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Atividade num ciclo virtuoso?

Informacao disponivel para o 2T sugere desempenho mais
positivo do que o antecipado anteriormente, suportado pelo
consumo e pelo turismo. Os indicadores relativos ao consumo
privado — vendas a retalho, venda de carros e pagamentos com
cartdes multibancos - revelaram-se fortes em maio, suporta-
dos por um mercado de trabalho resiliente. Adicionalmente, os
indicadores relativos ao turismo continuam de vento em popa,
com o numero de turistas e voos acima dos niveis de 2019.
Tudo isto se reflete no sentimento dos agentes econédmicos,
que em junho melhorou entre os consumidores e nos setores
da construcao e dos servicos. Alguns destes fatores deverdao
manter-se ativos na sequnda metade do ano, nomeadamente a
forca da atividade turistica e a resiliéncia do mercado de traba-
Iho, a que outros se poderao juntar, como por exemplo o impul-
5o ao investimento que podera vir dos fundos europeus. Em
concreto, é provavel que a aprovacdo de investimentos finan-
ciados pelos fundos europeus PT 2020 acelere, pois ainda estdo
disponiveis até ao final de 2023 2,9 mil milhées de euros (que
se ndo forem aplicados terdo que ser devolvidos a UE). Neste
cenario, consideramos que hd espaco para uma melhoria ligei-
ra das nossas projecoes para o crescimento, alteracao que fare-
mos no proximo més.

Inflacdo abaixo dos 4% em junho. A estimativa rapida do IPC
coloca a inflagdo em junho abaixo dos 4% (3,4%), algo que ndo
acontecia desde antes do inicio da guerra na Ucrania, em janei-
ro de 2022. A inflacdo subjacente também desceu, para 5,2%,
mas de forma mais moderada (tinha sido de 5,4% em maio).
Apesar disto, vimos novamente uma subida mensal relevante
nos precos dos produtos alimentares ndo transformados
(0,7%), depois de terem descido mensalmente -2,3% em maio
com o inicio da aplicacdo da medida de «IVA zero». Os efeitos
de base na energia (que ainda serdo fortes em julho) e a desci-
da homéloga dos pregos na produgao sustentam a tendéncia
de descida. Contudo, ndo devemos esquecer que parte do
fenédmeno inflacionista portugués é importado e a inflacdo
esta mais elevada na zona euro (5,5%), tendo inclusivamente a
componente subjacente mostrado resisténcia em junho
(aumentou 0,1 p. p. para 5,4%).

Economia regista capacidade de financiamento face ao exte-
rior no 1T 2023. No ano terminado em mar¢o, a capacidade de
financiamento situou-se em 0,4% do PIB, uma melhoria signifi-
cativa face aos -0,6% registados em 2022, resultado das me-
Ihorias observadas nos setores da administracao publica (ver
paragrafo seguinte) e sociedades ndo financeiras. Entre as fami-
lias a capacidade de financiamento continua a reduzir-se,
situando-se no inicio de 2023 em 0,4% do PIB, refletindo essen-
cialmente a reducao da poupanca, motivada pelo aumento
mais forte do consumo (10,9% homélogo) do que do rendi-
mento disponivel (8,2%). Este facto traduziu-se em nova
reducdo da taxa de poupanca das familias para 5,9% do rendi-
mento disponivel, um nivel apenas comparavel aos observados
em 2008.
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Variac6es homdlogas
(Nivel)
abr-23 may-23 jun-23
Indicador de clima econémico 23 16 16
Indicgdo_r de sentimento 1021 990 999
econémico
Indicador diario de atividade 2] 37 15
Vendas a retalho 25 3,1 -
Venda de carros 278 54,6 -
Importagdes de bens de capital 9] B B
(acum. ano) '
Vendas de cimento 8,1 33 -
Consumo de eletricidade -56 -2,0 -
Ne Turistas nao residentes (mil) 1.669,6 - -
Ne de voos (yoy 2019) 5,0 52 -
Variacao desemprego registado 190 105 B
(mil pessoas)
Variagdo no emprego (mil pessoas) 34,6 62,8 -
Fonte: Banco BPI, com base em INE, Banco de Portugal, CE.
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0 setor publico teve um comportamento muito positivono 1T
do ano, tendo registado o primeiro excedente, em sede de
contas nacionais, nos primeiros 3 meses do ano, pelo menos
nos ultimos 24 anos. Nos trés primeiros meses do ano, a admi-
nistracao publica registou um excedente equivalente a 1,2% do
PIB, que reflete o impacto da forca do mercado de trabalho e o
bom momento da atividade na coleta de impostos. Com efeito,
face ao periodo homdlogo o aumento da receita de impostos
sobre o rendimento e patriménio (12%), sobre a producao e
importacdo (6% yoy), e contribuicdes e prestacdes sociais (4%
yoy) superou o aumento do consumo (4%) e do investimento
(4%) publicos. O bom desempenho no 1T, refletiu-se na obtencédo
também de um excedente no ano terminado em margo equiva-
lente a 0,1% do PIB, o que compara com um défice de 1,7% do
PIB no periodo homodlogo e de 0,4% no final de 2022.

