEStema=55535&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=645340498&DESTAQUEStema=55535&DESTAQUESmodo=2
file:///C:/Users/CristianoCunha/Downloads/30IVNEC_Nov2024.pdf
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=645505074&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=645505074&DESTAQUESmodo=2
https://www.sgeconomia.gov.pt/destaques/lei-n-45-a2024-de-31-de-dezembro-orcamento-do-estado-para-2025.aspx
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc24/comunicacao/noticia?i=portugal-recebe-os-29-mil-m-de-euros-do-5-pedido-de-pagamento-do-prr-
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De acordo com o relatério de monitorizacdo do PRR do dia 22 de janeiro, a execucdo
financeira destes fundos situa-se nos 29%, sendo que da dotagao total (22.216 milhdes de euros),
20.830 milhdes de euros foram aprovados e 6.478 milhdes de euros foram pagos aos beneficiarios

diretos ou finais.

Em 16 de janeiro de 2025, foi aprovada em Conselho de Ministros a Agenda para a Simplificacdo
Fiscal, que integra 30 medidas cujos objetivos se prendem com “servir melhor os contribuintes e
as empresas, reduzindo custos de contexto, aumentando a transparéncia e compreensdo das
obrigacoes tributdrias, melhorando a comunicacdo e qualidade dos servigos prestados pela
Autoridade Tributaria".

Num inicio de 2025 pautado pela incerteza, o World Economic Forum, no seu relatdrio Global

Risks Report 2025, aponta como os trés maiores riscos para a economia portuguesa: a

escassez de mao de obra e/ou competéncias; uma possivel recessao econdmica e Servigos

publicos e protecao social insuficientes.
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https://recuperarportugal.gov.pt/monitorizacao-relatorios-de-monitorizacao/
https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2025/
https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2025/
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2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL
2.1 PIB e outros indicadores de atividade
Quadro 2.1.1: PIB e componentes de despesa
2022 2023 4T 23 1T 24 2T 24 3T 24
PIB
Tver (%) 7,0 2,5 0,8 0,6 0,2 0,2
Tvhr (%) 7,0 2,5 2,1 1,4 1,6 1,9
Componentes de despesa: tvhr, %
Consumo Final (% do valor do PIB 2023: 78,6%) 4,7 1,7 1,6 1,4 2,3 3,5
Consumo Privado (61,8%), do qual: 5,6 2,0 1,9 1,5 2,6 4,2
Bens alimentares (12,7%) -0,3 1,2 1,1 1,8 19 2,5
Bens duradouros (5,8%) 11,7 7,6 53 0,1 0,7 2,8
Bens correntes nao alim., servicos (54,4%) 4,9 1,4 1,7 1,7 3,0 5,0
Consumo Publico (16,8%) 1,7 0,6 0,6 1,1 1,2 1,0
FBC (20,5%), da qual: 4,9 2,0 2,2 1,2 3,3 -0,7
FBCF (19,4%) 3,3 3,6 5,0 0,5 2,6 2,2
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) -8,6 -2,5 -1,3 -1,2 -1,3 -1,5
Outras maq. e eq., sist. Armamento (4,3%) 7,1 5,6 9,4 1,7 3,1 8,8
Eq. de transporte (1,5%) 8,7 20,4 27,0 -1,5 25,0 -1,0
Construgdo (10,8%) 0,9 1,2 1,7 -0,2 -0,4 0,0
Produtos de propriedade intelectual (3,3%) 5,5 2,2 1,4 1,8 2,4 2,5
ExportacgOes (47,3%) 17,2 3,5 2,4 1,7 3,4 53
Bens (30,3%) 8,2 -0,1 04 1,3 3,5 6,0
Servigos (17,0%) 40,2 10,7 6,1 2,5 3,4 4,1
Importagdes (46,6%) 11,3 1,7 1,5 1,8 55 7,0
Bens (38,2%) 8,9 1,2 1,1 2,4 52 7,9
Servigos (8,2%) 22,9 4,2 3,3 -1,0 6,8 31
Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 4,9 1,7 1,8 1,4 2,5 2,6
ExportagGes liquidas 2,1 0,8 0,4 0,0 -0,9 -0,8

Fonte: INE, Contas nacionais (SEC 2010, base 2021). Tvc(h)r = taxa de variagdo em cadeia (homdloga) real; p.p.=pontos percentuais;

FBC(F)=Formagdo Bruta de Capital (Fixo).

Segundo os dados das contas nacionais (nova série, tendo como base o ano de 2021), no terceiro

trimestre de 2024, o PIB real acelerou novamente em termos homologos (de 1,6% para 1,9%),

mas manteve o fraco ritmo de crescimento em cadeia registado no trimestre anterior (0,2%).

Por componentes de despesa, a ligeira aceleracdo homdloga do PIB foi impulsionada

integralmente pela Procura Interna, visto que o contributo da Procura Externa Liquida foi

negativo (-0,8 p.p.), tal como no trimestre anterior.

Em termos homologos, a aceleracdo da Procura Interna foi maioritariamente via Consumo

Privado.
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No que se refere as transacdoes com o exterior, o contributo negativo da Procura Externa
Liquida, explica-se pela aceleragdo das Importagcoes nos bens superior ao crescimento
observado das Exportagoes. Pelo contrario, nos servigos, as Exportacdes cresceram

ligeiramente acima das Importagodes.

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2022 2023 4T23 1T24 2T24 3T24

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 6,9 2,4 1,7 1,4 1,0 1,7
Agricultura, Silvicultura e Pesca

(peso no VAB 2023: 2,4%) K e e o e
Industria (13,9%) 3,6 -1,9 -2,1 -1,8 -1,0 1,0
Energia, Aguas e Saneamento (2,1%) -9,8 12,0 18,5 10,3 6,6 3,3
Construgdo (4,8%) 2,6 3,9 3,7 2,6 1,5 1,4
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (18,5%) 14,3 3,2 1,3 1,7 0,0 1,3
Transp. e armaz., Inf. e comunicagdo (9,7%) 14,5 2,8 0,4 -1,0 2,6 5,8
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,9%) 3,2 1,9 1,3 1,2 1,1 1,0
Outros Servigos (30,6%) 7,9 3,7 2,3 2,5 1,4 1,5

INE, Contas nacionais (SEC 2010, base 2021). Tvhr=taxa de variagdo homdloga real; VAB=Valor Acrescentado Bruto. *VAB a pregos base
(sem impostos liquidos de subsidios).

Em termos homodlogos, o VAB em volume acelerou para 1,7% no terceiro trimestre de 2024,
invertendo assim a tendéncia, visto que vinha a abrandar ha nove trimestres consecutivos, ou

seja, desde o segundo trimestre de 2022.

No mesmo periodo, o VAB dos “Transportes e armazenagem; atividades de informacao e
comunicacido” e “Energia, Aguas e Saneamento™ continuou a crescer acima da média do
VAB total.

Pela positiva, destaca-se a evolucdo do VAB da Industria, apos cinco trimestres em retracdo (de

-1% para 1%), embora o seu crescimento seja inferior a média de todos os ramos.

De acordo com dados revistos, o indicador coincidente do Banco de Portugal para a
evolucao homologa tendencial da atividade acelerou ligeiramente pela primeira vez desde
o segundo trimestre de 2023, porém apenas 0,1 p.p., sugerindo que a taxa de crescimento do
PIB ndo deve sofrer grandes alteragGes, em termos homodlogos, no ultimo trimestre do ano face

a verificada no terceiro trimestre de 2024.

O indicador analogo do consumo privado melhorou para 3% (ap6s 2,5% no trimestre
anterior), o que se deve refletir no reforco do contributo do consumo privado para o crescimento

econdmico nos proximos meses.
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Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucao homologa tendencial de atividade

do Banco de Portugal, BdP (tvhr, %)
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Fontes: INE; BdP = PIB Ind. coincidente tendencial de atividade econémica do BdP (%)

Os dados mais prospetivos do indicador de clima do INE apontam para um fortalecimento da

atividade econdmica nos proximos meses, refletindo a melhoria dos indicadores de
confianga dos servicos, comércio, construcao e obras publicas.

Pelo contrario, o indicador de confianca da industria transformadora e dos consumidores
registarem ligeiras diminuigdes.

