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m Sumario

O ano de 2024 foi marcado pela continuacdo da guerra Russia-Ucrania e do conflito no Médio Oriente e,
pelo desfecho das eleigGes presidenciais nos EUA que deram a vitdria a Donald Trump, tendo levado ao
aumento da incerteza do panorama geopolitico internacional. O crescimento da economia mundial (G20)
no terceiro trimestre continuou a ser liderado pelos EUA e por algumas economias emergentes (india,
Indonésia, China e Brasil); enquanto manteve um fraco desempenho na area do euro, apesar de alguma
melhoria. A taxa de inflagdo desacelerou nas principais economias avangadas no conjunto do ano e, a
politica monetdria tornou-se menos restritiva, invertendo o rumo de 2022/23 e dando inicio a descida das
taxas de juro.

Nos primeiros trés trimestres de 2024, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel,
com uma trajetoria de aceleragdo, com uma variacdo homologa do PIB, em termos reais, de 1,6%, a oitava
mais elevada da drea do euro. A evolucdo da procura interna refletiu a aceleragdo do consumo privado e
uma desaceleracdo do investimento. Por seu lado, ao nivel da procura externa liquida, as exportagdes e as
importacdes prosseguiram uma trajetéria de aceleracdo. Em termos setoriais, o setor de energia, dgua e
saneamento foi o que mais cresceu nos primeiros trés trimestres. A atividade turistica manteve-se robusta,
mas com alguns sinais de desaceleracgdo.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego, no terceiro trimestre de 2024, manteve-se face ao
trimestre anterior (6,1%), estando, porém, abaixo do verificado no primeiro trimestre. Os dados mais
recentes do inquérito mensal ao emprego evidenciam um aumento da populagdo ativa e empregada. Os
dados do IEFP corroboram esta subida da populagao desempregada.

Ainflagdo voltou a acelerar no ultimo trimestre de 2024, sobretudo em virtude da aceleracao dos produtos
alimentares ndo transformados e dos produtos energéticos, tendéncia que se verifica igualmente no caso
da inflagdo subjacente. Na producgdo industrial os pregos registaram um crescimento mais moderado, com
uma desacelera¢do nos meses de outubro e novembro.

No periodo de janeiro a setembro de 2024, as exportacdes portuguesas continuam em maximos
historicos em termos reais acumulados, mas a procura interna consolida-se como o principal motor de
crescimento da economia portuguesa, neste periodo.

Nos primeiros nove meses de 2024, o montante de novos empréstimos aumentou 5,3% face ao periodo
homologo, tendo sido concedidos, neste periodo, 18 860 milhdes de euros, dos quais 10 141 milhdes de
euros nos empréstimos até 1 milhdo de euros e 8 719 milhdes nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros,
mais 13,9% e menos 3,3%, respetivamente, face ao valor registado nos primeiros trés trimestres de 2023.

Nos primeiros nove meses de 2024, a constituicdo de empresas em Portugal decresceu em termos
homadlogos, continuando ainda assim acima do nimero de novas empresas anterior a pandemia (2019). As
insolvéncias decretadas aumentaram em relagdo ao mesmo periodo de 2023, mas ainda estdo abaixo dos
niveis pré-pandemia. O setor da Construcdo e o do Alojamento e Restauracdo foram os que assinalaram
mais insolvéncias decretadas, quando comparados com igual periodo de 2023.
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Nos primeiros trés trimestres de 2024 o saldo orgamental registou um excedente de 2,8% do PIB (0,4 p.p.
inferior ao verificado em igual periodo de 2023). Esta evolugdo resultou de um aumento da despesa (em
8,9%) superior ao da receita (7,7%). No final de setembro, o racio da divida publica em percentagem do PIB
situava-se 8,8 p.p. abaixo do registado em igual periodo do ano anterior, fixando-se em 97,5%.
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m Enquadramento Internacional

No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2024, a atividade econémica global abrandou ligeiramente,
tendo o PIB do G20 registado uma variacdo homadloga de 3% (3,2% no ano de 2023), devido sobretudo ao
a deterioragdo da economia do Japao durante o primeiro semestre, periodo em que o PIB apresentou uma
quebra de 0,9%, invertendo o crescimento médio dos trés anos precedentes (1,8%). No mesmo periodo,
registou-se um crescimento médio de 2,9% no PIB dos EUA (crescimento semelhante ao registado em 2023)
e de 0,6% na area do euro (0,4% em 2023) influenciado pela quebra na Alemanha e pelo fraco desempenho
das economias de Francga e Itdlia (ambos abaixo de 1%). O comércio mundial de mercadorias recuperou,
essencialmente devido do crescimento robusto das exportacdes dos paises emergentes, nomeadamente
da China e dos restantes paises asiaticos.

No terceiro trimestre de 2024, a evolugdo foi dispar entre paises, tendo o PIB do G20 acelerado 0,7% em
cadeia (0,6% no segundo trimestre) mas abrandado para um crescimento de 2,8% em termos homoélogos
(3% no periodo anterior) com destaque para a fortalecimento das economias dos EUA e da China (tendo
ambas recuperado em termos de crescimento em cadeia). O PIB dos EUA aumentou, para 2,7% em termos
homodlogos (3% no segundo trimestre) associado ao contributo da procura interna (nomeadamente da
melhoria do crescimento do consumo privado e do investimento ndo residencial). No caso da China, apesar
da recuperacdo em cadeia, o crescimento do PIB abrandou para 4,6% em termos homdlogos (4,7% no
segundo trimestre) muito influenciado pelo dinamismo do setor externo. Na drea do euro, o PIB aumentou
0,4% em cadeia (0,2% no 29 trimestre) e 0,9% em termos homadlogos no terceiro trimestre (0,4% e 0,5%,
respetivamente, nos dois primeiros trimestres de 2024), tendéncia que ndo se registou na Alemanha e em
Itdlia, economias afetadas pela continuidade da fragilidade da industria e dos efeitos de condicGes
financeiras restritivas na atividade econdmica global.

A atividade econédmica dos EUA continuou a expandir-se no quarto trimestre de 2024, apesar de alguma
deterioracdo da producdo industrial. No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2024, a
generalidade dos indicadores de confianga (consumidores, industria e servicos) registou um aumento
expressivo, com as vendas a retalho a acelerarem para um crescimento de 3,4% em termos homélogos,
(2,3% no terceiro trimestre), sugerindo uma economia dinamica, apoiada por um consumo privado robusto.
No mercado de trabalho, a taxa de desemprego subiu ligeiramente para 4,2% em novembro (3,7% no final
de 2023) e a criagdo média de emprego abrandou para 148 mil por més no segundo semestre, comparado
com 207 mil no primeiro semestre, longe dos niveis de 2022 e 2023 (média mensal de 314 mil).

A China tem revelado um desempenho positivo no final de 2024, tendo a produgado industrial acelerado
para cerca de 5,4% em termos homdlogos no conjunto dos meses de outubro e novembro (5,1% no terceiro
trimestre), impulsionada pelas exportagdes. As vendas a retalho também recuperaram para 4% (2,7% no
terceiro trimestre), contudo, continuam abaixo dos valores esperados e dos registados em 2023. O
investimento manteve um crescimento moderado (em torno de 3,3% em termos homodlogos acumulados
até novembro de 2024) influenciado pela ativacdo de medidas de politica orcamental e monetdria que
relancaram as despesas em infraestruturas e permitiram uma estabilizacdo do setor imobilidrio e uma
melhoria das transagdes nos ultimos meses.
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A drea do euro termina o ano com quebra no indicador de sentimento econémico, que registou uma
gueda significativa em dezembro de 2024 (93,7), afastando-se do nivel da média de longo prazo (limiar de
100) e alcancado o valor mais baixo desde finais de 2020, afetando especialmente a Franca, a Alemanha e
a Italia. Com excecao dos servicos, esta quebra foi sobretudo influenciada pela deterioracdo da confianca
dos empresarios da industria e dos consumidores, os quais revelaram-se mais pessimistas quanto a situacao
econdmica de cada pais. As expectativas de emprego agravaram-se consideravelmente para a generalidade
dos setores na drea do euro e os consumidores esperam um aumento do desemprego. Também, os agentes
econdmicos perspetivam uma subida de precos nos proximos 12 meses, mais marcadamente nos servigos.

Grafico 1. Produgdo industrial Grafico 2. PIB e sentimento economico da UE
(indice 100 = janeiro 2019) (tvh, %, SRE)
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Fontes: CPB, Paises Baixos; Instituto de Estatistica dos EUA; Eurostat. Fonte: Eurostat.

Ainflagdo apresentou uma trajetdria descendente ao longo de 2024 (com excecdo do Japdo), embora mais
recentemente tenham surgido sinais de alguma aceleracdo de precos nas economias mais avancadas. Nos
EUA, a taxa de inflagdo global aumentou para 2,7% em termos homélogos em novembro de 2024, o que
resultou de uma menor queda dos pregos dos produtos energéticos e de uma maior recuperagdo da
inflacdo dos produtos alimentares. Na area do euro, de acordo com a estimativa preliminar, o ritmo de
crescimento dos pregos nos consumidores acelerou para 2,4% em termos homdlogos em dezembro de
2024 (2,2% em novembro), devido essencialmente aos pregos da energia e dos pregos dos bens alimentares
transformados. A taxa de inflagdo subjacente, excluindo os energia e produtos alimentares nao
transformados, estabilizou em dezembro, pelo 42 més consecutivo, em 2,7%. No conjunto do ano de 2024,
a taxa de inflagdo da drea do euro situou-se em 2,4% (5,4% em 2023) com destaque para a diminuigdo dos
precos de energia e para o abrandamento significativo dos precos de produtos alimentares, nomeadamente
nao transformados. A taxa de inflagdo subjacente também recuou para 2,9% (4,9% em 2023).

Os mercados financeiros internacionais e de matérias-primas apresentaram-se ainda mais volateis no
final de 2024, os quais foram dominados pela instabilidade do panorama geopolitico global, maior incerteza
e imprevisibilidade relacionadas com o impacto das medidas a serem futuramente implementadas pela
nova lideranga da Administracao norte americana na economia mundial e europeia, sobretudo resultantes
de politicas aduaneiras mais protecionistas. Adicionalmente, o enfraquecimento das principais economias
europeias da UE (Alemanha, Francga e Italia), a recente crise politica na Alemanha e na Franga a par com a
deterioracdo da situacdo orcamental de Franca, colocaram riscos financeiros acrescidos na area do euro?.

1 No caso especifico da Franga, as yields a 10 anos subiram de forma expressiva nos Gltimos meses para 3,1%, em 19 de dezembro de
2024 originando um agravamento do prémio de risco de divida soberana (diferencial de 81 p.p. face as yields da Alemanha, superando
o de Espanha e distanciando-se do valor de Portugal, que diminuiu para 48 p.b. no final de 2024.
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Assim, os indices bolsistas valorizaram-se de forma mais expressiva nos EUA do que na area do euro, os
guais aumentaram, em termos homalogos no final de 2024, para cerca de 13% e 8%, respetivamente (14%
e 20% no final de 2023, respetivamente) e o euro desvalorizou-se acentuadamente face ao délar em 2024,
para 1,04 ddlares no final do ano (1,11 no final de 2023), aproximando-se do valor mais baixo dos ultimos
dois anos.

Grafico 3. Taxa de inflagao da area do euro Grafico 4. Taxas de Juro de Curto Prazo nos EUA e area
(tvh, %) do euro
(média mensal/anual, %)
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* Estimativa preliminar Fonte: BCE.
Fontes: Eurostat.