Preco das casas entra 2023 a aumentar. No 1T 2023 o indice de
Precos da Habitacdo (IPH) cresceu 1,3% em cadeia e 8,7% em ter-
mos homaélogos. Apesar do nimero de transacOes estar a descer
mais de 20% face ao mesmo periodo de 2022, o ritmo de cresci-
mento em cadeia dos precos foi mais forte que no 4T 2022 (1,1%)
contrariando a tendéncia de abrandamento em cadeia que ja se
verificava ha trés trimestres consecutivos. Ja outros dados refe-
rentes a maio parecem corroborar a ideia que este mercado estd
muito resiliente. Por exemplo, o valor mediano de avalia¢ao ban-
céria na habitacao foi de 1.510 euros por metro quadrado (mais
19 euros face a abril), e, 0 survey mensal da Confidencial Imobilia-
rio indica que os Promotores imobilidrios apresentam expetati-
vas positivas para os precos (a 3 meses).

Em maio, manteve-se a tendéncia de contracdo da carteira
de crédito e dos depositos. Comegando pelo crédito, houve
uma redugao de 1,1% homdlogo da carteira de crédito do setor
privado ndo financeiro, motivada pelo agravamento do ritmo
de queda do crédito a empresas ndo financeiras para -3,7%
homologo e com o crédito para aquisicdo de habitacao a regis-
tar uma contragao de 1,5%, pela primeira vez desde junho
2020. Entretanto, o stock de crédito a particulares continua a
crescer, ainda que a ritmo mais moderado (0,4% yoy em maio
vs. 0,8% em aburil), resultado do crescimento de 7% yoy do cré-
dito ao consumo.

Por sua vez, os depésitos mantém a tendéncia de contracao,
tendo os depdsitos totais contraido face a maio de 2022 0,9%
(—0,2% em abril). Aqui é a diminuicao dos depdsitos de particu-
lares o principal fator por detras deste movimento. Em maio,
estes diminuiram 2,7% yoy (-1,6% em abril); enquanto que os
das empresas continuam a crescer, mas a ritmo mais lento (1,4%
vs. 1,6% em abiril). Entretanto, os dados do sistema financeiro no
1T 2023, mostram um pequeno aumento de 1 décima do racio
NPL, motivado pelo agravamento, também de 1 décima dos
NPL no crédito ao consumo e outros fins. O racio NPL das empre-
sas nao financeiras regrediu 2 décimas para 6,3%. A solvabilida-
de do sistema financeiro melhorou no 1T, com o racio CET1 a
situar-se em 15,6% (15,4 no 4T 22); o racio cost-to-income caiu
para 39,4%, menos 12,6 pontos percentuais, beneficiando de
uma forte melhoria do produto bancario.

BPI RESEARCH

IM

Setor publico: saldo no 1T (contas nacionais)
(%)

DO = N T WO NWONO — M WNONONO — NmM
DO OO OO0 OO0 00O O ot o N N N N
OO O O O O O O O O [ecleolo el hchehoo ool -]
= N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN o

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

IPH: variagdo trimestral e homdloga
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JULHO-AGOSTO 2023 24



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Back to the future: a nova vaga de turistas dos EUA

No famoso filme mencionado no titulo deste artigo, o pro-
tagonista tem a oportunidade de viajar no tempo, ao pas-
sado, intervir nos seus episodios e tornar o futuro mais
harmonioso. Infelizmente, é impossivel apagar o episodio
negro da pandemia do filme do turismo nacional. Mas, o
setor ainda vai a tempo de ser o protagonista e retomar o
curso da historia feliz que vivia nos ultimos anos até 2019:
entre 2013 e 2019 Portugal praticamente duplicou o
numero de hdspedes ndo residentes, superando os 16 mil-
hoes nesse ano. A forma como a recuperacao pds-pande-
mia se tem vindo a desenrolar ja em outros artigos foi
abordada,! mas neste queremos particularizar o que tem
ocorrido num dos atuais mercados emissores «estrela»: 0s
Estados Unidos da América (EUA).