Figura 2.1.2: Indicador de Clima Econdmico (tvh) e Indicadores de Confianga, IC (saldo de
respostas extremas, sre)
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

Quadro 2.2.1: Projecoes econémicas para Portugal

BdP CE OCDE
Dez-24 Nov-24 Dez-24

2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025

PIB (tvar, %) 2,5 1,7 2,2 1,7 1,9 1,7 2,0
Consumo privado 2,0 3,0 2,7 2,5 2,1 2,7 2,0
Consumo publico 0,6 1,1 1,1 1,5 1,3 1,2 1,6
FBCF 3,6 0,5 54 0,8 3,7 1,0 52
Exportagoes 3,5 3,9 3,2 3,8 3,0 4,2 3,3
Importagdes 1,7 5,2 4,7 4,6 4,1 5,6 4,6

Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)

Exportagdes liquidas

(do total de importaces) e e "L e
Procura Interna 1,9 2,3
Emprego (tva, %) 1,0 1,3 0,8 1,1 0,9
Taxa de desemprego (%) 6,5 6,4 6,4 6,4 6,3 6,4 6,3
Inflagdo (tva do IHPC, %) 53 2,6 2,1 2,6 2,1 2,7 2,2
Bens energéticos
Bens alimentares
Excluindo bens energéticos
Exglliﬂgcrj]ga t::gs energéticos 5.4 27 24 27 22
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 1,9 3,6 4,0
Balanga corrente (% PIB) 0,9 0,6 2,3 1,1
Bal. de bens e servigos (% PIB) 1,2 2,4 2,0
Bal. de bens (% PIB) -9,3 -9,8
Saldo orgamental (% PIB) 1,2 0,6 -0,1 0,5 0,4 0,4 0,3
Divida publica bruta (% PIB) 97,9 91,2 86,5 95,7 92,9 95,4 92,2

Fontes: Banco de Portugal, Boletim Econdmico de dezembro de 2024; Comiss@o Europeia, European Economic Forecast, Autumn 2024;
OCDE, Economic Outlook, December 2024.Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variagdo anual real; p.p.= pontos percentuais.
*Contributo de cada componente expurgada do respetivo conteudo importado (légica de valor acrescentado nacional), uma abordagem
diferente da tradicional (contributos brutos), em que a procura interna inclui importagdes e a procura externa liquida deduz as importagtes
as exportagoes totais.

Em dezembro, o Banco de Portugal (BdP) reviu em alta as projecoes de crescimento
econdmico para 2024 e 2025, face as projecbes de outubro (para 1,7% e 2,2%,
respetivamente). A Comissdao Europeia (CE) e a OCDE (Organizacdo para a Cooperacao e o
Desenvolvimento Econémico) coincidem com a projecdo do crescimento econdémico do BdP para
2024 (1,7%), mas estdo menos otimistas quanto a 2025 (1,9% e 2,0%, CE e OCDE,

respetivamente).

A economia portuguesa continua a encarar riscos como o fraco crescimento econémico e a
instabilidade politica nos principais clientes externos, as crescentes tensdes geopoliticas que

afetam o comércio internacional, as previsiveis agendas protecionistas no horizonte
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(nomeadamente dos EUA) e a conjuntura financeira ainda muito restritiva apesar dos cortes ja

registados nas taxas de juro diretoras do BCE.

Segundo o BdP, para 2024, em termos liquidos das componentes importadas, o maior
contributo para o crescimento do PIB sera proveniente do consumo privado, em 0,8 p.p.,
seguido do contributo das exportacdes, quantificado em 0,7 p.p.. O investimento devera ter
registado um contributo particamente nulo para o crescimento do PIB em 2024, mas este valor
aumentara para 0,5 p.p. em 2025 e 2026, em resultado do alivio das condicGes financeiras, da

melhoria das perspetivas globais e do estimulo dos fundos europeus.

Relativamente a evolugao do comércio de bens e servigos com o exterior, as trés instituicbes
concordam que as importagbes devem crescer acima das exportacdes em 2024 e em 2025,

gerando contributos negativos da procura externa liquida para o PIB.

No que se refere ao mercado de trabalho, o BdP prevé que o emprego continuara a crescer e
que a taxa de desemprego permanecera baixa, num contexto de aumento da taxa de atividade

e de fluxos imigratorios significativos.

A divida publica em percentagem do PIB devera continuar a cair, embora de forma menos
significativa, considerando a previsivel estabilizacao dos precos. Neste ponto, o Banco de Portugal
é sem duvida a instituicdo mais otimista, visto que prevé que a divida publica devera cair para
91,2% do PIB ja em 2024, contrariamente ao previsto pela Comissdo Europeia e OCDE, que
projetam que a divida publica ainda sera superior a 95% do PIB em 2024 e acima de 92% do
PIB em 2025.

O saldo primario devera manter-se positivo, o que beneficiard a reducdo da divida publica.
Aliado a isso, o crescimento do PIB nominal (via crescimento real e via preco) continuara a
contribuir para a queda da divida publica, embora com menor impacto face ao verificado nos

ultimos anos, fruto do menor contributo via prego.

Abaixo transcrevem-se os principais destaques do Comunicado do Boletim Econémico de

dezembro de 2024 do Banco de Portugal.

"A economia portuguesa cresce 1,7% este ano, 2,2% em 2025 e 2026, e 1,7% em 2027,
mantendo a trajetoria de convergéncia com a area do euro. A inflacdo reduz-se para 2,6% em

2024 e 2,1% em 2025. Estabiliza em 2% nos dois anos seguintes.

O maior crescimento da atividade esta sustentado sobretudo na procura interna. O crescimento
em 2024 é sustentado sobretudo pelo consumo privado. Em 2025 e 2026 reflete a melhoria das
condigoes financeiras € a aceleracdo da procura externa, mas tambem a orientacdo expansionista
e pro-ciclica da politica orcamental, Em 2027, a desaceleracdo do PIB decorre, sobretudo, do

impacto do fim da execu¢do do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR).
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O mercado de trabalho continua robusto, com aumentos do emprego e dos salarios reais, a par

da manutengéo de um desemprego historicamente baixo (6,4% no horizonte de projecéo).

Em 2024, o rendimento disponivel real regista um aumento historicamente elevado (7,1%), que
se traduz na aceleragdo do consumo privado e num aumento marcado da poupanca, abrandando
em 2025-27, em resultado do menor crescimento dos saldrios e do emprego, com reflexos no
consumo. A taxa de poupanca, de 11,5% este ano, estabiliza ligeiramente acima de 11% até
2027,

O investimento recupera em 2025-26 devido a melhoria das condices financeiras e das

perspetivas globais e o estimulo dos fundos europeus, mas trava em 2027 com o fim do PRR.

As exportacoes devem crescer 3,9% em 2024 e 3,2%, em média, em 2025-27, num contexto de
aceleracdo da procura externa, menor dinamismo do turismo e ganhos de quota

progressivamente menores

A elevada capacidade de financiamento da economia face ao exterior em 2024-27 reflete o saldo

entre poupanca e investimento do setor privado.

As projecoes or¢amentais apontam para o regresso a uma situagcao deficitaria, embora o rdcio da
divida publica mantenha uma trajetoria descendente, atingindo 81,3% do PIB em 2027. O saldo
orcamental deve deteriorar-se em 2025, para -0,1% do PIB. Nos anos seguintes, continuam a
projetar-se défices, em resultado das medidas permanentes ja adotadas — com impacto na
despesa publica e na receita fiscal —, dos empréstimos do PRR previstos para 2026 e, a partir de

2027, do aumento de despesa para assegurar a continuidade dos projetos financiados pelo PRR.

A projecdo para a evolucdo da economia enfrenta riscos descendentes, o que reforca a
necessidade de uma reorientagdo da politica or¢camental que assegure o espaco adequado de
resposta. As tensbes geopoliticas continuam a ser um risco adverso significativo, em especial se
perturbarem os mercados globais de matérias-primas. A incerteza politica na Europa pode agravar
0 cendrio de fraco crescimento. Um maior protecionismo envolvendo as maiores economias
mundiais poderd reduzir o comércio internacional. Na dimensdo interna, salientam-se as
dificuldades na execucdo dos fundos europeus, que poderdo implicar um menor dinamismo do

investimento.”.
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econdmico — mundo e mercados (tvar, %)

OCDE, dec-24 CE, nov-24 FMI, jan-25 BM, jan-25
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Mundo 3,2 3,2 3,3 3,2 3,3 3,2 3,3 2,7 2,7
Ec. Avancadas 1,7 1,9 1,7 1,7
EUA 2,9 2,8 2,4 2,7 2,1 2,8 2,7 2,8 23
Japdo 1,7 -0,3 1,5 0,2 1,2 -0,2 1,1 0,0 1,2
Reino Unido 0,3 0,9 1,7 1,0 1,4 0,9 1,6
Unido Europeia 0,9 1,5
Area Euro 0,5 0,8 1,3 0,8 1,3 0,8 1,0 0,7 1,0
Alemanha -0,1 0,0 0,7 -0,1 0,7 -0,2 0,3
Franga 1,1 1,1 0,9 1,1 0,8 1,1 0,8
Italia 0,8 0,5 0,9 0,7 1,0 0,6 0,7
Espanha 2,7 3,0 2,3 3,0 2,3 31 2,3
Bélgica 1,3 0,9 1,2 1,1 1,2
Paises Baixos 0,1 0,9 1,6 0,8 1,6
Ec. em desenvolv. 4,2 4,2 4,1 4,1
Angola 3,2 2,9
Mogambique 4,0 4,0
Brasil 2,9 3,2 2,3 31 2,3 3,7 2,2 3,2 2,2
Russia 3,6 39 11 3,5 1,8 38 1,4 34 1,6
india 8,2 6,8 6,9 7,2 6,9 6,5 6,5 6,5 6,7
China 5.2 4,9 4,7 4,9 4,6 4,8 4,6 4,9 4,5
Indonésia 5,0 51 52 5,0 51 5,0 51
México 3,2 14 1,2 1,8 14 1,7 1,5
Argentina -1,6 -3,8 3,6 -2,8 5,0 -2,8 5,0
Ardbia Saudita -0,7 1,0 3,6 1,4 3,3 1,1 3,4
Africa do Sul 0,7 1,0 1,5 0,8 1,5 0,8 1,8

Fontes: OCDE, OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 2 - December 2024; Comissdo Europeia, CE, Autumn 2024 Economic Forecast;
FMI, World Economic Outlook update - January 2025; Banco Mundial, Global Economic Prospects - January 2025. Tvar= taxa de variagdo
anual real.