No conjunto do ano de 2024, o prec¢o do petréleo brent baixou para 80 USD/bbl (73 €/bbl), o que compara
com 82 USD/bbl (76 €/bbl) em 2023. Mesmo, num contexto internacional caracterizado por algum
agravamento das tensdes no Médio Oriente em finais de 2024 (queda do regime da Siria), registou-se
globalmente um excesso de oferta de petréleo e uma fraca procura mundial desta matéria-prima ao longo
do ano, causada essencialmente pelo abrandamento do consumo da China. Nesta conformidade, a OPEP+,
no inicio de dezembro de 2024, decidiu adiar, pela terceira vez, a colocagao de mais crude no mercado,
prolongando os cortes de produgdo em vigor (total de 5,86 milhdes de barris didrios) até margo de 2025, a
fim de apoiar os precos do petréleo. Este montante é repartido por corte de 3,66 MB acordados para todos
os membros da OPEP+ e os restantes 2,2 MB sdo assentes numa base voluntaria por parte de 8 paises desta
Organizacdo (onde se incluem a Arabia Saudita e a Russia) e que deveriam comecar a ser revertidos a partir
de outubro de 2024.

Perante a descida gradual da taxa de inflagao, a politica monetaria tornou-se, em 2024, menos restritiva
na generalidade das economias avangadas. Os principais bancos centrais iniciaram o processo de reducdo
da restritividade da politica monetdria através da descida das taxas de juro diretoras. A Reserva Federal dos
EUA deu inicio, em setembro, a reducdo das taxas de juro de referéncia (fed funds) em 100 pontos base
acumulados no ano, para se situarem no intervalo entre 4,25% e 4,5% no final de 2024 (intervalo entre
5,25% e 5,5% no final de 2023). Por seu lado, na area do euro, o BCE procedeu em 2024, por quatro vezes,
a reducgdo das taxas de juro diretoras em 135 e 100 pontos base, respetivamente, cujas taxas das operagdes
principais de refinanciamento e de facilidade permanente de depdsito situaram-se em 3,15% e 3% no final
do ano, respetivamente (4,5% e 4% no final de 2023, respetivamente). Paralelamente, o BCE continuou o
processo de reducdo da dimensdo do balan¢co do Eurosistema, tendo os reinvestimentos do Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) terminado no final do ano.
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As taxas de juro de curto prazo nos EUA e na area do euro apresentaram uma tendéncia descendente ao
longo de 2024, particularmente acentuado a partir do segundo semestre, traduzindo o processo de
orientagdo menos restritiva da politica monetaria em ambos os lados do Atlantico. Em dezembro de 2024,
as taxas de juro de curto prazo nos EUA e na area do euro (Euribor a 3 meses) desceram, em média, para
4,5% e 2,8%, respetivamente (5,3% e 3,9%, respetivamente, em dezembro de 2023), apesar de, em ambos
0s casos, terem registado uma subida no conjunto do ano. Tal como em 2023, as taxas de juro de curto
prazo ficaram, em média, acima das de longo prazo (yields a 10 anos), podendo sinalizar o futuro
abrandamento econédmico ou mesmo o surgimento de uma situacdo recessiva na area do euro.

Grafico 5. Taxas de juro diretoras Grafico 6. Prego unitario dos contentores
(%) (milhares de délares)?
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Fonte: BCE, BoE, FED. Fonte: GEE, com base nos dados da Freightos and Baltic Exchange.

Em 2024, o prego unitario dos contentores, medido pelo indice de transporte de contentores ("Global
Container Freight Index"), registou um aumento substancial em compara¢ao com 2023. Durante esse
periodo, o prego do transporte de granéis sélidos, medido pelo “Baltic Exchange Dry Index”, manteve-se
predominantemente estavel, com ligeiras flutuacGes, destacando-se uma redugdo mais acentuada no
ultimo trimestre de 2024.

m Economia Portuguesa

Atividade Economica

Nos primeiros trés trimestres de 2024, a economia portuguesa apresentou um desempenho favoravel,
com uma trajetoria de aceleragao. O PIB registou uma variagao homdloga, em termos reais, de 1,6%, o que
compara com 1,4% e 1,5% no primeiro e segundo trimestres, respetivamente. A esta evolugdo estd
subjacente um crescimento em cadeia de 0,6% no primeiro trimestre e de 0,2% no segundo e terceiro
trimestres. O crescimento homélogo do PIB refletiu o contributo positivo do consumo privado em 1,7 p.p.
(1 p.p. e 1,3 p.p. no primeiro e segundo trimestres, respetivamente) e do investimento em 0,3 p.p. (0,2 p.p.
e 0,5 p.p. no primeiro e segundo trimestres, respetivamente) e o contributo negativo da procura externa
liguida em 0,5 p.p. (valor igual ao registado no segundo trimestre). Quando comparado com os restantes

2 Os valores apresentados para o GCFl e BEDI, correspondem a média dos valores observados na ultima semana do més e ao valor
observado no ultimo dia do més, respetivamente. No caso do GCFI, o indice refere-se ao prego unitdrio médio de um contentor de 40
pés (forty-foot equivalent unit). No caso do BEDI, trata-se de um indice compdsito de trés subindices para contentores de granel seco
com dimensdes diferentes.
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paises da area do euro, Portugal teve a oitava taxa de crescimento mais elevada nos primeiros trés
trimestres do ano, superior em 1 p.p. a registada na area do euro.

A evolugao da procura interna refletiu a aceleragdao do consumo privado. Face ao primeiro semestre, nos
trés primeiros trimestres de 2024, o consumo privado acelerou de um crescimento homélogo de 2,1% para
2,8%, enquanto o consumo publico desacelerou ligeiramente, em termos homadlogos, para 1,1% (menos
0,1 p.p. que no primeiro semestre). O investimento, apds ter acelerado no primeiro semestre para 2,4%,
apresentou um crescimento de 1,3% nos primeiros 9 meses do ano.

As exportacdes e as importagdes prosseguem uma trajetéria de aceleragdo. A evolucdo da procura
externa liquida refletiu uma aceleracdo das exportacdes, que cresceram 3,4% nos primeiros trés trimestres
do ano (o que compara com um crescimento de 1,7% no primeiro trimestre e de 2,6% no primeiro
semestre), bem como das importagdes que aceleraram para 4,6% (1,8% no primeiro trimestre e 3,6% no
primeiro semestre. As exportacdes de bens cresceram 3,5%, apds crescerem 2,3% no primeiro semestre,
enquanto as exportagdes de servigos aceleraram de 3% no primeiro semestre para 3,4% nos trés primeiros
trimestres de 2024. No que concerne as importacdes, registou-se uma aceleragdo mais acentuada na
componente de bens (de 3,8% no primeiro semestre para 5% nos trés primeiros trimestres) face a de
servicos (que mantiveram a taxa de crescimento que se verificou no primeiro semestre de 2,9%,).

O setor de energia, agua e saneamento (6,7%) foi o que mais cresceu nos primeiros trés trimestres. Em
sentido contrario, o setor da indUstria registou uma queda no VAB de 0,6%, embora menos acentuado do
que o registado no primeiro semestre do ano (-1,4%). A trajetdria de cada setor de atividade traduziu-se
numa aceleragdo do VAB total a pregos base de 1,2% no primeiro semestre para 1,4% nos primeiros nove
meses do ano, registando uma taxa de crescimento semelhante a do primeiro trimestre.

Grafico 7. PIB e componentes Grafico 8. VAB por setor

(tvh, %, valores acumulados) (tvh, %, valores acumulados)
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O indice de produgdo industrial (IPl1) registou uma queda de 2,2% em novembro, apds ter registado
variagcoes homalogas positivas em setembro e outubro. Em novembro, todos os agrupamentos industriais
apresentaram variagdes homologas negativas, com o agrupamento da energia a ter o maior contributo para
a queda do IPI (-1,6 p.p., com uma taxa variagdo homoéloga de -10,1%). O setor dos bens de investimento
passou de um aumento de 8,4% em outubro, para uma redugdo de 0,1% em novembro.

Em dezembro, o indicador de clima econdmico aumentou, seguindo uma trajetoéria de aceleragao iniciada
em setembro. O indicador de confianca dos consumidores diminuiu em dezembro, apds ter aumentado
ligeiramente em novembro. Do lado da oferta, a confianga na Construcdo, Comércio e Servigos manteve a
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sua trajetdria de crescimento verificada nos ultimos meses em todos os setores, enquanto a confianga na
industria voltou a cair em dezembro, fruto do decréscimo da producdo prevista pelas empresas no setor.
Em sentido positivo, todos os indicadores de confianca continuaram a registaram valores superiores aos da
média da drea do euro.

Grafico 9. Indicadores de confianga Grafico 10. Hospedes e dormidas de ndo residentes por
(pontos, dados estandardizados) pais de origem
(milhares, acumulado até novembro)
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Fonte: Eurostat. Fonte: INE.

A atividade turistica mantém-se robusta em 2024, mas com alguns sinais de desaceleracdo. Os dados
disponiveis para os primeiros onze meses do ano revelam que os numeros de dormidas nos
estabelecimentos de alojamento turistico cresceram 4,1%, o que compara com o crescimento de 10,9% no
mesmo periodo de 2023. A esta evolucdo estd subjacente a desaceleracdo das dormidas dos héspedes nao
residentes (crescimento de 4,8% até novembro face aos 15,4% registados no periodo homdlogo de 2023).
Por paises de origem, o mercado polaco foi o que mais cresceu nos primeiros onze meses do ano, tendo o
numero de dormidas crescido 19%. Os mercados britanicos e alemao foram os que registaram os maiores
crescimentos, representando 31,2% e 19,3%, respetivamente, do nimero de dormidas totais.

O consumo privado aumentou 2,8% em termos homdlogos reais nos trés primeiros trimestres de 2024,
reforcando a trajetoria de aceleragdao em 2024. O crescimento do consumo privado ficou a dever-se
essencialmente a componente de bens ndo duradouros (contributo de 2,6 p.p. associado a uma taxa de
variagdo homologa de 3,0%), tendo sido residual ao longo do ano o contributo da componente de bens
duradouros (contributo de 0,1 p.p. associado a uma taxa de variagdo homdloga de 1,2%).

Grafico 11. Consumo privado e componentes Grafico 12. Taxa de poupancga e rendimento disponivel
(tvh, %; valores acumulados) (ano terminado no trimestre; % do rendimento disponivel; tvh)
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A taxa de poupanca mantém a sua trajetdria de crescimento, tendo-se fixado em 10,7% no terceiro
trimestre de 2024. Com um aumento de 0,6 p.p. face ao trimestre anterior, a taxa de poupanga continua a
crescer pelo sexto trimestre consecutivo e atinge o registo mais elevado desde o quarto trimestre de 2021.
Este aumento da taxa de poupanca no terceiro trimestre fica a dever-se a um crescimento do rendimento
disponivel bruto (2,3%) superior ao crescimento das despesas de consumo final (1,6%).

Os indicadores do comércio a retalho continuam a evidenciar sinais positivos. Nos primeiros dois meses
do quarto trimestre de 2024, o indice de volume de negdcios no comércio a retalho registou uma variacao
média homodloga de 5,7% (mais 0,2 p.p. face ao trimestre anterior). A evolugdo média de outubro e
novembro resultou de um comportamento positivo das componentes alimentar e ndo alimentar, que
cresceram 6,8% e 5%, respetivamente (apds aumentos respetivos de 4,4% e 3,5% no terceiro trimestre).