Em 2022 a recuperacao do turismo de nao residentes face
aos niveis de 2019 nao foi plena como podemos ver no
primeiro gréfico. Em termos globais as dormidas ainda
foram -5% e o lag ainda é maior se falarmos dos outros
mercados emissores, excluindo paises da Europa. Em
especial os turistas asiaticos: a politica Covid zero foi mui-
to dura na China e estendeu-se pela quase totalidade des-
se ano. Duas regides que em conjunto representaram 60%
das dormidas de estrangeiros —Algarve e A.M. Lisboa-
registaram ainda —11% e —-5% de dormidas, respetivamen-
te. Os EUA aparecem aqui como um outlier no sentido
positivo: as dormidas em 2022 superaram o nivel de 2019
em 27%. Com este desempenho, ultrapassaram a Aleman-
ha tornando-se o quarto maior pais emissor de turistas
para Portugal (segundo grafico). A boa tendéncia conti-
nua em 2023, acentuando-se. Por exemplo, o niimero de
hdspedes provenientes dos EUA no 1T 2023 cresceu face
ao 1T 2019 uns extraordinarios 79%, mais 116 mil turistas.
Este niumero explicou mais de um terco da variacao total
de turistas nao residentes entre estes dois periodos (342
mil). Uma nota também para os sinais de diversificacdo do
setor plasmados no bom crescimento das visitas de turis-
tas oriundos do Canadé e da Poldnia. Os volumes transa-
cionais com cartées bancarios? sdo outra evidéncia desta
nova vaga de turismo norte-americano. No 1T 2023 os
gastos com cartdes dos EUA sao os terceiros mais elevados
(atras dos de Franca e Reino Unido), e, mais especifica-
mente, 0s gastos destes cartoes na categoria «Alojamen-
to» aceleraram uns extraordinarios +93,5% comparativa-
mente ao mesmo periodo de 2022.

Os nuimeros sao esclarecedores, mas quais serdo os moti-
vos? A resposta é multifacetada. Em primeiro lugar, verifi-
ca-se um aumento dos pedidos de estatuto de residente e
de residentes com origem nos EUA. Em 2021 (ultimos

1. Ver «Verdo 2022: balanco da atividade turistica» no documento de
Informagao Mensal de Dezembro 2022.
2. Dados da SIBS analytics.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Hospedes estrangeiros por pais (2022)
Em % do total de héspedes estrangeiros

Espanha
14,0%

Alemanha

Outros Europeus
13,5% 9,5%

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

dados disponibilizados pelo INE), os pedidos de estatuto
de residente mais do que duplicaram e os residentes com
nacionalidade norte-americana aumentaram 44%. J4 em
2022, sabemos que Portugal foi o pais da UE mais procura-
do por americanos interessados em mudar-se para o
estrangeiro de acordo com dados da Google.> Mais ameri-
canos a viver (ou com interesse em viver) no pais tem efei-
to multiplicador: um maior nimero de visitas de familiares
e amigos mas também mais visitas turisticas com o intuito
de conhecer o nosso pais antes da decisao de mudanca.
Por outro lado, observa-se um aumento da capacidade
aérea instalada nos voos Portugal-EUA: no verao de 2019
viajou-se para Portugal de 8 cidades através de 4 compan-

3. Mais de 41,2 mil pesquisas mensais em 2022, superando a Espanha (2°
pais mais pesquisado, com 38,9 mil). Ver https://www.dnoticias.pt/2022/
12/2/338723-portugal-destrona-a-espanha-como-o-destino-europeu-
numero-1-para-norte-americanos-se-mudarem-para-o-exterior-em-
2022/#
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hias aéreas e com uma frequéncia semanal de 79 voos.
Para o verao de 2023 estdo previstas 5 companhias aéreas,
mais rotas e 121 voos semanais.* Também importante tera
sido a campanha «Close to US» levada a cabo pelo Turismo
de Portugal e focalizada no mercado dos EUA. Esta cam-
panha arrancou com o «take over» de todos os ecras digi-
tais da emblemdtica praca Times Square em Nova lorque
€ ocorreu em associacao com o evento de lancamento da
figura de cera de Cristiano Ronaldo no museu Madame
Tussauds New York. Mas além destas acdes emblematicas,
existe um plano mais alargado com a presenca do «Desti-
no Portugal» em plataformas de negécio, nomeadamente
feiras e workshops; aimplementacdo de uma estratégia de
relagdes publicas tendo como alvo os principais opinion
makers do pais; e ainda uma forte campanha de marke-
ting digital. Ademais, Portugal esta a beneficiar de outros
fatores de competividade extra-preco, e que sao valoriza-
dos no atual contexto, especialmente nas dimensdes sani-
tarias e de seguranca (quarto grafico). Por ultimo, outros
fatores (domésticos, dos EUA) que genericamente supor-
tam o turismo dos norte-americanos: desemprego histori-
camente baixo e resiliéncia do consumo privado; pou-
pancas excedentarias acumuladas no periodo pandémico;
e, preco do jet fuel em niveis pré-guerra na Ucrania.