As projecoes do FMI de janeiro apontam para um crescimento do PIB mundial real de 3,2%
em 2024 e 3,3% em 2025, previsGes que coincidem com os Ultimos dados da OCDE e da Comissao

Europeia.

Ainda num cenario de enormes incertezas, fruto das tensdes geopoliticas e de ligeiros sinais de
abrandamento no mercado de trabalho, o FMI acredita na aceleracdao do crescimento nas
economias avancadas em 2025. Dentro deste conjunto de paises continua-se a destacar o
dinamismo das economias americana e espanhola, embora ambas em previsivel abrandamento.
Por outro lado, é provavel que as economias da Area Euro e do Reino Unido acelerem. O Japao

e a Alemanha devem reverter o ciclo de contracdo das suas economias ja em 2025.

As economias em desenvolvimento devem continuar a crescer a bom ritmo, 4,2% em 2024

e 2025, com destaque para paises como a india, China, Indonésia e Mocambique.
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2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

Em 2024, a criacao liquida de empresas aumentou 3,7% em termos homologos (para
30.046), devido a uma queda dos nascimentos (-888) inferior a reducao dos encerramentos
(-2.229), o que ainda assim levou a um incremento do racio de nascimentos por

encerramento (de 3,4 em 2023 para 3,9 em 2024).

O numero de empresas com processos de insolvéncia aumentou 8,3% (mais 159 processos

de insolvéncia face a 2023).

Quadro 2.3.1: Criacdo liquida de empresas e insolvéncias

Var. homoéloga

2023 2024
% N°
Nascimentos de empresas (A) 52 072 51184 -1,7 -888
Encerramentos de empresas (B) 15 367 13 138 -145 -2229
Criagdo liquida de empresas=A-B 36 705 38 046 3,7 1341
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 3,4 3,9
Numero de empresas com processos de insolvéncia (C) 1923 2 082 8,3 159

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homologa. Notas: A(B) - entidades constituidas no periodo considerado, com
publicacdo de constituigdo (encerramento: ndo sdo consideradas extingdes com origem em procedimentos administrativos de dissolugdo)
no portal de atos societarios do Ministério da Justica; C - Entidades com processos de insolvéncia iniciados no periodo considerado, com
publicacdo no portal Citius do Ministério a Justica.

Ao nivel dos setores, de realcar, nos dados de 2024:
- Nos nascimentos, as quedas homdlogas nos “Transportes” (-21,7%), “Grossistas” (-11,5%) e
“Energia e Ambiente” (-11,4%).

- Nos encerramentos, as quedas homologas de 46,8% na “Energia e ambiente”, de 22,2% nos
“Servicos gerais”, de 18,8% nas “Industrias”, de 17,5% no “Alojamento e restauracado”, de 16,7%

nas “Atividades imobilidrias”, de 15,6% no “Retalho” e de 14,9% “Servigos gerais”.

- Nos processos de insolvéncia, os aumentos de 37,8% na “Agricultura e outros recursos
naturais”, de 32,6% na “Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo”, de 25,0% nas “Indlstrias”
e de 20,5% em “Servigos gerais”. Adicionalmente, evidencia-se uma diminuicdo significativa nas

“Energias e ambiente” (-60,0%) e nas “Atividades imobilidrias” (-21,9%).
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3. INTERNACIONALIZAGCAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sao apresentadas as principais tendéncias das exportacoes e importacdes de bens

e de servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.

3.1.1 Comeércio internacional de bens

Saldo da balanga de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2023 Var. homéloga Jan-nov 24 Var. homdloga

Valor (ME)  Valor (ME)  Tvhn (%) Valor (M€) Valor (ME€)  Tvhn (%)

Total
ExportagGes (FOB) 77 340 -1 063 -1,4 73712 2167,9 3,0
Importagoes (CIF) 105 148 -4 413 -4,0 98 583 1 665 1,7
Saldo -27 808 3351 -10,8 -24 871 503 -2,0
Taxa de Cobertura (%) 73,6 74,8

Intra-UE (27)
ExportagGes (FOB) 54 245 -1 046 -1,9 52 516 1985 3,9
Importagoes (CIF) 78 396 2 229 2,9 73 471 1246 1,7
Saldo -24 151 -3 276 15,7 -20 955 739 -3,4
Taxa de Cobertura 69,2 71,5

Extra-UE
ExportagGes (FOB) 23 096 -16 -0,1 21 196 183 0,9
Importagoes (CIF) 26 752 -6 643 -19,9 25112 419 1,7
Saldo -3 657 6 626 -64,4 -3916 -236 6,4
Taxa de Cobertura 86,3 84,4

Total sem combustiveis
Exportagdes (FOB) 72 333 535 0,7 68 553 1583 2,4
Importagoes (CIF) 92 856 1 564 1,7 88 120 2571 3,0
Saldo -20 523 -1 028 53 -19 567 -988 53
Taxa de Cobertura 77,9 77,8

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variacdo homéloga nominal. ME€= MilhBes de euros. Otica do comércio internacional; CIF (Cost, Insurance and
Freight) significa a inclusdo dos custos inerentes ao transporte e seguros das mercadorias e FOB ( Free on Board) a exclusdo desses custos.
De janeiro a novembro de 2024, a dinamica comercial com o exterior melhorou ligeiramente,
tendo as exportagdes e importagdes de bens registado um crescimento homdlogo de 3,0% e 1,7%,
respetivamente. Nos mercados Intra-UE o valor das exportagdes (3,9%) superou a dindmica
global, ao passo que, as importagdes de bens para este mercado igualaram a variagao para o
mundo (1,7%). Nos mercados Extra-EU as exportacdes e importagdes de bens aumentaram 0,9%

e 1,7%, respetivamente.
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Exportacoes de bens

RE

De janeiro a novembro de 2024, entre os 20 principais mercados de destino de 2023, evidenciam-

se as dinamicas das exportacoes de bens para paises como Marrocos (tvh de 22,6%),
Alemanha (19,7%), Brasil (11,1%) e EUA (8,9%); em sentido oposto: Turquia (-28,2%), China
(-21,4%), Angola (-19,5%), Roménia (-15,6%), Eslovaquia (-13,5%) e Irlanda (-11,7%).

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2023

2023 Jan-nov 24
Valor (M€) Tvhn (%) Peso (%) Valor (M€) Tvhn (%) Peso (%)

Espanha 19 911 -3,2% 25,7 19 056 3,4% 25,9
Franga 10 120 4,6% 13,1 8 956 -5,5% 12,1
Alemanha 8 280 -2,6% 10,7 9 309 19,7% 12,6
EUA 5238 3,3% 6,8 4933 8,9% 6,7
E‘;:Z)U"id" (Ehln 3642 -5,2% 4,7 3314 -2,0% 45
Itdlia 3348 -4,4% 4,3 3 266 4,9% 44
Paises Baixos 2737 -12,7% 3,5 2 608 1,5% 3,5
Bélgica 1946 3,1% 2,5 1911 6,1% 2,6
Angola 1 260 -11,4% 1,6 948 -19,5% 1,3
Polénia 1120 4,1% 14 1108 5,0% 1,5
Suécia 1051 5,8% 1,4 1015 4,6% 1,4
Brasil 1041 13,3% 1,3 1 059 11,1% 14
Marrocos 1017 50,3% 1,3 1119 22,6% 1,5
Turquia 939 5,4% 1,2 607 -28,2% 0,8
Suica 775 5,6% 1,0 751 3,3% 1,0
China 769 22,4% 1,0 562 -21,4% 0,8
Roménia 659 17,0% 0,9 528 -15,6% 0,7
Chéquia 627 7,7% 0,8 630 8,5% 0,9
Eslovaquia 543 4,6% 0,7 446 -13,5% 0,6
Irlanda 522 -18,6% 0,7 429 -11,7% 0,6
Subtotal 65 546 -0,4% 84,8 62 554 3,2% 84,9
Total 77 340 -1,4% 100 73712 3,0% 100

Intra-UE 54 245 -1,9% 70,1 52 516 3,9% 71,2

Extra-UE 23 096 -0,1% 29,9 21 196 0,9% 28,8

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2023.

percentuais.
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Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, no mesmo periodo, contribuiram de forma mais
positiva para os resultados os grupos de produtos “Quimicos” (contributo de 1,8 p.p.; tvh de
27,7%), “Animais vivos, produtos animais e vegetais, e gorduras” (1,1 p.p.; 14,8%) e “Combustiveis
e 6leos minerais” (0,8 p.p.; 12,8%). De forma oposta, evidenciaram-se os contributos negativos do
“Material de transporte” (-0,5 p.p.; -3,5%) e “Vestuario” (-0,3 p.p.; -6,3%).