As operagoes no sistema multibanco mostram sinais de recuperagdo no quarto trimestre de 2024. Tendo
por base os dados das compras e levantamentos, deflacionados pelo indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC), as operagdes nacionais registaram um crescimento homdlogo de 4,2% no ultimo
trimestre do ano. No conjunto do ano de 2024 registou-se, um crescimento homélogo de 1% nas operagdes
nacionais no sistema multibanco.

Gréfico 13. indice do volume de negécios no comércio a Grafico 14. Crescimento real das operagdes multibanco
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Vendas de veiculos automoveis ligeiros de passageiros em aceleragao no quarto trimestre. Apds uma
quebra de 3,7% verificada até ao final do terceiro trimestre, as vendas de veiculos automéveis ligeiros de
passageiros registaram uma aceleragdo de 18,2% no quarto trimestre. Tendo por base o conjunto do ano,
as vendas de veiculos automadveis registaram um crescimento de 2,2%.

O investimento desacelerou para 1,3% nos primeiros trés trimestres do ano, uma redugao de 1,1 p.p. face
ao crescimento observado no primeiro semestre de 2024. Esta evolugao foi influenciada pelo contributo
negativo da variacdo de existéncias (-0,5 p.p.), ndo obstante a aceleracdo da Formacéao Bruta de Capital Fixo
(FBCF), que registou um crescimento de 1,8% (comparativamente a 1,5% no primeiro semestre).

A FBCF em construgao registou uma taxa de variagdo homoéloga negativa nos primeiros nove meses de
2024 (-0,3%), embora ligeiramente menos acentuada que a registada no primeiro semestre do ano (-
0,4%). O peso da construgdo na FBCF tem mantido uma trajetdria descendente, em idénticos periodos,
desde 2020, tendo o respetivo VAB crescido 1,8%, em termos homdlogos, nos primeiros trés trimestres, o
que compara com 3,9% no mesmo periodo do ano anterior. Entre as componentes mais dinamicas da FBCF
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destacaram-se as categorias de "equipamento de transporte" e "outras maquinas e equipamentos" e, com
crescimentos de 6,6% e 5%, respetivamente.

Grafico 15. Formagao bruta de capital fixo Grafico 16. Emissdo de licengas de construgdo e

(tvh e contributos, %, p.p.) vendas de cimento
(tvh acumulada, %, MM3)

210 E

-4 -10
I | 0 | m | v I | I | mn | [\ | | U | mn | \" | | [ | mn
2021 2022 2023 2024 15
LAY B SN . S . S S SN . S
Y & < X R X Ky IS < N R X Ky
. . - : N @ & &® ¥ & N A & & N « N
mmmm Recursos bioldgicos cultivados mmmm Outras maquinas e equipamentos
mmmm Equipamento de transporte mmmm Construgdo e Vendas de Cimento Licencas de Construgdo
mmmm Prod. de Prop. Intelectual e FBCF
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O setor da construgao assistiu, no quarto trimestre, a uma ligeira aceleragao dos custos totais no que
concerne a construgao de habita¢ao nova, impulsionada por um menor decréscimo dos custos de materiais
(em média, -0,2% face a -0,5% no quarto e terceiro trimestres, respetivamente) e uma leve aceleragdo dos
custos de méo de obra (8,9% face a 8,8% nos trimestres em analise). Analisando os resultados relativos ao
inquérito mensal de conjuntura a construcdo e obras publicas, em 2024, a dificuldade em contratar pessoal
continua a ser o fator limitativo mais relevante (em média, 70,6% das empresas em 2024) e o prego do
crédito continua a ser o segundo fator mais limitativo (26,1% das empresas em 2024), embora a preocupar
cada vez menos empresas face a 2023 (32,3% das empresas). As licengas de construgdo aceleraram nos
primeiros 11 meses do ano para 5,4% face aos 3% registados nos primeiros trés trimestres do ano,
tendéncia também seguida pelas vendas de cimento (2,8% nos primeiros 11 meses do ano face a 2,6% no
primeiro trimestre).

Grafico 17. Fatores limitativos e a construgdo e obras Grafico 18. Vendas de veiculos comerciais
publicas (tvh acumulada, %, MM3)
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Fonte: INE. Fonte: ACAP.

As vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados apresentaram uma evolugao menos favoravel ao
longo deste ano, em compara¢ao com a dinamica observada em 2023. Até novembro, em relacdo aos
primeiros trés trimestres, as vendas de comerciais ligeiros registaram uma desaceleracdo (13,9%
comparativamente com 17%, respetivamente), enquanto as de comerciais pesados tiveram uma queda de
4,4%, apos terem registado um crescimento de 0,8% nos primeiros trés trimestres.
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Mercado de Trabalho

No terceiro trimestre de 2024, a taxa de desemprego estabilizou em 6,1%. A populacdao desempregada
cresceu para 334,7 mil individuos, o que representa um aumento homodlogo de 1,3% (+0,8% face ao
trimestre anterior). Entre o segundo e o terceiro trimestre, transitaram 79,7 mil pessoas do desemprego
para o emprego e 67,2 mil pessoas do emprego para o desemprego. A taxa de desemprego jovem desceu
para 19,7% (uma variacdo de -1,1 p.p. em termos homdlogos) enquanto o desemprego de longa duracgdo
aumentou homologamente (3,5%) pela primeira vez desde o segundo trimestre de 2023. A taxa de
subutilizacdo no terceiro trimestre de 2024 foi de 10,4%, registando um decréscimo de 0,9 p.p. face ao ano
anterior, refletindo a reducao do subemprego de trabalhadores a tempo parcial e dos inativos a procura de
emprego, mas nao disponiveis (-16,9% e -21,4%, respetivamente).

Grafico 19. Taxa de desemprego e desemprego jovem  Grafico 20. Peso dos desempregados de longa duragao
(%) na populag¢do desempregada
(%)

m Taxa de desemprego jovem (16-24) (eixo da direita) s Taxa de desemprego M 12a23 meses W24 e mais meses

Fonte: INE. Fonte: INE.

O setor dos servicos registou o maior crescimento de emprego no terceiro trimestre, em termos
homoélogos, com um aumento de 56,4 mil trabalhadores (1,5%). O setor industrial retomou o crescimento
(0,7%) apods a quebra de 1,4% verificada no segundo trimestre. O setor primario regista uma quebra de
3,9% (menos 5,9 mil trabalhadores), o que acontece pelo segundo trimestre consecutivo.

Os dados mais recentes do inquérito mensal ao emprego, referentes a novembro, evidenciam um ligeiro
aumento da populagao ativa e empregada. Face a setembro, a taxa de atividade manteve-se em 68,8% e
a taxa de emprego diminui ligeiramente para 64,2%. No entanto, face ao periodo homdlogo de 2023,
verifica-se um crescimento da taxa de atividade e da taxa de emprego de 0,4 p.p. e 0,3 p.p,
respetivamente. Comparativamente com setembro, registou-se um aumento da populagdo desempregada
(mais 5,6 mil pessoas), tendo a taxa de desemprego fixado em 6,7% (mais 0,1 p.p. comparativamente a
setembro).

Crescimento do desemprego registado nos meses de outubro e novembro. De acordo com os dados do
IEFP, em outubro, encontravam-se 312 510 desempregados registados nos centros de emprego e 322 548
em novembro, representando uma variagdo homéloga de 3% e 3,3%, respetivamente. O numero de
desempregados por oferta disponivel continua a regista uma tendéncia de crescimento, alcangando o valor
de 24,9% em novembro (1,3% acima do valor registado no mesmo periodo do ano anterior).
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Grafico 21. Subutilizagdo do trabalho Grafico 22. Populagdo empregada por ramo de atividade
(milhares de individuos) (tvh; %)
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No terceiro trimestre, o ICT aumenta 8,3% em termos homodlogos, com uma variacdo do custo salarial de
8,4% e dos outros custos de 8,2%. O custo médio por trabalhador registou um aumento de 6,1%, tendo as
horas efetivamente trabalhadas diminuido 2,1%, face ao terceiro trimestre de 2023.

Caixa 1. ProjegGes demograficas

O Eurostat, em outubro de 2024, atualizou as projecGes da populagdo (EUROPOP2023) para o periodo 2023-
2050 (projegdes de curto prazo).

De acordo com estas projecdes, a populacdo portuguesa devera diminuir 0,5% entre 2023 e 2050, ainda
que, nos primeiros 10 anos seja esperado um aumento de 2,1%. A populacdo da Unido Europeia deverd
aumentar 0,5% no mesmo periodo, apresentando um crescimento até 2039 e, posteriormente, uma
diminuicdo.

Estas projecGes apresentam menores decréscimos da populacdo do que as realizadas em junho 2023
(EUROPOP2023), quer para Portugal quer para o conjunto dos paises da Unido Europeia (UE27).

Grafico 23. Projecdes da populagao - Portugal Grafico 24. Projecdes da populagdo — UE27
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Fontes: Eurostat (proj_23n e proj_stp24). Fontes: Eurostat (proj_23n e proj_stp24).

A populagdo em idade ativa (15-74 anos) devera diminuir em Portugal e na UE27 (11,1% e 6,1%,
respetivamente), correspondendo a um decréscimo da sua propor¢do na populagdo total em 8p.p. (de
75,4% para 67,4%) em Portugal, e de 4,9p.p. (de 75,1% para 70,2%) na UE27. Face a anterior projegao, a
diminuicdo da proporc¢do da populagdo em idade ativa acentuou-se mais no caso portugués (-7,4p.p. na
projecdo de 2023), enquanto na UE27 se espera uma menor diminuicdo (-5,2p.p. na projecdo de 2023).
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Grafico 25. Proporgdo da populagdo em idade ativa
(15-74 anos) no total
(%)

76,0

74,0

70,0

68,0

projegdo CP - 10out24 - PT

EUROPOP2023 - 28jun23 - PT
= = = = projecdo CP - 10out24 - UE27 = = = = EUROPOP2023 - 28jun23 - UE27

Fontes: Eurostat (proj_23n e proj_stp24).

As projecoes de curto prazo utilizaram os dados demograficos mais recentes (publicados no site do Eurostat
em 6 de setembro de 2024), que incluem os resultados dos Censos 2021, com implicagdes no ano base da
projecdo, nas hipdteses assumidas para a fertilidade, na mortalidade e migracdo liquida.

Grafico 26. Taxa de fertilidade Grafico 27. Migracao liquida
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Grafico 28. Esperanga de vida a nascenga Grafico 29. Esperanca de vida a nascenca
homens mulheres
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Os fluxos migratdrios sdo, eventualmente, o fator que mais contribui para as altera¢des da atual projecao,
comparativamente com a projecao de 2023, quer no caso de Portugal quer no conjunto dos paises da UE27,
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dado que as séries em nivel foram revistas para cima. A revisdao em baixo da taxa de fertilidade média da
UE27 contribuird negativamente para a evolucdo da populacdo. Para Portugal, a melhoria da taxa de
fertilidade nos primeiros dez anos da projecao tem um efeito positivo no aumento da populagao, efeito
que se desvanece com o avancar da projecdo, passando a ser inferior as previsdes anteriores. No caso da
esperanga de vida a nascenca, é de salientar a revisdo em baixa do valor projetado para os homens
portugueses.

Precos

Inflagdo acelera no ultimo trimestre de 2024. Considerando os dados da estimativa rdpida de dezembro
de 2024, no Ultimo trimestre, a inflacdo medida pelo IPC (indice de Precos no Consumidor) foi de 2,6% (mais
0,4 p.p. face ao trimestre anterior), consequéncia da trajetéria ascendente registada desde o més de
setembro.