Mas a importancia do mercado dos EUA nao deriva s6 de
padrdes quantitativos, que ja elencamos, mas também
qualitativos: os turistas dos EUA sao, de entre os principais
mercados emissores, 0s que registam a segunda mais ele-
vada percentagem de dormidas em hotéis de 5 estrelas
(39%). Cruzando os dados de receitas de exportacao de
viagens e turismo da balan¢a de pagamentos® com os
dados de héspedes e de dormidas verificamos que os
turistas dos EUA sao também os que apresentam o tercei-
ro maior nivel de receita por dormida: 543 euros. Ou seja,
impulsionam turismo de maior valor acrescentado,
apoiando o restabelecimento dos niveis pré-pandémicos
de turismo da regido de Lisboa (atendendo a que mais de
50% das suas dormidas sao nesta regido). Esta evolucao
do turismo dos EUA é entao um contributo importante
para um movimento mais alargado, constatando-se que
as exportagoes de turismo em Portugal tém apresentado
um crescimento mais marcado do que os paises conco-
rrentes, e portanto, ganhos de quota de mercado. Para
tentar materializar em nimeros o que pode significar o
turismo dos EUA em 2023 fizémos um exercicio simples
considerando dois cendrios. No primeiro, assumimos que
o crescimento de hdspedes dos EUA da-se até ao final do
ano ao mesmo ritmo que aumentou até abril (face a 2019).
No segundo, assumimos que o turismo outbound dos EUA
retoma o nivel pré-pandemia e Portugal mantem a quota

4. Dados do TravelBI (Turismo de Portugal): https://travelbi.turismode-
portugal.pt/movimentos-aereos/capacidade-aerea-estimada/

5. Correspondem as receitas obtidas quando um individuo residente
noutro pais se desloca a Portugal no ambito de uma viagem ou estadia
tempordria (registadas a crédito na balanca de servicos)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Competitividade do Turismo
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do World Economic Forum (Travel & Tourism
Development index). O ranking engloba 117 paises.

neste mercado observada em 2022.° O primeiro cenario
traduzir-se-ia num incremento em nimero de héspedes
face a 2022 de 730 mil e mais 906 milhdes de euros de
exportagdes. O segundo cendrio, traduzir-se-ia num incre-
mento em numero de hdspedes face a 2022 de 345 mil e
mais 429 milhoes de euros de exportacoes. Independen-
temente da materializacdo de qualquer um destes cena-
rios, todas as condi¢des se reunem para que o turismo dos
EUA sirva de apoio a que 2023 seja o ano de todos os
recordes no turismo nacional. E hora de regressar ao futu-
ro.

Tiago Belejo Correia

6. A emissao de turistas dos EUA para o exterior foi de 99,2 milhdes em
2019; 33,1 milhdes em 2020; 18,7 milhdes em 2021; e, 80,7 milhdes em
2022 (dados do U.S. Department of Commerce, International Trade Admi-
nistration, National Travel and Tourism Office (NTTO)). A quota de Portu-
gal foi de 1,2% (2019); 0,4% (2020); 0,7% (2021) e 1,9% (2022).
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Patrimonio financeiro das familias aumenta apesar da reducao

da poupanca

A taxa de poupanca das familias recuou para niveis s
observados em 2008, ano em que eclodiu a crise financeira
internacional, indicando que houve uma aceleracao na uti-
lizacao das poupancas acumuladas durante a pandemia,
maioritariamente como medida de mitigacao dos efeitos
da espiral inflacionista que assistimos em 2022 e que sé
agora comeca a dar algumas tréguas. Assim, em 2022 a
taxa de poupanca das familias situou-se em 6,1%, menos 8
décimas do que a média registada entre 2015 e 2019 e cla-
ramente abaixo da taxa de poupan¢a média registada em
2020-2021. Em termos absolutos, o fluxo de poupancas
ascendia no final de 2022 a 12.550 milhdes de euros, menos
680 milhdes de euros do que em 2021, mas 3.100 milhdes
de euros acima da média registada entre 2015-19, sugerin-
do que houve um desfazer forte das poupancas exceden-
tarias, nao s6 por causa do aumento do custo de vida, mas
também muito provavelmente, porque as familias foram
normalizando os seus padrdes de consumo.