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

2023 Jan-nov 24
Produtos NC8 e respetivos codigos \(/I\?Ilg)r Tvhn (%) Co?;.r;)t?gjto \(/I\afllg)r IX/I:? Co(n;.r;)t?;mo
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 11 902 6,7 1,0 10 927 -1,2 -0,2
Material de Transporte: S17 (86-89) 10 257 6,2 0,8 9234 -3,5 -0,5
Metais: S15 (72-83) 6 501 -4,3 -0,4 6 077 0,2 0,0
Animais vivos, produtos animais e vegetais,
e gorduras: S1 (1-5), 52 (6-14), S3 (15) 5943 45 0.3 6175 148 11
Madeira, cortiga, pasta e papel: S9 (44-46) 5 267 13,7 11 4953 15 01
e S10 (47-49) ’ ’ ' b
Combustiveis e dleos minerais: S5 (27) 5 007 -24,2 -2,0 5159 12,8 0,8
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5385 -4,6 -0,3 5088 0,8 0,1
Quimicos: S6 (28-38) 5161 -0,3 0,0 5810 27,7 1,8
Alimentagao, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 4 796 9,0 0,5 4 675 5,0 0,3
Vestuario: S11 (61-62) 3376 -4,4 -0,2 2949 -6,3 -0,3
Outros 3198 7,9 0,3 3127 4,7 -0,1
Mobiliario: S20 (94) 2420 11,1 0,3 2131 -5,1 -0,2
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 389 -6,7 -0,2 2 203 -1,7 -0,1
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 2 301 0,1 0,0 2 082 -3,7 -0,1
Calgado: S12 (64-67) 2 009 -7,5 -0,2 1781 -5,5 -0,1
Produtos minerais exceto combustiveis: S5
(25-26) 973 -8,9 -0,1 918 3,5 0,0
Peles e couros S8 (41-43) 455 10,7 0,1 423 0,0 0,0
Total 77 340 -1,4 -1,4 73712 3,0 3,0
Total sem combustiveis 72 333 0,7 0,7 68 553 2,4 2,2

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importacdes em 2022. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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Importacoes de bens

RE

Nos primeiros onze meses de 2024, as importacdes de bens proveniente da Irlanda (34,8%),

Turquia (30,9%) e Argélia (14,1%) cresceram a um bom ritmo face ao periodo homdlogo; em

sentido oposto, evidenciaram-se as importacdes com origem da Nigéria (-13,1%) e Poldnia (-

10,7%).

Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2023

2023 Jan-nov 24
Valor (M€) Tvhn (%) Peso (%) Valor (M€) Tvhn (%) Peso (%)

Espanha 35 537 1,6 33,8 32299 -1,1 32,8
Alemanha 11999 -0,9 11,4 11 255 1,6 11,4
Franca 7292 9,2 6,9 7 094 6,0 7,2
Paises Baixos 5751 4,2 5,5 5475 3,1 5,6
Itdlia 5270 -0,4 5,0 5 066 4,7 51
China 5220 -6,4 5,0 4 744 2,0 48
Brasil 3 669 -19,7 3,5 3336 -1,5 3,4
Bélgica 3268 -58 31 3 087 2,4 31
Estados Unidos da América 2 252 -35,7 2,1 2228 6,7 2,3
Pol6nia 1996 9,1 1,9 1651 -10,7 1,7
Irlanda 1627 92,0 1,5 2124 34,8 2,2
Nigéria 1348 -30,5 1,3 1110 -13,1 1,1
Turquia 1190 -18,1 1,1 1418 30,9 14
Reino Unido 1140 2,1 1,1 1091 5,4 1,1
india 1095 -7,7 1,0 1013 1,6 1,0
Suécia 1022 1,5 1,0 933 1,3 0,9
Argélia 934 -12,4 0,9 985 14,1 1,0
Coreia (Republica da) 868 -5,5 0,8 803 4,2 0,8
Chéquia 770 2,8 0,7 762 54 0,8
Hungria 659 1,6 0,6 576 -6,5 0,6
Subtotal 92 908 0,0 88,4 86 474 11,4 87,7
Total 105 148 -4,0 100 98 583 1,7 100

Intra-UE 78 396 2,9 74,6 73471 1,7 74,5

Extra-UE 26 752 -19,9 25,4 25112 1,7 25,5

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2023. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos

percentuais.
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Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, de janeiro a novembro de 2024, os contributos
mais significantes vieram de: “Quimicos” (1,2 p.p.), “Maquinas e aparelhos” (0,5 p.p.) e de
“Material de transporte” (0,5 p.p.); de forma contraria contribuiram os “Combustiveis e dleos

minerais” (-0,9 p.p.).

Quadro 3.1.1.3: Importacoes de bens por tipo de produto

2023 Jan-nov 24
Produtos NC8 e respetivos codigos \(llsllg)r 1(—\;2;] Co(n;lr;)t?;Jto \(ﬁg -IEXZ;] CoF;TLt?;Jto
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 19 075 2,6 0,4 17 938 2,8 0,5
Material de Transporte: S17 (86-89) 13 501 19,9 2,0 12 844 3,7 0,5
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 12 292 -32,7 -5,5 10 464 -8,0 -0,9
Quimicos: S6 (28-38) 11 904 -1,7 0,2 12 226 10,3 1,2
M w31 o2 om0 o
Metais: S15 (72-83) 8738 -7,3 -0,6 8 085 -0,6 0,0
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5 884 -10,0 -0,6 5510 0,7 0,0
Alimentagao, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 5303 15,0 0,6 5153 5,6 0,3
Outros 3 894 59 0,2 5107 3,4 0,0
Zlgcigira;zg)iga, pasta e papel: S9 (44-46) 3122 114 0,4 2827 25 -0,1
Vestuario: S11 (61-62) 2900 3,5 0,1 2731 3,8 0,1
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2232 -15,7 -0,4 2029 3,1 0,1
Mobilidrio: S20 (94) 1534 -0,3 0,0 30 -5,0 0,0
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1315 -0,9 0,0 1220 0,2 0,0
Calcado: S12 (64-67) 1080 -1,4 0,0 1022 3,2 0,0
Peles e couros S8 (41-43) 876 -2,8 0,0 882 9,2 0,1
(Pzrgd;;())s minerais exceto combustiveis: S5 316 79 0,0 278 5,6 0,0
Total 105148 -4,0 -4,0 98 583 1,7 1,7
Total sem combustiveis 92 856 1,7 1,4 88 120 3,0 2,7

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importacdes em 2022. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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3.1.2 Comércio internacional de servicos

De janeiro a novembro de 2024, o excedente da balanca de servigos aumentou 7,8% (para

29,1 mil milhdes de euros), a refletir um aumento das exportagcoes (6,9%) superior ao das

importagoes (5,7%). De resto, para a melhoria do saldo continuaram a contribuir as

exportacoes de Viagens e turismo (+8,8%) - a rubrica com maior peso (cerca de 50% do total

das exportagbes de servicos) -, porém em continua desaceleracdo, assim como ja referido

anteriormente.
Quadro 3.1.2.1: Balancga de servigos
Total de Dos quais:
servicos Ul L materig L Transportes Viagens e turismo
Manut. e reparagdo
Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-nov 24 52 151 1182 9 466 26 033
2023 52 697 1363 10 211 25 367
Jan-nov 23 48 789 1289 9391 23919
2022 44 960 1013 9246 21 220
- Tvhn (%)
Jan-nov 24 6,9 -8,3 0,8 8,8
2023 17,2 34,5 10,4 19,5
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-nov 24 23 096 723 5001 6233
2023 23 931 620 5606 6 301
Jan-nov 23 21846 561 5178 5789
2022 23 322 596 7 301 5533
- Tvhn (%)
Jan-nov 24 5,7 28,8 -3,4 7,7
2023 2,6 4,0 -23,2 13,9
Saldo
- Valores (M€)
Jan-nov 24 29 055 459 4 465 19 800
2023 28 766 743 4 606 19 066
Jan-nov 23 26 943 728 4212 18 130
2022 21638 417 1944 15 687
- Tvhn (%)
Jan-nov 24 7,8 -36,9 6,0 9,2
2023 32,9 78,2 136,9 21,5

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado.
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3.1.3 Balanca de bens e servicos

Nos primeiros onze meses de 2024, a economia portuguesa registou um saldo excedentario na
balanca de bens e servigos (7 mil M€), mais 2,9 mil milhdes de euros do que no periodo

homdlogo.

No mesmo periodo, as exportacoes de servigos continuaram a aumentaram a sua relevancia

na balanga de bens e servigos (42,5% vs 41,5% no periodo homodlogo do ano anterior).

Dentro das exportacdes de servigos destaca-se a rubrica de “Viagens e turismo”, que fruto da
sua dindmica continua a reforgar o seu peso no total das exportagGes de bens e servicos (21,2%

vs 20,3% no periodo homdlogo do ano anterior).