Inflagdo subjacente continua a mostrar sinais de aceleragdo. Quando excluindo os produtos alimentares
nao transformados e energéticos, a inflagdo foi de 2,7% no quarto trimestre, continuando uma trajetéria
ascendente pelo terceiro trimestre consecutivo.

Grafico 30. Inflagdo e inflagdao subjacente Grafico 31. Inflagdo e inflagdo subjacente (anual)
(tvh, %) (tv, %)
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No conjunto do ano de 2024, inflagao média, foi de 2,4%. A redugdo de 1,9 p.p. face ao ano anterior ocorre
num contexto de forte redugdo da variagao dos pregos dos produtos alimentares nao transformados para
1,6%, apos ter sido 9,5% no ano anterior. De igual forma, a inflacdo subjacente reduziu-se para 2,5%. Em
sentido oposto, os produtos energéticos, contribuiram, em média para uma maior pressao do indice geral,
ao aumentarem 3,2% face ao ano anterior. J4 quando medida através do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor, a inflagdo em 2024 foi de 2,7% (o que compara com 5,3% em 2023).

Produtos alimentares nao transformados e produtos energéticos com variagdao acima dos 2% no ultimo
trimestre. A variagdo homdloga do agregado de Produtos alimentares ndo transformados sofreu uma
aceleracdo para 2,5%, contrastando com uma média de 1,3% nos trimestres anteriores. Esta evolucdo
ocorre num contexto em que o indice de pregos de alimentos da Organizagdo das Nag¢Ges Unidas para a
Alimentacgdo e Agricultura (FAO) tem registado um perfil de aceleracdo desde setembro, apds um conjunto
de meses de valores negativos. Ja no caso dos produtos energéticos, a variagdo homdloga do indice de
precos foi de 2,2% (-0,4% no terceiro trimestre), num contexto de ligeira acelera¢do dos precos da
eletricidade (11,1% em média nos meses de outubro e novembro, o que compara com 9,5% no terceiro
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trimestre). Paralelamente, no mercado grossista, assistiu-se a um forte aumento do preco em Portugal de
65,1% no més de novembro, em termos homadlogos (contrastando com as variagcdes negativas de fevereiro
a outubro), num contexto em que os precos subiram na maioria dos paises europeus em resultado do
aumento de precos do gds natural, do tempo mais frio e do declinio na geracdo de energia renovavel.

Grafico 32. Produtos alimentares ndo transformados e Grafico 33. Produtos energéticos
indice de Pregos FAO (tv, %; contributos; p.p.)
(tvh, %)
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Fonte: INE e Organizagdo das Nagbes Unidas para Alimentagdo e Fonte: INE.
Agricultura.

Precos na produgdo industrial com crescimento mais moderado. Nos meses de outubro e novembro
assistiu-se, em média, a uma desaceleracdo no indice de Precos na Produgdo Industrial (IPPI), com um
crescimento de 0,6% (menos 1 p.p. face ao terceiro trimestre). Todos os agrupamentos registaram
variacoes homadlogas mais baixas, tendo a reducdo sido mais acentuada no caso do agrupamento dos Bens
de Consumo (menos 2,6 p.p.). Contudo, destaca-se que, no més de novembro, o agrupamento de Energia
registou uma variagdo homodloga de 4,7%, invertendo a tendéncia de valores negativos verificados nos dois
meses anteriores.

Grafico 34. Indice de pregos na produgdo industrial Grafico 35. Precos da habita¢do e novos contratos de
(tvh, %) empréstimo
(tvh, %)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

Precos da habitagdo voltam a apresentar variagées homadlogas perto de dois digitos. No terceiro trimestre,
o indice de pregos da habita¢do registou uma variagdo homologa de 9,8%, mostrando assim uma aceleragdo
de 2 p.p. face ao segundo trimestre. No caso dos alojamentos familiares novos, a variacdo ja ultrapassa os
10%. Concomitantemente a evolugdo dos precos, verifica-se uma aceleragdo do nimero de transagdes, as
quais cresceram 19,4% no terceiro trimestre (10,4% no segundo trimestre), estando assim perto do valor
médio de transa¢des de 2021. Esta acelera¢do surge num contexto em que o montante de novos contratos
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de empréstimos a habitacdo continua a exibir um forte crescimento: no terceiro trimestre, assistiu-se a
uma variacdo homologa de 36,9%, tendo a mesma acelerado no més de novembro para 42,5%. A
informacdo mais recente relativa aos dados da avaliagdo bancaria mostra que a tendéncia de aceleracdo
do valor mediano da avaliacdo bancdria continua pelo quinto més consecutivo em novembro, sinalizando
continuas pressdes sobre os precos da habitacdo. No que concerne ao numero de avaliagdes bancarias, o
crescimento nos meses de outubro e novembro foi de 29,9%, uma ligeira reducdo face ao crescimento de
31% no terceiro trimestre.

Comércio Intemacional

No periodo de janeiro a setembro de 2024, as exportacdes portuguesas continuam em maximos
historicos em termos reais acumulados, mas a procura interna consolida-se como o principal motor de
crescimento da economia portuguesa, neste periodo. De acordo com os dados das Contas Nacionais
Trimestrais do Instituto Nacional de Estatistica (INE), as exportacdes nominais de bens e servigos cresceram
4,1%, em termos homdélogos, passando a representar 46,7% do PIB, no terceiro trimestre acumulado de
2024, um valor inferior ao registado em 2023 (47,5%) e 2022 (49,5%), mas bastante superior ao registado
em 2019 (43,6%). Em volume, as exportag¢des registaram um crescimento significativo (3,4%), atingindo
novos maximos histéricos em termos reais acumulados, mas bastante menos pronunciado do que o
crescimento das importacGes (4,6%), determinando assim um contributo negativo da procura externa
liquida (-0,5 p.p.). A decomposicdo da variacdo do PIB mostra que, nos primeiros nove meses de 2024, o
crescimento real da economia foi totalmente impulsionado pelo contributo positivo da procura interna (2,2
p.p.).

Grafico 36. ExportagGes de Bens e Servigos, Volume Grafico 37. Importagdes de Bens e Servicos, Volume
(2019=100) (2019=100)
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A decomposicao das exportacdoes por componente de bens e de servicos revela novos maximos
histéricos, em volume, em termos acumulados em ambos os casos, evidenciando uma maior aceleragao
relativa na componente de bens. No terceiro trimestre acumulado do ano, as exportacdes de bens em
volume aumentaram 3,5%, em termos homologos, superando ligeiramente o crescimento da componente
de servicos (3,4%). Do lado das importagdes, a componente de bens também registou um crescimento em
volume relativamente mais significativo que a componente de servicos (5% e 2,9% em volume,
respetivamente).

De acordo com as estatisticas do comércio internacional de mercadorias do (INE), destaca-se
principalmente o crescimento da rubrica de Aeronaves, embarcagées e suas partes em ambos os fluxos
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(13% nas exportagbes e 69% nas importacdes, em termos nominais, respetivamente). Do lado das
exportacdes, seguem-se os produtos quimicos (11,4%), os energéticos (11%) e os agro-alimentares (9,9%).
Do lado das importagGes destaca-se o crescimento dos produtos quimicos (3,9%) e o Material de transporte
terrestre e suas partes (3,4%). O mercado comunitario foi o grande impulsionador do crescimento nominal
das exportacGes de mercadorias portuguesas (3,3%, representando 71,2% do total nos primeiros nove
meses de 2024), com as exportacdes para os paises terceiros a contrairem 0,7%. Individualmente, as
exportagdes para a Alemanha registaram o maior contributo para o crescimento das exportagdes totais de
(2,2 p.p.), pela componente de produtos quimicos,
nomeadamente farmacéuticos. Seguiram-se as exportacdes para Espanha (0,8 p.p.), o principal mercado
de destino das exportagdes portuguesas (25,7% do total nos primeiros nove meses 24), EUA (0,5 p.p.) e
Brasil (0,3 p.p.). Do lado das importag¢des, destaca-se o contributo do mercado Francés (0,7 p.p.), com
destaque para a componente das aeronaves, embarcacdes e suas partes, seguido do contributo da Turquia
(0,5 p.p.).

mercadorias sustentadas

principalmente

Grafico 38. Taxas de crescimento das Exportagdes de bens e servigos e contributos das componentes
Taxas de variagdo homdloga (%) Contributos? (p.p.)
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Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. Financeiros
Bens e servigos das AP n.i.n.r Transportes
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Fonte: Calculos do GEE com base em dados das Contas Nacionais, para as exportac8es de bens e servigos, do Banco de Portugal para o célculo
da estrutura das exportagdes de servigos e do INE, para o calculo da estrutura das exportagGes de Bens. A distribuicdo dos contributos segue a
estrutura implicita na base de dados do Comércio Internacional de Mercadorias do INE para as exportagdes de bens e a estrutura implicita nos
dados da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal para as exportagdes de servigos.

A componente de Viagens e Turismo destaca-se com o maior contributo para o crescimento das
exportagées totais nos primeiros nove meses de 2024 (1,6 p.p.). Seguiu-se o contributo dos produtos
quimicos (1,1 p.p.), dos agro-alimentares (0,9 p.p.) e dos energéticos (0,5 p.p.). Apesar do crescimento
expressivo das exportacdes de Aeronaves, embarcacdes e suas partes, esta rubrica apresentou um
contributo relativamente pequeno para o crescimento das exportagdes totais (+0,1 p.p.).

Contas Externas

A capacidade de financiamento da economia portuguesa aumentou para 8,2 mil milhdes de euros,
atingindo 3,9% do PIB nos primeiros trés trimestres meses do ano. Por comparagdo com o periodo

3 Contributos — analise shift-share: tvh x peso no periodo homadlogo anterior + 100. O somatdrio corresponde a tvh das exportacbes de
bens e servigos, de acordo com os valores nominais das Contas Nacionais do INE (6,5%).
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homdlogo de 2023, a capacidade de financiamento cresceu 3,5 mil milhdes de euros, tendo refletido o
desempenho positivo da balanca corrente (mais 3,8 mil milhdes de euros), cuja evolugdo resultou da
melhoria de todas as suas componentes. Destaque para o aumento do excedente da balanca de servicos
(mais 1,8 mil milhGes de euros), responsavel por 51,5% da melhoria da capacidade de financiamento. A
reducdo dos défices da balanga de rendimentos primdrios (menos 0,9 mil milhGes de euros) e da balanca
de bens (menos 0,7 mil milhdes de euros) explicam, respetivamente, 27,2% e 20,4%. J4 o aumento do
excedente da balanga de rendimentos secundarios (mais 0,4 mil milhGes de euros) contribuiu 10,2%.

Grafico 39. Necessidade/capacidade de Grafico 40. Balanga corrente
financiamento (% do PIB; acumulado no ano)
(% PIB, acumulado no ano)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

A economia portuguesa continua a apresentar capacidade de financiamento até outubro, tendo
alcangcado um excedente de 9,4 mil milhGes de euros. Este excedente foi 4,3 mil milhdes de euros superior
ao verificado no periodo homdlogo de 2023, tendo para tal contribuido o aumento do excedente de todas
as componentes da balanga corrente, com destaque para a rubrica dos servigos, responsavel por 45,8% da
melhoria do excedente das contas externas nos primeiros dez meses de 2024. Em sentido inverso, o saldo
da balanca de capital deteriorou-se, em termos homadlogos, até ao més de outubro.