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Total de' Bens Servicos . Dos quais_:

bens e servigos (total) Viagens e turismo
Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-nov 24 122 647 70 495 52 151 26 033
2023 126 870 74 173 52 697 25 367
Jan-nov 23 117 625 68 836 48 789 23919
2022 120 965 76 004 44 960 21 220
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-nov 24 100 57,5 42,5 21,2
2023 100 58,5 41,5 20,0
Jan-nov 23 100 58,5 41,5 20,3
2022 100 62,8 37,2 17,5
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-nov 24 115 693 92 597 23 096 6233
2023 123 562 99 632 23931 6 301
Jan-nov 23 113 599 91 752 21 846 5789
2022 125 792 102 470 23 322 5533
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-nov 24 100 80,0 20,0 5,4
2023 100 80,6 194 51
Jan-nov 23 100 80,8 19,2 51
2022 100 81,5 18,5 4,4
Saldo
- Valores (M€)
Jan-nov 24 6 954 -22 101 29 055 19 800
2023 3 308 -25 458 28 766 19 066
Jan-nov 23 4 026 -22 916 26 943 18 130
2022 -4 828 -26 466 21 638 15 687

Fonte: BdP. ME€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado. Notas:
(i) nos servicos, apenas foram inseridos o total e a componente Viagens e turismo — Gltima coluna da tabela; (ii) balanca de bens na dtica
do comércio internacional (coincidindo com os valores da tabela 3.1.1.1, cuja fonte é o INE, nos mesmos periodos).
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2022 2023 2T 24 3T24 4T24 Out-24 Nov-24 Dez-24
Taxas de juro (%)

Mercado monetario

Taxa “Refi” do BCE (fim de periodo) 2,50 4,50 4,25 3,65 3,15 3,40 3,40 3,15
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses 0,348 3,433 3,808 3,556 3,000 3,167 3,007 3,572
6 meses 0,682 3,694 3,780 3,442 2,807 3,002 2,788 2,632
12 meses 1,100 3,869 | 3,678 3,209 2,544 @ 2,691 2,506 2,436
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 2,17 3,24 3,16 2,92 2,74 2,73 2,79 2,68
Yield Area Euro, 10 anos 1,87 3,14 3,07 2,89 2,81 2,81 2,88 2,74
Yield Alemanha, 10 anos (b) 1,14 2,43 2,40 2,28 2,24 2,23 2,31 2,18
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 1,03 0,81 0,67 0,61 0,57 0,58 0,57 0,56

Crédito a empresas

Novas operagGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)

Taxa de juro média pond., PT 2,90 5,65 5,73 5,66 5,20 4,86 4,56
Taxa de juro média pond., A. Euro 2,31 5,01 5,39 5,32 5,08 4,81 4,73

Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = Obrigagdes do Tesouro; PT = Portugal; Taxa “Refi” do BCE
= taxa de juro aplicavel as operagGes principais de refinanciamento do Eurossistema.

No quarto trimestre, as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses mantiveram uma tendéncia
transversalmente descendente, refletindo a politica monetaria menos restritiva adotada pelo BCE

e uma maior confianga dos mercados sobre o controlo da inflacdo.

Figura 4.1.1: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses (valores médios mensais, %)
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No mercado secundario de divida publica, os dados mais recentes revelam ligeiras
oscilagdes, sem uma tendéncia clara. Por um lado, a mudanga na condugao da politica monetaria
do BCE, para um estratégia menos restritiva, contribui para uma diminuicdo das yields a 10 anos.
Por outro lado, o clima de incerteza experienciado na Europa, marcado por um periodo de

estagnagdo das principais economias, particularmente a alem3, e a fragilidade das contas publicas
(exemplo da Franca e Italia), elevam as yields a 10 anos.

Em dezembro de 2024, a yield portuguesa a 10 anos situou-se em 2,68%, 0 menor valor

desde agosto de 2022, sendo a 62 mais baixa dos 27 paises da Unido Europeia, o que reflete
bem a confianga dos mercados na economia portuguesa.

Figura 4.1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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Fonte: Eurostat

A taxa de juro a sociedades nao financeiras sobre novas operacbes até 1 ME mantém a
tendéncia de queda em Portugal, situando-se em 4,56% em novembro de 2024. A taxa de juro
na Area Euro também tem vindo a diminuir, situando-se em 4,73% em novembro de 2024. No
entanto, o ritmo dessa descida tem sido mais lento, o que levou, a que pela primeira vez desde

a criacdo da moeda Unica, em Portugal a taxa de juro de novos empréstimos as empresas nao
financeiras (até 1M€) seja inferior a da Area Euro.

Figura 4.1.3: Taxas de juro de novos empréstimos as empresas nao financeiras (até 1 M€,

excluindo descobertos bancarios) em Portugal e na Area Euro (médias ponderadas, %)
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4.2 Crédito

De acordo com informagdo revista do Banco de Portugal, o stock de crédito total concedido
ao setor nao financeiro, exceto Administracoes Publicas (empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais), aumentou em outubro de 2024 (a uma taxa de variacdo anual, tva, de
2,2%), apos 1,6% e -0,4% em setembro e junho de 2024. Este aumento é explicado, sobretudo
pela expansao no crédito aos Particulares (2,8%), mas também pela aceleracdo no crédito
as Sociedades ndo financeiras (1,8%).

Quadro 4.2.1: Agregados de crédito, posicao em final de periodo
(Tva em %, salvo outra indicacao)

2022 2023 Mar-24 Jun-24  Set-24 Out-24 Nov-24
Tva Mil M€ Tva
- Particulares e emp. nome individual ® 3,0 -0,2 0,3 1,2 2,5 2,8 158,12
- Habitagdo 3,2 -1,6 -0,9 0,0 1,4 1,9
- Consumo e outros fins 2,2 3,2 3,0 4,7 6,6 6,4
- Sociedades ndo financeiras 2,8 -2,3 -1,9 -1,6 0,9 1,8
- Privadas -2,8 -2,3 -1,9 -1,7 0,8 1,8 297,24
- Plblicas fora do perimetro das AP 4,3 -4,4 -0,9 0,7 3,3 3,4 6,92
Empréstimos das IFM 2,3 -0,9 0,1 0,3 1,5 2,1(2,1%) 337,8* 2,6 (2,6*)
- Particulares 34 -0,5 0,3 1,2 2,5 3,1(3,2%) 132,2* 3,5(3,6%)
- Habitac&o 3,6 -1,4 -0,5 0,1 1,5 2,2 (2,4%) 2,6 (2,8%)
- Consumo 6,6 5,8 6,2 6,8 7,6 7,1 (7,2%) 7,1 (7,1%)
- Outros fins -2,2 -1,9 -0,3 1,8 1,8 4,5 (4,1%) 5,1 (4,6%)
- Sociedades ndo financeiras 0,8 -1,0 -0,7 -0,2 0,5 1,1 (-0,8%) 90,2* 1,6 (1,3*%)
- Microempresas* 5,7 4,0* 4,1* 5,4* 6,7* 7,8% 8,5*
- Pequenas empresas* -2,2% -3,7* -3,7* -3,9% -2,6* -2,0* -1,6*
- Médias empresas* -1,9% -5,7* -5,7* -6,0% -5,4* -5,1%* -4,3%
- Grandes empresas* 1,7* -1,9% -0,7*% 0,6* 1,1* 1,4* 1,5%
- Sociedades privadas exportadoras* -0,9* -7,6% -6,2* -5,9% -3,2* -2,7*% -2,3*
- AdministragGes publicas -2,7 -5,5 6,0 -5,8 -4,1 -3,8 (-3,8%) 90,6 4,0 (4,0%)
- IFNM 54 0,9 -4,4 -2,6 0,2 -1,0 (0,9%) 17,2* 39(38%

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operacdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operagdes de titularizagdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variagdo média anual;
IFM = InstituicGes Financeiras monetarias (inclui o BdP e as Outras IFM, OIFM: bancos, caixas economicas e caixas de crédito agricola e
fundos de mercado monetario); IFNM = Instituigdes financeiras ndo monetérias (incluem, nomeadamente, instituicdes financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisices a crédito (SFAC), sociedades de leasing e de factoring e sociedades de garantia
mdtua). @ Endividamento do Setor ndo financeiro, excluindo as Administragdes Publicas, sob a forma de empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais (com base nas estatisticas monetarias e financeiras, da balanca de pagamentos e da posicdo de investimento
internacional, nas contas financeiras, nas estatisticas das administragdes publicas, nas estatisticas de titulos e em dados da central de
balancos e da central de responsabilidades de crédito); ®) Neste caso, os Particulares incluem os empresarios em nome individual, além
das Familias e das ISFLSF; © Administragdo Central.

Os dados mais recentes do crédito as empresas, relativos ao stock de empréstimos das IFM —

InstituigGes Financeiras Monetarias (excluindo, assim, o crédito das Instituicoes Financeiras nao
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Monetarias, IFNM) as SNF, revelam uma aceleragdo entre setembro e novembro, apds uma

contragdo no primeiro semestre (-0,2% em junho e -0,7%, em margo).