Grafico 41. Termos de troca de bens e servigos em Grafico 42. Posigcao de Investimento Internacional
Portugal e na area do euro (% do PIB)
(tvh)
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Os termos de troca de bens e servigos aceleraram no terceiro trimestre de 2024, invertendo a trajetdria
de abrandamento registada nos trés trimestres anteriores. Com uma variagdo homologa de 3,2% no
terceiro trimestre do ano (6,7% no periodo homdlogo anterior), os termos de troca continuam favoraveis
a Portugal e acima da média da area do euro (1,1%). No segmento dos bens, os termos de troca aceleraram,
tendo registado uma variagdo homéloga de 3,6%, acima da area do euro (1,0%). Em sentido oposto, os
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termos de troca de servicos decresceram 0,9% em termos homdélogos, tendo a média da drea do euro
evoluido em sentido ascendente (1,5%).

A posicao de investimento internacional (Pll) e a divida externa continuam em recuperagdo no terceiro
trimestre de 2024. A Pll alcancou, em percentagem do PIB, o valor menos negativo (-62,8%) desde o quarto
trimestre de 2003, tendo recuperado 11,8 p.p. face ao periodo homdlogo de 2023. Destaque para a
melhoria homadloga da rubrica de outro investimento (8,6 p.p.), seguida pelas rubricas de investimento de
carteira (2,2 p.p.) e ativos de reserva (1,8 p.p.). Em sentido contrario, as rubricas de investimento direto e
derivados financeiros deterioraram (-0,3 p.p. e -0,6 p.p., respetivamente). Paralelamente, a divida externa
liquida atingiu 46,1% do PIB no terceiro trimestre de 2024, melhorando 10,3 p.p. face ao trimestre
homdlogo do ano precedente.

Financiamento e Endividamento das Sociedades Nao Financeiras

No final do terceiro trimestre de 2024, o stock de empréstimos bancarios as empresas apresentou
variagOes anuais positivas, interrompendo uma sequéncia de taxas negativas registada desde fevereiro
de 2023. Em setembro de 2024, o stock situou-se em 72,4 mil milhdes de euros, uma reducdo de 816
milhdes de euros face a dezembro de 2023. Na area do euro, observou-se uma tendéncia de crescimento
anual a partir de junho de 2024, com um aumento de 0,6% em setembro. Desagregando por setores de
atividade, verificaram-se diminuicdes do stock de empréstimos nos setores das Industrias extrativas,
IndUstrias transformadoras, Transportes e armazenagem, Alojamento e restauracdo e Informacdo e
comunicacdo e aumentos homadlogos, medidos em tva, nos setores da Eletricidade, gas e agua, Construcao,
Comeércio, Atividades imobiliarias, e Atividades de consultoria e administrativas.

Grafico 43. Stock de empréstimos bancarios Grafico 44. Stock de Empréstimos bancarios por setor
(Taxa de variagdo anual, %) (tva)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal.

No terceiro trimestre de 2024, os critérios de concessao de crédito e a procura de crédito pelas empresas
permaneceram inalterados, face ao trimestre anterior. Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, publicado pelo Banco de Portugal em outubro, os critérios de concessdo de crédito
permaneceram praticamente inalterados, acompanhados de uma ligeira diminuicdo na taxa de juro
praticada e no spread aplicado nos empréstimos de risco médio concedidos a PME, influenciada pela
concorréncia de outras instituicdes bancarias. Também a procura de empréstimos em Portugal por parte
das empresas permaneceu sem alteragdes.
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Na darea do euro, no terceiro trimestre de 2024, verificou-se uma perce¢ao de agravamento dos outros
custos de financiamento, de requisitos de colateral mais rigidos e de diminui¢do da disponibilidade de
empréstimos bancdrios, acompanhadas de um aumento da procura das empresas por crédito bancario.
Os resultados do Euro Area Bank Lending Survey (BLS) verificam um aumento moderado da procura de
crédito por parte das empresas, pela primeira vez desde o terceiro trimestre de 2022, relacionado com a
diminuicdo da taxa de juros. O Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) para o terceiro
trimestre sugere que a percentagem liquida de empresas que percecionou aumentos das taxas de juro
diminuiu significativamente (4% face a 31% e 43% no segundo e primeiro trimestres de 2024,
respetivamente). Para Portugal a percentagem liquida de empresas® que percecionou aumentos das taxas
de juro diminuiu significativamente (8% face a 31% e 46% no segundo e primeiro trimestres de 2024,
respetivamente). Contudo, em termos liquidos, a percentagem de empresas que reportou aumentos de
outros custos de financiamento e requisitos de colateral mais rigidos aumentou em comparagdo com o
trimestre anterior, tendo diminuido nas PME em Portugal. Relativamente a necessidade de crédito
bancdrio, observou-se uma reducdo (também nas PME em Portugal e na area do euro), enquanto a
percentagem liquida de empresas a reportar uma melhoria na disponibilidade de empréstimos bancarios
diminuiu ligeiramente (tendo aumentando para as PME em Portugal e na area do euro).

Grafico 45. Novos empréstimos as SNF Grafico 46. Taxas de juro — média ponderada de
(milhdes de euros acumulados) montantes
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco Central Europeu.

Nos primeiros nove meses de 2024, o montante de novos empréstimos aumentou 5,3% face ao periodo
homélogo. Entre o primeiro e o terceiro trimestre de 2024, o montante de novas operagdes de
empréstimos concedidos pelos bancos as empresas foi de 18 860 milhdes de euros, mais 5,3% (taxa de
variagdo homéloga acumulada — tvh acumulada) do que nos primeiros trés trimestres de 2023. Foram
concedidos, neste periodo, 10 141 milhdes de euros nos empréstimos até 1 milhdo de euros e 8 719 milhdes
nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, mais 13,9% (tvh acumulada) e menos 3,3% (tvh acumulada),
respetivamente, face ao periodo homélogo.

A taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas diminuiu entre dezembro de 2023 e setembro
de 2024. Em setembro de 2024, a taxa de juro foi de 4,97% em Portugal (menos 69 pontos base face a
dezembro de 2023). Na area do euro a taxa de juro foi de 4,68% (menos 49 pontos base face a dezembro
de 2023).

4 Para Portugal, 0 SAFE apenas disponibiliza dados para as PME.
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A divida das SNF, em percentagem do PIB, diminuiu no segundo trimestre de 2024 pelo décimo terceiro
trimestre consecutivo. No segundo trimestre de 2024, a divida das SNF, em percentagem do PIB diminuiu
2 p.p. face ao final de 2023 e 0,6 p.p. face ao trimestre anterior, para 76,1%. Desde 2019, a divida das SNF
em percentagem do PIB diminuiu 14,9 p.p..

Grafico 47. Evolugdo da divida das SNF Grafico 48. Contributos para a variacdo da divida das SNF
(% do PIB) (pontos percentuais)
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valores do PIB. valores do PIB.

O crescimento do PIB foi o maior contributo para a variagao do racio da divida das SNF. A evolucdo da
divida das SNF é explicada, maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB, e em menor escala pela
diminuicdo nominal dos “empréstimos”. Em direcdo contrdria, observaram-se aumentos nominais nas
componentes “titulos de divida” (taxa de variacdo em cadeia de 3,9%) e dos “créditos comerciais e
adiantamentos” (taxa de variagdo em cadeia de 1,5%).

Dinamismo Empresarial

Entre janeiro e setembro de 2024, a constituicdo de empresas diminuiu, face ao periodo homélogo, mas
manteve-se acima do nivel pré-pandemia. No terceiro trimestre deste ano, foram constituidas 11 111
novas empresas, 0 mesmo numero que no periodo homdlogo. Em termos acumulados, até ao final do
terceiro trimestre foram constituidas 37 689 empresas, correspondendo a uma vha de -0,3%. Ainda assim,
manteve-se 3,4% acima do verificado no mesmo periodo de 2019.

Grafico 49. Constituicao de novas empresas Grafico 50. Constituicdo de empresas
indice 2019 = 100 (vh)
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O setor das Atividades de Informagado e Comunicagao assinalou o maior crescimento, quando comparado

com os trés primeiros trimestres de 2019, (2 207 empresas criadas, +37,9%), seguido do setor da
Construgdo (com 4 891 novas empresas, +14,8%). Em contrapartida, os setores das Industrias e do
Comércio apresentaram as maiores reducdes em relacdao ao periodo pré-pandemia, com quedas de 21,5%
(1 623 novas empresas) e 12,9% (5 585 novas empresas), respetivamente. No terceiro trimestre de 2024, a
constituicdo de empresas em Portugal, sem o setor agricola, cresceu 0,3% face ao periodo homélogo,
ficando abaixo do verificado na area do euro.

As insolvéncias decretadas® até ao final do terceiro trimestre de 2024 aumentaram face ao periodo
homoélogo, mas ficaram abaixo do verificado no periodo pré-pandemia. Nos primeiros trés trimestres do
corrente ano foram decretadas 1 542 insolvéncias, representando um crescimento de 9,1% (vha). Apesar
deste crescimento, o nUmero de insolvéncias decretadas manteve-se abaixo do verificado em igual periodo
de 2019 (vha de -4,9%). O setor da Construgdo (com 201 insolvéncias decretadas) e o setor do Alojamento
e Restauragdo (com 152) foram os que registaram maior crescimento, quando comparados com os
primeiros trés trimestres de 2019 (18,2% e 16,0%, respetivamente). No terceiro trimestre de 2024, os
processos de insolvéncia® em Portugal registaram uma variacdo homdloga de 5,5%, enquanto na area do
euro se verificou um crescimento de 16,3% (vh).

Grafico 51. Insolvéncias decretadas Grafico 52. Processos de insolvéncia
(vha face a 3Tac2019) (vh)
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Fonte: EUROSTAT.

A rendibilidade do ativo das empresas portuguesas permaneceu estavel no segundo trimestre de 2024.
A rendibilidade do ativo (EBITDA em percentagem do ativo total) do conjunto das SNF privadas portuguesas
manteve-se inalterada no segundo trimestre de 2024, face ao trimestre anterior e diminuiu 0,1 p.p. face ao
final de 2023, situando-se em 9,5%. Desagregando por setores e face ao final de 2023, com a excegdo do
setor das Industrias que diminuiu 0,9 p.p., todos os setores obtiveram melhorias da rendibilidade do ativo.
Face a 2019, a rendibilidade do ativo aumentou 1,9 p.p., refletindo melhorias transversais em todos os
setores.

5 Decisdo do juiz relativamente aos processos de insolvéncia entrados em tribunal.
6 Processo de insolvéncia corresponde a apresentagdo, voluntaria ou por um credor, a insolvéncia. Desse processo podera o juiz
decretar insolvéncia ou ser homologado um plano de recuperagdo do devedor.
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A taxa de investimento das SNF diminuiu para 26,0% no terceiro trimestre de 20247. A taxa de
investimento das SNF® diminuiu 0,3 p.p., no terceiro trimestre de 2024, face ao trimestre anterior e 0,4 p.p.
face ao final de 2023, sendo a décima diminuicdo em cadeia consecutiva, desde o pico ocorrido no primeiro
trimestre de 2022. Esta reducdo reflete um aumento do VAB mais expressivo no terceiro trimestre de 2024
(taxa de variacdo em cadeia de 1,9%) superior ao aumento da FBCF (taxa de variacdo em cadeia de 0,7%).
Em linha com a tendéncia observada em Portugal, na drea do euro a taxa de investimento das SNF diminuiu
0,3 p.p. no segundo trimestre de 2024, face ao trimestre anterior, e 0,4 p.p. face ao final de 2023.

Grafico 53. Rendibilidade do ativo das SNF
(EBITDA em percentagem do ativo total)

Grafico 54. Taxa de investimento das SNF (FBCF/VAB),
taxa de variacao do VAB e taxa de variagao da FBCF
(%, ano acabado no trimestre)
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Fonte: Banco de Portugal. Nota: Taxas de variagdo em cadeia entre o ano acabado em cada

trimestre e o ano terminado no trimestre precedente.

Fonte: Calculos do GEE com base em dados do INE para os valores
relativos a Portugal, e com base em dados do Eurostat para a taxa de
investimento da drea do euro.

Finangas Publicas

Excedente orcamental de 2,8% do PIB. No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2024, o saldo das
AdministracGes Publicas (AP) situou-se em 5 977 milhGes de euros, inferior em 486 milhdes de euros ao
registado no periodo homoélogo. Esta evolugdo resultou de um aumento da despesa (em 8,9%) superior ao
da receita (7,7%).

Receita aumentou 7,7%, beneficiando da evolugdo positiva de todas as componentes, com exceg¢ado da
receita de capital (-11,1%). Os maiores contributos resultaram:

e dareceita fiscal (4,1 p.p.);
e e das contribuicGes sociais (2,7 p.p.).
Despesa aumentou 8,9%. Para esta evolugdo contribuiram principalmente:

e as prestagdes sociais (3,9 p.p.), refletindo essencialmente a atualiza¢do de pensdes e o aumento do
numero de pensionistas;

e as despesas com pessoal (2,2 p.p.), refletindo o impacto das medidas de atualizacdo remuneratéria
dos trabalhadores em fung¢des publicas, com efeitos desde o inicio do ano, bem como o impacto das

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

7 Ano acabado no trimestre.

8 A taxa de investimento das SNF é medida pelo racio entre a Formag&o Bruta de Capital Fixo e o Valor Acrescentado Bruto.
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medidas de valorizacdo intercalares ocorridas no ano anterior e da medida especial de aceleracdo das
carreiras na Administracao Publica;

e outras despesas correntes (0,8 p.p.) e a despesa com investimento (0,8 p.p.).

Divida publica desceu para 97,5% do PIB, no final de setembro de 2024 (compara com 106,3% do PIB, no
periodo homdlogo de 2023).

Grafico 55. Saldo das administragdes publicas Grafico 56. Divida publica (6tica de Maastricht)
(% do PIB) (% do PIB)
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Fonte: INE. Fonte: INE e Banco de Portugal.

Rating da divida publica em patamar “A”. Em novembro, a agéncia de notacao financeira europeia Scope
subiu a notacdo da divida portuguesa de A- para A e alterou a perspetiva para estavel. Na justificacdo para
a sua decisdo, a agéncia destacou os progressos significativos na reducdo do racio da divida publica, a
prossecucao de uma politica orcamental prudente e o reforco da resiliéncia econdmica.

Emprego publico aumentou 1%. No final de setembro de 2024, o emprego das administragdes publicas
totalizou 746 502 postos de trabalho, representando um aumento de 1% em termos homdlogos. Esta
variagdo (mais 7 428 postos de trabalho) resultou do acréscimo de 0,8% na administragcdo central (mais
4 302 postos de trabalho) e de 3% na administragdo local (mais 4 062 postos de trabalho). Os restantes
subsetores (administracdo regional e fundos de seguranca social) registaram uma reducédo do emprego. Os
maiores contributos para o aumento do emprego nas administragdes publicas foram dados pelas carreiras
de técnico superior, de educadores de infancia e docentes dos estabelecimentos de ensino basico e
secundario e de assistente operacional/operario/auxiliar.

Remuneragdes e ganhos médios mensais apresentaram uma evolugao ascendente. Em julho de 2024, as
remuneragdes de base e os ganhos médios mensais aumentaram em termos homdlogos, 6,9% e 8%,
situando-se em 1 763,4 euros e 2 112,6 euros, respetivamente.

O aumento das remuneracdes de base é explicado pelo efeito conjugado:

e daentrada e saida de trabalhadores com diferentes niveis remuneratérios;
e das medidas de valorizacdao remuneratéria aprovadas para os trabalhadores em fung¢des publicas;

e da atualiza¢do do valor da Retribuicdo Minima Mensal Garantida (RMMG) para 820 euros e do valor
da remuneracdo base praticada na administragao publica para 821,83 euros.
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Divida publica diminuiu para 107,5% do PIB, no final de setembro de 2023, menos 4,9 p.p. face ao final de
2022. Esta reducdo reflete essencialmente o efeito do denominador (PIB), na medida em que o stock da
divida publica aumentou para cerca de 279,9 mil milhdes de euros (mais 7,5 mil milhdes de euros face ao
valor registado no final de 2022).

Grafico 57. Saldo global de entradas e saidas do Grafico 58. Remuneragdes base e ganhos médios
emprego publico mensais nas Administracdes Publicas
(postos de trabalho, fim de periodo) (indice jul/2012 = 100)
750 000 60 000 140 4
50 000
700 000 40000 130

+90 139 30000
e

650 000 20000 120 1

I I I I 10000
110
600000 - N = 0 0

-10 000
100
550 000 -20 000

-30000

500000 71338 -40 000 ” W I T I T W - T N S VR SN
2 2 8 %2 9 8 5 28 2 8 8 8 2 % B NSNS N SN S S N NN SN
& & &8 &8 &8 &8 &8 &8 & & & & 8& § N S N N N S S S S S S
T
= Saldo global de entradas-saidas (escala da esquerda) == Emprego no setor das administragdes publicas R o .
—— Remuneragao base média mensal = Ganho médio mensal
Fonte: DGAEP. Fonte: DGAEP, Ministério das Finangas.

Para o aumento do ganho médio mensal contribuiram o aumento da remuneragao base média mensal e
das restantes componentes do ganho, como subsidios, suplementos regulares e pagamentos por horas de
trabalho suplementar.

Financiamento das Instituigdes Financeiras Europeias

Durante o ultimo trimestre de 2024, o Banco Europeu de Investimento (BEI) assinou 7 novos contratos
de financiamento, no montante de €911,3 milhdes de euros, elevando assim o total de 2024 para os
€1 778,6 milhdes, distribuido em setores-chave que promovem o crescimento sustentadvel, a transicdo
energética e a inovacao.

Quadro 1. Financiamentos assinados pelo BEI para Portugal em 2024
(milhdes de euros)

T S NN

BPI LRS enhanced support for midcaps Linhas de crédito 100,0
Sines Advanced Biofuels Energia 250,0
EDP Repowereu Framework Loan Energia 279,0
EDP Distribution Networks Energia 200,0
Rondo Demonstration Pipeline (LEU Gt2)-Catalyst Energia 10,0
Zumtobel R&D Innovative Lighting Solutions Inddstria 7,2
BST Green Energy Mortgages Pt i Linhas de crédito 65,0
Nexi Digital Investment Plan Servigos 26,8
Glennmont Renewable Energy Green Loan Energia 6,1
CGD LRS Enhanced Support For Midcaps Linhas de crédito 150,0
Ana Airports Sustainability Investment Programme Transportes 50,0
BPI Loan To Smes & Midcaps And Green Initiatives Linhas de crédito 300,0
Sines Green Hydrogen Production Inddstria 180,0
SCFf Pan-European Fleet Renewal L4Smes-Midcaps Linhas de crédito 7,0
Lisboa Oriental Hospital Ppp Saude 147,5
Total 2024 1778,6

* Apenas montantes relativos a Portugal
Fontes: BEI, GPEARI - Departamento de Cooperagdo e Relagdes Internacionais.
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A maior parte da atividade do BEI concentrou-se no setor da energia, com €745,1 milhdes de euros (42%)
destinados a iniciativas como a producdo de biocombustiveis avancados em Sines e redes de distribuicao,
refletindo o compromisso com a transi¢cdo energética. O apoio através de linhas de crédito foi outro pilar
de destaque, totalizando os €622 milhdes (35%) e promovendo o acesso a financiamento para o tecido
empresarial nacional. Outros setores como saude, transportes e industria também beneficiaram do apoio
do BEI para modernizar infraestruturas e fomentar a inovagao.

Previsoes Econdmicas

Quadro 2. Previsdes Econdmicas 2024-2025 | Portugal
(3 data de 31.12.2024)

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB 1,7 17 19 1,7 2,4
Consumo privado 1 8 3,0 1 8 2,5 - 2,7 2 0 2 7 2,5 2 1 - 2 0
Consumo publico 2,6 1,1 1,5 1,5 - 1,2 1,2 1,1 2,4 1,3 - 1,6
Investimento (FBCF) 3,2 0,5 2,0 0,8 - 1,0 3,5 54 8,7 3,7 - 52
ExportagGes de bens e servigos 2,5 39 3,6 3,8 2,8 4,2 3,5 32 2,8 3,0 31 33
Importagbes de bens e servigos 2,9 5,2 3,6 4,6 3,7 5,6 3,5 4,7 5,0 4,1 3,3 4,6
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procurainterna 2,0 - 1,8 19 - 23 2,1 - 3,5 2,3 - 2,6
Procura externa liquida -0,2 - 0,0 -0,3 - -0,6 0,0 - -1,0 -0,5 - -0,5
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variacdo, %) 2,4 - 2,3 2,3 - 2,1 2,1 - 2,5 2,1 - 2,1
Hiato do produto (% produto potencial) 0,6 - 0,7 0,3 1,0 0,3 0,6 - 0,6 0,0 0,9 0,3
Evolugdo dos pregos (taxa de variagéo, %)
Deflator do PIB 31 4,9 4,7 3,8 2,8 4,2 2,6 33 2,7 2,5 2,4 2,4
IHPC 2,6 2,6 2,7 2,6 2,5 2,7 2,3 2,1 2,2 2,1 2,1 2,2
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagéo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 1,1 1,3 1,4 1,1 1,0 1,3 0,7 0,8 0,7 0,9 0,4 0,5
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,6 6,4 6,5 6,4 6,5 6,4 6,5 6,4 6,4 6,3 6,4 6,3
Produtividade aparente do trabalho 0,7 0,4 0,0 0,6 - 0,4 1,4 1,4 1,9 0,9 - 1,5
Remuneragdo média por trabalhador 6,0 7,6 7,3 6,5 - 7,6 4,7 4,6 4,5 3,5 - 54
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total 44,8 - 43,3 43,5 43,5 44,4 45,5 - 43,7 43,4 43,2 44,8
Despesa total 44,4 - 42,6 42,9 43,2 44,1 45,2 - 433 42,9 43,0 44,5
Saldo primario 2,5 - 2,9 2,6 2,2 2,2 2,5 - 2,6 2,5 2,3 2,1
Saldo global 0,4 0,6 0,7 0,6 0,2 0,4 0,3 -0,1 0,4 0,4 0,2 0,3
Saldo estrutural 0,2 - 0,4 0,5 -0,4 - 0,2 - 0,1 0,4 -0,3 -
Divida publica 95,9 91,2 92,4 95,7 94,4 95,4 93,3 86,5 88,0 92,9 89,8 92,2
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
C: / idade liquida de fir i 1to face ao exterior 33 3,6 3,2 2,4 - - 3,6 4,0 4,0 2,1 - -
Saldo da balanga corrente 0,9 - 2,2 0,9 2,0 2,3 0,7 - 1,8 0,6 2,3 1,1
da qual: saldo da balanga de bens e servigos 1,1 2,4 2,5 1,6 - 2,1 1,3 2,0 1,7 1,3 - 1,2
Saldo da balanga de capital 2,5 - 1,0 1,4 - - 2,8 - 2,2 1,5 - -

€ estimativa; P previsdo.