De acordo com a dimensao das empresas, em novembro de 2024 mantiveram-se as quedas nas
pequenas (-1,6%; dados ndo ajustados) e médias empresas (-4,3%). O crédito as
microempresas continua a acelerar consistentemente (+8,5%). Para as grandes empresas o

crédito também acelerou embora mais ligeiramente (1,5%).

Realce ainda para a queda do stock de empréstimos das IFM as Sociedades privadas
exportadoras, que é contraria a evolugdo positiva verificada no conjunto das SNF (-2,3% vs.
1,3%; dados ndo ajustados), ainda assim é uma retracdo menor do que as verificadas em

setembro, junho e margo.

Nos Particulares, verificou-se um aumento do stock de empréstimos (tva de 3,5% em
novembro, apos 3,1% e 2,5% em outubro e setembro, respetivamente; dados ajustados), para
isso contribuiu a aceleracdo nos empréstimos para consumo (7,1%), outros fins (5,1%)
e habitacao (2,6%).
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4.3 Mercado de capitais

No final de dezembro de 2024, a capitalizacao bolsista registou uma queda homdloga de 10,5%
na Euronext Lisbon. Relativamente ao valor transacionado em 2024, aumentou 2,5% face a

2023, mas ainda estd muito aquém do verificado em 2022.

Quadro 4.3.1: Transagoes e capitalizacdao bolsista (M€, salvo outra indicacdo)

Valor transacionado Capitalizagdo bolsista
2022 2023 2024 Dez-22 Dez-23 Dez-24
Mercados regulamentados 35707,3 31637,2 32420,6
Tvh (%) 19,8% -11,4% 2,5%
Euronext Lisbon 35707,3 31637,2 32 420,6 215 878,7 218 062,6 195 271,7
Tvh (%) 19,8% -11,4% 2,5% 0,8% 1,0% -10,5%
Sistemas de neg. multilateral 44 9,6 24
Tvh (%) 180,9% 118,1% -75,1%
Euronext Access Lisbon & 4,4 9,6 2,4 407,6 354,5 257,7
Tvh (%) 180,9% 118,1% -75,1% 31,1% -13,0% -27,3%
Euronext Growth Lisbon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tvh (%) S.S. S.S. -100,0% S.S. S.S. S.S.
Total (merc. secund. contado) 35711,7 31 646,8 32423,0
Tvh (%) 19,8% -11,4% 2,5%

Fonte: CMVM. Tvh = taxa de variagdo homologa; s.s.=sem significado. () Designado EasyNext antes de jun-17; 0 Designado
Alternext antes de jun-17.

No mesmo periodo, o indice acionista de referéncia PSI retraiu 0,3% face ao periodo homologo,
muito penalizado pelo mau desempenho da EDP e da EDP Renovaveis (pesam cerca de 20%
no PSI). A ultima foi muito impactada pelo regresso de Trump a presidéncia dos EUA, visto que
a sua agenda politica devera causar dificuldades acrescidas as energias renovaveis e esta
empresa encontra-se muito exposta ao mercado americano. Em funcao disso, também a casa

mae EDP seguiu a queda.

Pelo contrario, o Millenium BCP apreciou cerca de 70%, representando mais de 20% do PSI e
sendo o titulo mais liquido transacionado na bolsa portuguesa, beneficiando do ciclo de resultados

histdricos na banca europeia, mas também do sucesso do seu processo de restruturagao.

A Greenvolt saiu da Euronext Lisboa dia 21 de novembro de 2024, apds a aquisicdo por parte do

fundo de investimento americano KKR.

Relativamente a outros indices internacionais, no final de dezembro, o Eurostoxx (Zona Euro)
tinha registado uma valorizagdo da capitalizacdo bolsista de cerca de 6%, apos

aproximadamente 13% no ano anterior, e 0 S&P500 (EUA) cresceu 23%.
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4.4 Estrutura de financiamento das empresas

Em termos de estrutura de financiamento das empresas, o recurso ao capital préprio
continuou a ganhar peso nas PME no segundo semestre de 2024 (+1,2 p.p. face ao final de
2023, para 45,3% do ativo no final de junho) em detrimento do financiamento externo (-0,6

p.p.), crédito de fornecedores (-0,2 p.p.) e da categoria “outros” (-0,4 p.p.).

Nas grandes empresas, no segundo trimestre de 2024, o recurso ao capital proprio diminuiu
(-0,6 p.p.), apdés uma forte recuperacao entre o quarto trimestre de 2022 e o quarto trimestre de
2023. O financiamento externo e o financiamento de fornecedores também diminuiram
a sua relevancia no crédito as empresas com maior dimensdo (-0,2 p.p.- e -1,0 p.p.,
respetivamente). Pelo contrario, a categoria “outros” (2,7 p.p.) reforcou o seu peso,
representando ja mais de um quinto de todo o financiamento das grandes empresas, o valor
maximo desde 2009.

Quadro 4.4.1: Estrutura de financiamento (% do ativo total)

4T 4T 4T 4T 4T 4T 47 4T 4T 4T 2T 4¥azr_;‘_
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2T 24
PME
Capital préoprio 279 304 31,9 333 351 373 388 404 421 441 453 1,2
Financiamento 396 383 366 352 342 329 329 31,0 285 271 265 -0,6
Fornecedores 11,3 109 109 10,8 10,4 9,8 8,8 9,0 9,1 8,7 8,5 -0,2
Outros 21,1 204 206 206 20,3 20,1 19,5 196 202 20,1 19,7 -0,4
Grandes empresas
Capital proprio 31,7 329 323 321 350 345 368 351 354 396 390 -0,6
Financiamento 38,7 38,1 38,5 38,7 34,4 34,7 34,0 33,0 31,2 27,9 27,7 -0,2
Fornecedores 109 109 11,4 11,9 12,4 12,8 11,7 13,2 13,9 129 11,9 -1,0
Outros 18,7 182 17,8 17,2 18,3 17,9 176 18,7 19,5 196 21,4 1,8

Fonte: GEE (Gabinete de Estratégia e Estudos), Ministério da Economia.
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5. MERCADO DE TRABALHO

Segundo o INE, a taxa de desemprego manteve-se 6,1% no terceiro trimestre de 2024, valor

registado no trimestre homdlogo e no segundo trimestre de 2024.

Em termos homodlogos, a taxa de desemprego jovem diminuiu no terceiro trimestre de 2024,
para 19,7% (apds 20,8% no terceiro trimestre de 2023) e registou também uma queda acentuada
em cadeia (22,0% no segundo trimestre de 2024). Ainda assim, a diferenca entre a taxa de
desemprego jovem e a taxa de desemprego total, num periodo considerado de pleno emprego,

reflete a dificuldade do pais em integrar os trabalhadores mais jovens no mercado de trabalho.

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracgao
(%, sem correcao de sazonalidade)
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Fonte: INE (séries 2021)

Destacam-se abaixo algumas tendéncias da evolugdo homoéloga do mercado de trabalho

no terceiro trimestre de 2024.

O equilibrio do mercado de trabalho tem sido assegurado, em termos homadlogos, pelo aumento
da populagdo empregada (1,2%) que continua a absorver o aumento da populagao ativa (1,2%),
tendo o nimero de desempregados aumentado no terceiro trimestre de 2024, ainda que

ligeiramente, em termos homdlogos e em cadeia.

A populacdo inativa aumentou face ao periodo homdlogo (0,8%) mas diminuiu em cadeia ao (-
0,3%).

O numero de desempregados com ensino secundario ou pés-secundario e ensino
superior aumentaram em termos homologos (6,5% e 15,2%, respetivamente). Em sentido
contrario, a populacdo desempregada com até ao ensino basico diminuiu significativamente

em termos homdlogos (-10,8%).

“AEP

. =
ASSOCIAGCAO CIP 31
EMPRESARIAL 2 CONFEDERACAO EMPRESARIAL
ASSOCIAGAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
DE PORTUCAL CCI-CAMARA DE COMERCIO E INDUSTRIA DE PORTUGAL




4T 24 ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (T"/

Por sua vez, o numero de empregados manteve uma trajetoria de crescimento, em relacdo ao
periodo homdlogo, de 1,2% (+5,5% com ensino secundario, +7,0% com ensino superior e, em
sentido oposto, registou-se um decréscimo na populacdo empregada com formacao até ao ensino
basico de 7,8%). O aumento homdlogo do emprego teve ainda origem nos setores secundario e
terciario (+0,7% e +1,5%, respetivamente), sendo que o setor Primario registou uma queda de
3,9%.

Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

3T 23 2T 24 3T 24 Tvh (%) Tvc (%)
Populagéo ativa (102 individuos) 54123 5431,9 5 475,6 1,2 0,8
Taxa de atividade (%) 60,3 60,0 60,3
Populagdo empregada (103%) 5081,8 5099,9 5140,9 1,2 0,8
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 1839,4 1719,3 1 696,0 -7,8 -1,4
Ensino secundario ou pés-secundario 1 606,8 1635,8 1 694,6 5,5 3,6
Ensino superior 1635,7 1744,8 1750,4 7,0 0,3
- Por setor
Sector Primério 153,2 145,1 147,3 -3,9 1,5
Sector Secundario 1257,4 1249,9 1 265,9 0,7 1,3
Sector Terciario 3671,2 3704,9 3727,8 L5 0,6
- Trab. por conta de outrem (103) 4 345,8 4 350,3 4 356,6 0,2 0,1
Com contrato de trabalho sem termo 3577,8 3652,2 3677,6 2,8 0,7
Com contrato de trabalho com termo 636,0 580,7 553,3 -13,0 -4,7
Outro tipo de contrato 132,1 117,3 125,7 -4,8 7,2
- Trabalhadores por conta propria (10°) 710,6 726,8 756,3 6,4 4,1
Populagio desempregada (10°%) 330,5 332,0 334,7 1,3 0,8
Ensino basico: até 3° ciclo 137,2 137,6 122,4 -10,8 -11,0
Ensino secundario ou pés-secundario 119,9 122,5 127,7 6,5 4,2
Ensino superior 73,4 71,9 84,6 15,2 17,5
Taxa de desemprego (%) 6,1 6,1 6,1
Homens 5,6 5,7 5,8
Mulheres 6,7 6,5 6,5
Jovens (16-24 anos) 20,8 22,0 19,7
Longa duragdo (12 ou mais meses) 2,3 2,4 2,3
Regides
Norte 6,7 6,3 6,2
Centro 5,0 5,2 5,7
Oeste e Vale do Tejo 55 5,9 7,5
Grande Lisboa 6,0 6,4 5,6
Peninsula de Setubal 7,9 8,0 8,2
Alentejo 57 52 5,9
Algarve 4,6 5,0 4,5
R. A. Agores 6,0 5,5 49
R. A. Madeira 49 5,2 5,7
Populagéo inativa (103%) 5163,9 5217,7 5204,3 0,8 -0,3
Taxa de inatividade (16 e mais anos) (%) 40,6 40,9 40,6

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variagdo homdloga (em cadeia); n.d. = ndo disponivel. Nova série iniciada em 2024.
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Por NUTS 11, as regides Oeste e Vale do Tejo (+2,0 p.p.), Regido Autonoma da Madeira (+0,8
p.p.), Centro (+0,7 p.p.), Peninsula de Settbal (+0,3 p.p.) e Alentejo (+0,2 p.p.) e verificaram
um aumento da taxa de desemprego face ao periodo homdlogo. Por outro lado, as restantes
regioes registaram uma queda na taxa de desemprego, concretamente, Regido Autonoma dos
Acores (-1,1 p.p.), Norte (-0,5 p.p.) e Grande Lisboa (-0,4 p.p.).

Quanto a informacao mais recente, destacam-se, nas Estimativas Mensais do Mercado de

Trabalho do INE relativas a novembro (divulgadas no inicio de janeiro), os seguintes

resultados provisorios:

"e A populacdo ativa (5 470,9 mil) aumentou relativamente a outubro de 2024 (2,6 mil, a que
correspondeu uma variagdo relativa quase nula), a agosto do mesmo ano (0,6%) e a novembro
de 2023 (1,4%).

e A populagdo empregada (5 107,0 mil) aumentou em relagdo ao més anterior (1,5 mil, a que
correspondeu uma variacdo relativa quase nula), a trés meses antes (0,3%) e a um ano antes
(1,3%).

e A populacdo desempregada (363,8 mil) registou um acréscimo em relacdo aos trés periodos de
comparacao: 0,3%, 5,0% e 3,1%, respetivamente.

» A taxa de desemprego situou-se em 6,7%, valor superior ao de outubro (0,1 p.p.), ao de agosto
de 2024 (0,3 p.p.) e ao de novembro de 2023 (0,2 p.p.).

e A populagéo inativa (2 484,1 mil) aumentou 0,3% relativamente ao més anterior e diminuiu

0,4% em relacdo a trés meses antes e 0,3% em comparacdo ao mesmo més de 2023.

e A taxa de subutilizacdo do trabalho situou-se em 11,0%, valor superior ao observado em
outubro (0,1 p.p.) e em agosto (0,2 p.p.) e inferior relativamente ao de novembro de 2023 (0,6
p.p.).”
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no quarto trimestre de 2024 observou-se um misto de

trajetdrias nos principais indices de precos das matérias-primas.

O indice da energia diminuiu 4,3% (variagdao em cadeia), contribuindo para isso a redugao no
preco do barril de brent de 7%. Pelo contrario, verificou-se um aumento de 15,5% no indice

de gas natural (18% no indice de gas natural na Europa).

O indice de metais de base aumentou 2,7% em cadeia no quarto trimestre de 2024 (para
116,9), apds um recuo de 5,8% no terceiro trimestre, refletindo a queda no prego do, estanho (-
4,5%), niquel (-1,6%), chumbo (-1,5%) e cobre (-0,3%). Por outro lado, os metais, zinco (9,8%),

aluminio (8,1%) e minério de ferro (1,5%) valorizaram.

O indice da agricultura aumentou 3,9%, apds uma queda de 2,4% (118 no quarto trimestre
de 2024, apds 113,6 no terceiro trimestre de 2024).

Por ultimo, o preco do algoddo cresceu ligeiramente (0,6%) para 1,80 ddlares/kg , apds
diminuir 10,7% e 6,3% , no segundo e terceiro trimestres, respetivamente. No més de dezembro,

o preco do algodao foi de 1,99 dolares/kg.

Pode encontrar aqui o relatério mensal de janeiro do Banco Mundial com o preco/cotacdo de

outras matérias-primas.

Figura 6.1: Indices de matérias-primas: Agricultura, Energia e Metais de base (2010=100)
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Fonte: Banco Mundial; Valores médios Agricultura Energia ~==Metais de base

Para 2025, a consultora britanica Oxford Economics destaca a politica energética adotada
nos EUA, a desglobalizacdao (marcada pelos conflitos militares e acentuada por previsiveis
medidas protecionistas dos EUA aplicadas a China, Canada, México e Unido Europeia), a
evolucao do dolar, o abrandamento da economia chinesa (maior consumidor de matérias-
primas) e as decisoes da OPEP+ relativas aos cortes de producao, como fatores criticos

que influenciardo o preco das commodities.
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7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Combustiveis

Segundo dados revistos da DGEG (Diregao-geral de Energia e Geologia), no Ultimo trimestre de
2024, em Portugal, o preco do gasdleo antes de impostos diminuiu 13,6% face ao periodo
homologo do ano anterior, porém o preco de venda final reduziu apenas 4,6% como resultado
do descongelamento gradual da taxa sobre as emissdes de CO2, tendo o peso da tributacao
aumentado no quarto trimestre de 2024 (50,5% vs 48,6% no terceiro trimestre de 2024 e 46,7%

no segundo trimestre de 2024).

Em dezembro, os dados revelam uma diminuicao do preco do gasdleo, de 5% antes de
impostos face ao mesmo més do ano anterior, contudo o preco de venda final aumentou
1,5%. A valorizacdo do dodlar face ao euro (brent é cotado em dodlares) e os aumentos de
impostos destacam-se como as principais causas para o aumento do preco de venda final no més

de dezembro. Neste periodo a carga fiscal sobre o preco do gaséleo foi superior a 50%.

Quadro 7.3.1: Preco do gasoleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)
2023 2024 1T 24 2T 24 3T 24 4T 24 Dez-24
Preco sem impostos*

Portugal 0,878 0,822 0,866 0,842 0,797 0,784 0,798
Tvh (%) -18,9 -6,4 -5,7 6,6 -11,0 -13,6 -5,0
Ranking na UE (27) 170

UE (27) 0,896
Tvh (%) -18,4

Preco de venda final*

Portugal 1,589 1,580 1,610 1,580 1,550 1,584 1,601
Tvh (%) -11,7 -0,6 2,4 8,1 -6,7 -4,6 1,5
Ranking na UE (27) 150

UE (27) 1,678
Tvh (%) -8,4

Peso da tributagdao** (%)

Portugal 44,8 48,0 46,2 46,7 48,6 50,5 50,2
Ranking na UE (27) 130

UE (27) 46,6

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributacdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estdo isentas as
instalagbes CELE (Comércio Europeu de Licengas de Emissdo) e as empresas abrangidas pelos ARCE (Acordos de Racionalizagdo de
Consumos Energéticos) — n® 2 do art® 89 do CIEC. * Pregos do gasoleo simples nos dados trimestrais e mensais e pregos do gaséleo nos
dados anuais. ** Peso da tributagdo = diferencial entre o preco final do gasdleo e o prego antes de impostos em percentagem do prego
final.
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8. INFLACAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS
CUSTOS

8.1 Inflacdo e cambios

A taxa de inflagdo homologa de Portugal (medida pelo IHPC) acelerou no quarto trimestre de
2024 (2,8%), apds ter desacelerado no terceiro trimestre de 2024 (2,4%). Na Area Euro a
inflagdo manteve-se nos 2,2%, o mesmo valor registado no trimestre anterior, apds uma
tendéncia descendente do aumento dos precos. Considerando que a taxa de inflagdo ja se
encontra perto do objetivo de médio prazo estabelecido pelo Banco Central Europeu (2%), o
recuo da taxa de inflagdo devera ser mais ligeiro nos préximos periodos. Nos EUA, a taxa de
inflacdo acelerou ligeiramente no quarto trimestre de 2024, continuando a verificar-se uma
pressao nos pregos superior a verificada na Area Euro.