Fontes: Ministério das Finangas [MF] -Or¢amento do Estado 2025, 10 de outubro de 2024; Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econdmico, 13 de
dezembro de 2024; Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2024-2028 (Atualizagdo), 19 de setembro de 2024;
Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast: Autumn 2024, 15 de novembro de 2024; Fundo Monetario Internacional [FMI] - World
Economic Outlook, 22 de outubro de 2024; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, 4 de
dezembro de 2024 (Vers&o Preliminar)..
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Quadro 3. Previsdes Econémicas para 2024-2025 | Area do euro
(3 data de 31.12. 2024)

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

Consumo privado 0,9 0,9 0,9 0,9 1,3 1,2 1,3

Consumo publico 2,3 1,9 1,7 2,2 1,2 1,2 0,9

Investimento (FBCF) -1,7 -1,9 -1,6 -1,8 1,2 1,8 1,3

Exportagdes de bens e servigos 1,0 1,5 1,6 1,3 1,6 2,2 2,3

ImportagGes de bens e servigos 0,1 0,0 0,2 -0,3 2,3 2,5 2,4
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)

Procurainterna 0,2 0,0 - 0,0 1,3 1,3

Procura externa liquida 0,5 0,8 - 0,8 -0,2 0,0
Desenvolvimentos ciclicos

Produto potencial (taxa de variagdo, %) - 1,3 - 1,2 - 1,2 -

Hiato do produto (% produto potencial) - -0,5 -0,4 -0,6 - -0,4 -0,4
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)

Deflator do PIB 29 2,9 2,8 2,9 2,4 2,2 2,3

IHPC 2,4 2,4 2,4 2,4 2,1 2,1 2,0
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)

Emprego (6tica de Contas Nacionais) 0,8 0,9 0,7 - 0,4 0,6 0,0

Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,4 6,5 6,5 6,4 6,5 6,3 6,4

Produtividade aparente do trabalho -0,1 -0,2 - 0,0 0,8 0,6 -

Remuneragdo por trabalhador 4,6 4,3 - 4,6 3,3 3,0

Contas Publicas (em % do PIB)

Receita total - 46,5 46,4 46,4 - 46,7 46,4

Despesa total - 49,5 49,5 49,4 - 49,6 49,5

Saldo primario - -1,1 -1,5 -1,6 - -0,9 -1,3

Saldo global -3,2 -3,0 -3,1 -3,1 -3,1 -2,9 -3,1

Saldo estrutural -3,1 -2,8 -2,9 - -3,0 -2,6 -2,9

Divida publica 87,8 89,1 88,1 90,1 88,3 89,6 88,4
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)

Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - 3,5 2,6 - 3,7 3,5 2,4

Saldo da balanga corrente 2,7 3,8 - - 2,6 3,6

da qual: saldo da balanga de bens e servigos - 4,7 - 4,8 - 4,6
Saldo da balanga de capital - -0,2 - - - -0,1

€ estimativa; P previsio.

1,3
1,2
0,8
2,0
2,0

1,2
0,1

1,2
0,5

2,1
2,1

6,3
0,7
3,2

46,6
49,5
-1,3
-29
91,0

3,7

4,8

Fontes: Banco Central Europeu [BCE] -Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, 12 de dezembro de 2024; Comissdo Europeia
[CE] -European Economic Forecast: Autumn 2024, 15 de novembro de 2024; Fundo Monetdrio Internacional [FMI] - World Economic Outlook
update, 22 de outubro de 2024 ; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - OECD Economic Outllook, 4 de dezembro

de 2024

m Politica Econdmica
Politica Europeia
Conselho da Uni&io Europeia

Reunido dos Ministros das Finangas da Uniao Europeia de 5 de novembro. Destaca-se o acordo quanto
ao pacote legislativo respeitante ao IVA na era digital, o qual consiste em trés propostas que visam
combater a fraude ao IVA e apoiar as empresas e promover a digitalizacao. De realgar a discussdo relativa
a implementacdo do Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia, no quadro do qual o Conselho adotou
DecisGes de Execugdo na sequéncia das altera¢des dos Planos de Recuperacdo e Resiliéncia da Chéquia e
dos Paises Baixos. Os ministros debateram ainda o impacto econdmico e financeiro da guerra de agressado
da Rdussia contra a Ucrania, incluindo a assisténcia financeira da Unido a este pais. O Conselho trocou
também impressGes sobre o relatério anual de 2024 do Conselho Orcamental Europeu. Ademais, os
ministros aprovaram as conclusdes do Conselho sobre os progressos realizados no que respeita as
estatisticas da UE, tendo dado orientacGes para os trabalhos futuros. De referir também que os ministros
foram informados dos principais resultados da reunido dos ministros das financas e dos governadores dos
bancos centrais do G20 que se realizou em Washington a 23 e 24 de outubro de 2024.
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Reunido do Conselho ECOFIN de 10 de dezembro de 2024. Destaca-se o debate acerca da reforma da
legislagao aduaneira da UE, com base em informacdo detalhada da Presidéncia. De destacar também o
debate com vista a dar orientagdes sobre a revisdo da Diretiva Tributacdo da Energia. No contexto da
execucdo da analise da governacdao econdmica, é de realcar a apresentacao por parte da Comissdo dos
projetos de recomendacdes do Conselho sobre os planos orcamentais-estruturais de médio prazo dos
estados-membros, tendo os ministros tido a oportunidade de encetar a discussdo relativa aos referidos
planos. No ambito do procedimento por défices excessivos, os ministros trocaram também primeiras
impressbes relativamente aos projetos de recomendacdes do Conselho sobre a correcdo dos défices
excessivos na Bélgica, Franca, Hungria, Itdlia, Malta, Poldnia, Roménia e Eslovaquia. Foi ainda discutida a
implementagdo do Mecanismo de Recuperagao e Resiliéncia, tendo o Conselho também adotado DecisGes
de Execugdo na sequéncia das alteragdes dos Planos de Recuperacdo e Resiliéncia da Suécia, Eslovénia,
Dinamarca e Bélgica. Os ministros debateram ainda o impacto econdmico e financeiro da guerra de
agressao da Russia contra a Ucrania, incluindo quanto a situacdo econdmica e orcamental da Ucrania e aos
desenvolvimentos no ambito do apoio financeiro da UE a este pais. De realcar ainda o debate acerca do
relatério anual do Tribunal de Contas Europeu sobre a execu¢do do orgcamento relativo ao exercicio de
2023.

Banco Central Europeu

Reunido do Conselho do BCE de 17 de outubro. O Conselho decidiu reduzir as trés taxas de juro diretoras
em 25 pontos base. Nessa conformidade, as taxas de juro aplicaveis a de facilidade permanente de
depdsito, as operacdes principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
foram reduzidas para 3,25%, 3,40% e 3,65%, respetivamente. A carteira do programa de compra de ativos
(asset purchase programme —APP) estd a diminuir a um ritmo comedido e previsivel, dado que o
Eurosistema deixou de reinvestir os pagamentos de capital de titulos vincendos. O Eurosistema ja nao
reinveste todos os pagamentos de capital de titulos vincendos adquiridos ao abrigo do programa de compra
de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP), reduzindo
a carteira do PEPP, em média, em 7,5 mil milhdes de euros por més. O Conselho do BCE tenciona
descontinuar os reinvestimentos no contexto do PEPP no final de 2024. Como os bancos estdo a reembolsar
os montantes dos empréstimos obtidos no contexto das operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas, o Conselho do BCE avaliara regularmente a forma como estas operagdes e a continuagao do
reembolso das mesmas estdo a contribuir para a orientacdo da politica monetaria.

Reunido do Conselho do BCE de 12 de dezembro. O Conselho decidiu reduzir as trés taxas de juro diretoras
em 25 pontos base. Nessa conformidade, as taxas de juro aplicaveis a de facilidade permanente de
depdsito, as operacdes principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
foram reduzidas para 3,00%, 3,15% e 3,40%, respetivamente. A carteira do programa de compra de ativos
(asset purchase programme —APP) continua a diminuir a um ritmo comedido e previsivel. O Conselho do
BCE tenciona descontinuar os reinvestimentos no contexto do PEPP no final de 2024. Os bancos irdo
reembolsar os montantes remanescentes dos empréstimos obtidos no contexto das operacdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas, o que conclui esta parte do processo de normalizagdao do
balanco.
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Politicas Nacionais

No dominio das politicas nacionais do quarto trimestre, destaca-se, antes de mais, a aprovag¢ao do
Orcamento do Estado para 2025 (OE2025). O Or¢camento constitui o elemento fulcral na definicdo da
politica econdmica e social do pais, salientando-se, neste ambito, o foco em trés eixos centrais: a retencao
de talento, o apoio as familias e o estimulo a competitividade das empresas. Paralelamente, as Grandes
Opcdes para 2024-2028 apresentam a visdo estratégica para o desenvolvimento do pais, orientando as
politicas publicas a médio prazo. Neste dominio destacam-se dominios como o da transicdo energética,
inovacdo e a coesao territorial, promovendo a sustentabilidade econédmica e social. As restantes medidas
de politica econémica adotadas no quarto trimestre de 2024, focam-se em dreas como sejam o apoio a
investigacdo cientifica, o reforco da competitividade empresarial, o estimulo ao investimento em setores
estratégicos e a promocao da sustentabilidade. Além disso, abordam dreas cruciais como a valorizacdo do
trabalho, a transformacao digital e a estabilizacdo econdmica e social.

No dominio da inovagao, o programa «Energia+Ciéncia», iniciativa conjunta do Ministério da Educagao,
Ciéncia e Inova¢ao e do Ministério do Ambiente e Energia, visa promover a investigacdo na area da
energia, com especial enfoque em solugdes inovadoras e sustentdveis. Através desta iniciativa, procura-
se fortalecer a ligagcdo entre a investigacdo cientifica e as necessidades do setor energético, incentivando a
colaboracdo entre instituicdes académicas e o setor empresarial. Ainda no dominio da inovacdo,
empreendedorismo e I&D, foi publicada a portaria que regulamenta o regime de incentivo fiscal a
investigacdo cientifica e inovacdo, com base no artigo 58.2-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais. A medida
visa apoiar as empresas na adog¢ao de praticas inovadoras e fomentar o investimento em I1&D, contribuindo
para o desenvolvimento econémico e tecnoldgico do pais.

No dominio do mercado de trabalho, destaca-se a publicagao do diploma que procede a atualizacdo do
valor da Retribui¢do Minima Mensal Garantida (RMMG) para 2025. A medida insere-se no ambito do
compromisso com a melhoria das condi¢Ges de vida dos trabalhadores, promovendo a justica social e o
aumento do rendimento disponivel das familias. J4 no que diz respeito a vertente da digitalizacdo e da
capacitagdo dos recursos humanos, destaca-se a aprovagao da «Estratégia Digital Nacional» e do respetivo
modelo de governacdo. A estratégia estabelece um conjunto de prioridades para a transformacao digital
do pais, abrangendo desde a modernizacdo da administracdo publica até ao estimulo ao
empreendedorismo tecnoldgico. O modelo de governagdao proposto visa garantir a execugdo eficiente
destas medidas, envolvendo diversos atores publicos e privados.