A evolugdo dos pregos continuara a influenciar os bancos centrais (BCE e Reserva Federal). Os
conflitos militares e as guerras comerciais, particularmente através do aumento das tarifas

alfandegarias, destacam-se como os maiores riscos a estabilidade dos pregos.

Os mercados esperam novos cortes nas taxas de juro referéncia do BCE no primeiro
semestre de 2025, visto que a inflacdo continua a desacelerar a bom ritmo e o crescimento da
economia da Area Euro é muito modesto. Do outro lado do Atlantico, ha maior prudéncia quanto
a possiveis cortes nas taxas de juro, apesar da pressdo do presidente Trump na sua intervencao

na conferéncia do World Economic Forum em Davos.

Figura 8.1.1: Taxas de inflagdo homoélogas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I

PC), e diferencial de inflagdao entre Portugal e a UE (p.p.)
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No quarto trimestre de 2024, a cotagao média do euro face ao dolar depreciou 3,0% face ao
terceiro trimestre de 2024 e 0,9% face ao quarto trimestre de 2023. No més de dezembro, o euro

cotou-se a 1,0479 ddlares em média mensal, o valor minimo nos Ultimos 25 meses.

Para esta valorizagao do dolar face ao euro contribuiu o resultado das eleigdes americanas, a politica
monetaria menos restritiva do BCE face a Reserva Federal e o baixo crescimento econdémico
registado na Area Euro. Nos préximos meses, fatores como a conducio da politica monetaria -
nomeadamente o desfasamento temporal sobre a decisdo cortes nas taxas de juro referéncia entre

0 BCE e a Reserva Federal —, a diregao da politica econémica americana e a evolugao das tensoes
geopoliticas serdo fatores criticos para a evolugdo da taxa de cambio Eur/Usd.

Figura 8.1.2: Taxa de cambio euro/délar (média mensal)
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8.2 Competitividade pelos custos laborais

O indicador de competitividade-custo da economia nacional face aos 37 principais parceiros
melhorou no terceiro trimestre de 2024 (tvh de -0,3% no indice de taxa de cambio real efetiva,
ITCRE), refletindo a (continua) reducdo dos custos laborais unitarios relativos (-1,0%), que foi

mais expressiva do que a apreciacao nominal do euro (0,7%).

Figura 8.2.1: Evolucdo da competitividade-custo e das componentes cambial e de diferencial

de CLU face ao exterior: 37 parceiros (tvh em % do ITCRE e do ITCNE?, e diferenca em p.p.)

50 - 3,9
4,0
30 - D,8
’ 2,0
_ 1,5 1,7 !
2,0 1 0% ¢ 1,3 0,9 0.7
1,04 o2 -’ 0,4 0,2 0,0 '
0,0 '—- T T T T T T .. T !.—\
-1,0 1-03 g5 0,2 -0, -0,
-2,0 - 1,3 . -0,9 1,0
-1,8 =4,
-3,0 -
-4,0 -
-5,0 - -4,0%%
2019 2020 2021 2022 2023 4T 23 1T 24 2T 24 3T 24
Ganho (-) ou perda (+) de competitividade-custo (ITCRE_CLU, tvh em %)
= Componente CLU (diferenca em p.p.)
Fonte: Comissdo Europeia = Componente cambial nominal (ITCNE, tvh em %)

LITCRE ¢€ o indice de taxa de cambio real efetiva, medido com o deflator dos custos laborais unitarios, CLU, face a 37
parceiros comerciais. ITCNE € o indice de taxa de cambio nominal efetiva, medido também face a 37 parceiros.
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9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

9.1 Equilibrio externo

De janeiro a novembro de 2024, o excedente da balanca corrente e de capital cresceu mais

de 76% face ao periodo homologo (de 5,5 mil M€ para 9,8 mil M€).

Esta evolucao do saldo externo refletiu uma forte melhoria da balanca corrente (em 4,4 mil

M€, para 7 mil M€), onde se destaca o aumento do excedente da balanca de servigos (em 2,1

mil M€, para 29,1 mil M€). O défice da balanca de bens reduziu-se em 815 M€, para -22,1 mil

Mé€) mantendo-se inferior ao excedente da balanca de servigos. Pelo contrario, o excedente da

balanca de capital diminuiu em 139 M€, para 2,8 mil M€,

Quadro 9.1.1: Balangas corrente e de capital (M€)

2022
Balanga Corrente -4 729
Bal. de bens e servigos -4 828
Bens -26 466
Servigos 21 638
Rendimentos primarios -4 171
Rend. secundarios 4270
Balancga de Capital 2218

Bal. corrente e capital -2 512

2023

1337
3308
-25 458
28 766
-6 210
4238
3694

5030

Var.
hom.

S.S.
S.S.
-3,8%
32,9%
48,9%
-0,7%
66,6%

Var. abs.

6 066
8 135
1008
7 128
-2 038
-31
1476

7 542

Jan-Nov Jan-Nov

23

2 656
4 027
-22 916
26 943
-5 609
4238
2881

5537

24
7 025
6 954
-22 101
29 055
-4 321
4 392
2742

9767

Var.
hom.

164,5%
72,7%
3,6%

7,8%
-23,0%
3,6%
-4,8%

76,4%

Var. abs.

4 369
2927
815
2112
1288
154
-139

4 230

Fonte: BdP. ME= milhdes de euros; s.s.=sem significado. Nota: devido a diferencas de natureza metodoldgica, os saldos da balanga de
bens neste quadro, na dtica da Balanga de Pagamentos, diferem dos do quadro 3.1.1.1, na 6tica do comércio internacional (com origem
sobretudo nas importagdes, que se encontram expressas em valores CIF nessa 6tica e em valores FOB na 6tica da Balanca de Pagamentos).
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9.2 Contas publicas

Segundo dados do Banco de Portugal, a divida publica diminuiu de 100,7% do PIB para 97,5%
no terceiro trimestre de 2024, invertendo a tendéncia de aumento registada desde o primeiro

trimestre.

No que se refere aos valores mais recentes das contas publicas da DGO, de janeiro a

novembro de 2024, verificou-se um saldo orgamental positivo de 2.135,5M€, o que compara
com um excedente de 9.644M€ no periodo homologo de 2023 (ou de 6,6 mil M€ se excluirmos a
transferéncia do Fundo de PensGes do Pessoal da Caixa Geral de Depositos para a Caixa Geral de
Depositos em 2023, de 3.018 M€). A deterioragdo do saldo orgamental refletiu um aumento da

despesa efetiva superior ao crescimento da receita efetiva (10,4% e 2,3%, respetivamente).

Nas contas consolidadas das Administragbes Publicas, a receita corrente aumentou 5,1%,
destacando-se a evolucao das transferéncias correntes cuja variacdo homologa acumulada é
de 11,1% em novembro, seguida das contribuicdes para sistemas de protegao social
(9,8%) e da receita fiscal (2,6%). Pelo contrario, a receita de capital retraiu 2,6%.
Relativamente a evolucdo da despesa, a despesa corrente aumentou 9,9% (transferéncias
correntes cresceram 13,2%, aquisicao de bens e servicos 9,9% e despesas com pessoal

8,1%) e a despesa em capital 0,5%.

No que se refere a Receita fiscal do subsetor Estado, a receita proveniente dos impostos
indiretos aumentou 3,5% (destacando-se os seguintes aumentos: 10,9% do ISP, 10,7% do
Imposto do Selo e 5,6% do IABA) e dos impostos diretos aumentou 0,6% (mais 15,4% de

receita do IRC, em sentido oposto, a receita do IRS diminuiu 5,4%).

Em janeiro, o Conselho da Unido Europeia aprovou o Plano Orcamental de Médio Prazo

2025-2028 entregue por Portugal, que prevé excedentes orcamentais até 2028 (0,4% do
PIB em 2024, 0,5% do PIB em 2025 e 1,3% em 2028) e redugoes continuas da divida publica
(em % do PIB), de 95,9% em 2024, a 93,3% em 2025, até 83,2% em 2028.
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https://bpstat.bportugal.pt/serie/12561507
https://www.dgo.gov.pt/execucaoorcamental/SintesedaExecucaoOrcamentalMensal/2024/dezembro/1224-SinteseExecucaoOrcamental_novembro2024.pdf
file:///C:/Users/CristianoCunha/OneDrive%20-%20AEP/Desktop/AEP/Materiais%20de%20Apoio/2025%20Q1/Plano%20OrÃ§amental%20de%20MÃ©dio%20Prazo%202025-208.pdf
file:///C:/Users/CristianoCunha/OneDrive%20-%20AEP/Desktop/AEP/Materiais%20de%20Apoio/2025%20Q1/Plano%20OrÃ§amental%20de%20MÃ©dio%20Prazo%202025-208.pdf