No dominio da capitalizagao, investimento e acesso a financiamento destaca-se a alteragao ao Decreto-
Lei n.2 4/2023, de 11 de janeiro, que aprova o «Sistema de Apoio a Reposi¢do das Capacidades
Produtivas» e da Competitividade. Esta medida tem como objetivo primordial reforcar o apoio as
empresas afetadas por situacdo de calamidade, nomeadamente, através do aumento do limite maximo
absoluto de financiamento, do alargamento do prazo de execuc¢do dos projetos e do reforco da clareza e
transparéncia na aplicacdo do regime. Ainda neste dominio destaca-se a publicacdo da portaria que aprova
o Regulamento do Sistema de Incentivos «Investimentos em Setores Estratégicos». O sistema tem como
objetivo a concessdo de incentivos até 31 de dezembro de 2025 para promover e apoiar financeiramente
grandes projetos de investimento em setores fundamentais para a transicdo rumo a uma economia neutra
em carbono, com enquadramento no Regime Contratual de Investimento.
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Principais Medidas de Politica Econdmica no quarto trimestre de 2024

As principais medidas de politica econdmica implementadas no quarto trimestre de 2024 sdo
apresentadas por area de atuacao de acordo com o objetivo principal descrito pela medida. Consideram-
se apenas as medidas aprovadas oficialmente, que introduzem alteracdes com impacto direto na
atividade das empresas e na vida quotidiana das familias.

Finangas Publicas

Org¢amento de Estado para 2025
Lei n.2 45-A/2024, de 31 de dezembro - Didrio da Republica n.2 253/2024, Suplemento, Série | de 2024-12-31

Orcamento do Estado para 2025.

Lei das Grandes Opg¢oes para 2024-2028
Lei n.2 45-B/2024, de 31 de dezembro - Didrio da Republica n.2 253/2024, Suplemento, Série | de 2024-12-31

Lei das Grandes Opc¢des para 2024-2028.

Inovagao, Empreendedorismo e I&D

Programa «Energia+Ciéncia»
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 144/2024, de 23 de outubro - Didrio da Republica n.2 206/2024, Série | de 2024-10-23

Cria o programa conjunto do Ministério da Educacdo, Ciéncia e Inovacdo e do Ministério do Ambiente e
Energia de estimulo a investigacdo na area da energia.

Estatuto dos Beneficios Fiscais
Portaria n.2 352/2024/1, de 23 de dezembro - Didrio da Republica n.2 248/2024, Série | de 2024-12-23

A portaria regulamenta o regime de incentivo fiscal a investigacdo cientifica e inovagdo (IFICI), previsto no
artigo 58.2-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF).

Mercado de Trabalho e Capaditagao de Recursos Humanos

Retribuicdo Minima Mensal Garantida (RMMG)
Decreto-Lei n.2 112/2024 - Diario da Republica n.2 246/2024, Série | de 2024-12-19

Atualiza o valor da retribuigdo minima mensal garantida para 2025.

«Estratégia Digital Nacional» e o respetivo modelo de governagao
Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 207/2024, de 30 de dezembro - Didrio da Republica n.2 252/2024, Série | de 2024-12-30

Aprova a Estratégia Digital Nacional e o respetivo modelo de governacao.
Capitalizagdo, Investimento e Acesso a Finandamento

«Sistema de Apoio a Reposigdo das Capacidades Produtivas»
Decreto-Lei n.2 88/2024, de 14 de novembro - Didrio da Republica n.2 221/2024, Série | de 2024-11-14
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Altera o Decreto-Lei n.2 4/2023, de 11 de janeiro, que aprova o Sistema de Apoio a Reposicdo das
Capacidades Produtivas e da Competitividade, com o intuito de reforcar o apoio a empresas afetadas por
situagdes de calamidade.

Sistema de Incentivos «Investimentos em Setores Estratégicos»
Portaria n.2 306-A/2024/1, de 27 de novembro - Didrio da Republica n.2 230/2024, Suplemento, Série | de 2024-11-27

Aprova o Regulamento do Sistema de Incentivos «Investimentos em Setores Estratégicos».
m Artigos

Qualificagbes Digitais em Portugal
Gabriel Osério de Barros (GEE) e Maria Asensio Menchero (GEE)

O presente Tema Econdmico aborda as qualificacdes digitais em Portugal, destacando a sua evolucdo e
importancia estratégica no contexto da transformagdo digital da economia e da sociedade. A analise
inicia-se com a contextualizacdo das competéncias digitais, nomeadamente no ambito da Inteligéncia
Artificial (1A), e a sua relevancia para a economia global. Em seguida, o panorama digital em Portugal é
analisado através de indicadores de conectividade, de capital humano, de integracdo das tecnologias
digitais e de servicos publicos digitais, comparando o desempenho do pais com a média da Unido Europeia
(UE).

A seccdo sobre qualificacdes digitais define e real¢a a importancia destas competéncias, analisando os
niveis de literacia digital da populagdo portuguesa, em comparagdo com outros paises da UE. Sdo
apresentados casos de sucesso, evidenciando-se iniciativas nacionais.

No ambito das politicas publicas, sdo descritas as estratégias em vigor em Portugal para promover as
competéncias digitais, além de uma andlise das politicas da UE e globais. A discussdo avanga para os
desafios futuros e recomendagdes, enfatizando a rdpida evolugdo tecnoldgica, a necessidade de
adaptacdo continua, a formacdo continua, a inclusdo digital e as politicas publicas focadas no aumento do
financiamento para a educagdo digital.

As conclusdes refletem sobre a situagdao atual e as perspetivas futuras, sublinhando a importancia
estratégica das competéncias digitais para o desenvolvimento econdmico e social de Portugal, e a
necessidade de um esforco colaborativo continuo entre entidades publicas, instituicGes de ensino e
empresas.

Este trabalho visa fornecer uma visdo sobre as qualificacGes digitais em Portugal, destacando os
progressos alcancados e os desafios que subsistem, propondo recomendacdes para assegurar que o pais
possa acompanhar a evolucdo tecnoldgica e maximizar os beneficios da transformacao digital.

Ler o artigo
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Plataforma de Tecnologias Estratégicas para a Europa
Eugénia Pereira da Costa (GEE)

A Unido Europeia (UE), nos ultimos anos, tem enfrentado desafios subitos com fortes implicacGes sociais
e econdmicas. A UE reconhece a necessidade de acelerar a sua transi¢ao ecoldgica e digital para promover
a sua competitividade a longo-prazo e tornar-se lider em setores-chave. Para este efeito necessita de
investimento significativo, publico e privado, em setores estratégicos, mantendo condi¢Ges de
concorréncia equitativas no mercado Unico e a coesao.

A criacdo da Plataforma de Tecnologias Estratégicas para a Europa (STEP - Strategic Technologies for
Europe Platform) vem reforgar e mobilizar os instrumentos existentes na UE, visando contribuir para
maior celeridade e eficacia do desempenho dos apoios financeiros dirigidos a tecnologias consideradas
prioritdrias. No ambito da STEP, é criado o Selo de Soberania, atribuivel aos projetos que comprovem
contribuir para os objetivos da STEP, dando-lhes visibilidade e atratividade de investimento. Também é
criado o Portal de Soberania, que dara visibilidade as atividades da STEP e funcionard como fonte de
informacdo privilegiada para os investidores que pretendam apostar nas tecnologias digitais, ecoldgicas
e biotecnologias consideradas criticas. Os objetivos da STEP focam-se no apoio a viabilizacdo das
prioridades tecnoldgicas identificadas nos diversos documentos da estratégia de politica industrial da EU.

Numa analise de compatibilidade entre a Estratégia de Especializacdo Inteligentes 2030 para Portugal
(ENEI 2030) e as areas tecnoldgicas criticas da STEP, observa-se um alinhamento positivo entre as
prioridades estabelecidas em ambas as iniciativas de politica publica.

Ler o artigo

PMR 2023: Analise das restrigdes regulatdrias no setor do Retalho e dos Encargos Administrativos
sobre as Empresas

Gongalo Novo (GEE) e Nuno Tavares (GEE)

O Product Market Regulation (PMR) da OCDE afigura-se um dos mais relevantes indices compdsitos que
permitem avaliar, quantitativamente, o grau de restritividade da arquitetura legal dos paises no ambito
do mercado de produtos e servicos. A literatura vem realcando que um ambiente regulatério pouco
restritivo nos mercados de bens e servicos impulsiona o dinamismo empresarial, a criacdo de empregos e
a produtividade. No seguimento da edigdo de 2023 do PMR, esta analise pretende destacar dois dos seus
indicadores com particular relevancia o Ministério da Economia: o indicador do setor do Retalho e o
indicador associado aos Requisitos Administrativos para as Sociedades de Responsabilidade Limitada e
Empresarios em Nome Individual, os quais permitem captar a restritividade regulatéria no processo de
constituicao de empresas.

Analisando o setor do Retalho, Portugal apresenta um dos enquadramentos mais restritivos entre os
paises da OCDE, sobretudo em termos de requisitos para a abertura de estabelecimentos e
regulamentacdo de vendas, barreiras regulatdrias que podem dificultar a entrada de novas empresas no
setor.
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Quanto aos Requisitos Administrativos para as Sociedades de Responsabilidade Limitada e Empresarios
em Nome Individual, transversal a todos os setores, Portugal destaca-se negativamente pela
complexidade do processo de criacdo de empresas, particularmente no que respeita a constituicdo de
empresas em nome individual. Do exercicio comparativo constata-se um diferencial que distancia o
quadro regulatério portugués daqueles menos onerosos, existindo espaco para a prossecucdo de
reformas coincidentes com as melhores praticas ao nivel da promocdo da eficiéncia dos mercados.

Ler o artigo
indices Valor Volume Prego Jan-Set 2024 2023
Walter Anatole Maques (GEE)

Apresentam-se neste trabalho indicadores de evolugcdo em Valor, Volume e Preco das importacdes e das
exportacOes portuguesas de mercadorias por Grupos e Subgrupos de Produtos, calculados para o periodo
acumulado de janeiro a setembro de 2024, a precos do periodo homdlogo de 2023.

Para o célculo dos indices de preco, as posi¢cdes pautais a oito digitos da Nomenclatura Combinada (NC-
8), relativos as importacdes e as exportacdes de mercadorias com movimento nos dois anos, foram
agregadas em 11 Grupos e 38 Subgrupos de Produtos (ver Anexo).

Os indices de preco, do tipo Paasche, utilizados como deflatores dos indices de valor para o cdlculo dos
correspondentes indices de volume, foram calculados a partir de dados de base elementares constantes
do Portal do Instituto Nacional de Estatistica (INE), em versao definitiva para 2023 e em versdo preliminar
para 2024, com ultima atualizacdo em 8 de novembro de 2024.

Ler o artigo
Pilar de Competitividade: Ambiente de Negdcios

Gongalo Novo (GEE)

A Ficha de Competitividade sobre Ambiente de Negdcios pretende diagnosticar o progresso nacional em
matéria do ambiente de negdcios e comparar o desempenho face a outros paises. Em complemento, pode
contribuir para a monitorizagao dos progressos alcangados e apoiar a avaliagdo de politicas publicas nesta
area.

Ler o artigo
Induistria Téxtil e do Vestuario em Portugal
Silvia Santos (GEE), Vanda Dores (GEE), Mariana Areosa Santos (GEE) e Joana Almodovar (GEE)

Com os objetivos de diagndstico, de roteiro das principais medidas de politica aplicdveis ao setor e de
identificacdo dos seus desafios e oportunidades, o estudo tem por base a analise estatistica, mas também
estratégica, de posicionamento e de fatores determinantes de competitividade, apoiada pela consulta
direta a diferentes stakeholders e pelo desenvolvimento de Estudos de Caso.

Ler o artigo
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