A reducao da poupanca foi acompanhada pela aceleracdo
do consumo nominal.! Este dltimo registou um cresci-
mento de 12,5%, claramente acima do avanco observado
no rendimento disponivel, que aumentou 7,8%. O avanco
deste ultimo ficou aquém dos crescimentos das remune-
racdes recebidas (9,6%) e dos rendimentos de proprieda-
de (10,3%), refletindo o aumento de 12,9% nos impostos
sobre o rendimento pagos pelas familias.

Em linha com a reducao da poupanc¢a acumulada, houve,
em 2022, uma diminuicdao da aquisicdo liquida de ativos
financeiros. Esta, em 2022, quedou-se pelos 8 mil milhdes,
0 que compara com 24 mil milhées em 2021 e com uma
média de 11 mil milhdes entre 2015 e 2019. Os dep6sitos e
os produtos de poupanca do Estado foram os que mais
contribuiram para o aumento dos ativos financeiros das
familias, tendo sido parcialmente compensados pela
diminuicao das aplicagées em titulos de longo prazo, mui-
to provavelmente afetados pelo aumento das taxas de
juro e consequente queda do valor do ativo, e em seguros
e fundos de investimento. Com efeito, os depdsitos
aumentaram cerca de 14 mil milhdes de euros em 2022,
depois de em 2021 ja terem aumentado cerca de 12 mil
milhdes; no periodo entre 2015-2019, o aumento médio
anual dos depésitos foi de 5,7 mil milhdes, evidenciando
gue a poupanca ainda continua no radar das familias, ape-
sar do incremento com as despesas de consumo. Paralela-
mente, houve um incremento nas aplicacées em produtos

1. Neste capitulo é de referir que mesmo em termos reais, deflacionando
a despesa de consumo pelo deflator implicito do consumo, este cresceu a
um ritmo fortissimo: 7,3%, superando em grande medida o crescimento
do rendimento disponivel deflacionado (2,8%) e o das remuneragdes
(4,5%).

Taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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de poupanca do Estado, o que se explicara pelo facto das
rentabilidades oferecidas superarem as dos depositos
bancarios. Esta tendéncia ter-se-a reforcado nos primeiros
meses de 2023, mas a recente alteracdo das condicdes
remuneratérias destes produtos de poupanga do Estado
(reducdo da taxa de juro da nova série dos certificados de
aforro para 2,5%, antes 3,5%) e a revisao gradual das
remuneracdes praticadas pela banca,? tendera a reduzir o
fluxo de poupancas aplicadas em depdsitos para os pro-
dutos de estado, sobretudo na sequnda metade do ano.

Em termos globais, os ativos financeiros das familias
ascendiam a 481 mil milhdes no final de 2022, e a sua
estrutura é dominada pelas aplicacoes em depdsitos
(47%) e a tendéncia tem vindo a reforcar-se, pois em
média, entre 2015 e 2019 estes representavam 43% das
aplicagoes. Em segundo lugar surgem as aplicacdes em
acoes e outras participacdes que representa % das aplica-
¢Oes das familias. Mas este aumento das aplica¢des finan-
ceiras das familias foi acompanhado pelo aumento dos
seus passivos, que em 2022 ascendiam a 178 mil milhdes
de euros, mais 7 mil milhdes do que em 2021, colocando o
acréscimo do patrimoénio financeiro liquido das familias
em apenas 1 milhao de euros.

De notar, que este aumento dos passivos é acompanhado
por uma melhoria dos réacios de endividamento, que em
2022 representava 61,5% do PIB (57% na zona euro), menos
30 p. p. do que 0 maximo observado em 2009. E que a
cobertura de crédito por depésitos das familias continua
em niveis satisfatdrios, com os depdsitos a representarem
pouco menos de 140% do stock de crédito das familias.

Face a 2019, os ativos financeiros das familias aumentaram
cerca de 49 mil milhdes de euros, ou seja, um incremento
de 11,3%, resultado do adiamento de decisdes de consu-
mo nos anos de confinamento e acumulacao forcosa de
poupancas. Todavia, é bom ter presente que este aumen-
to foi inferior ao aumento dos precos no mesmo periodo
(12,3%), o que terd corroido parte do valor real dos ativos
das familias.

Em percentagem do PIB, tanto o patrimdnio financeiro
bruto das familias como o liquido ainda excediam a média
do periodo pré-covid (2015-2019). O primeiro representa-
va 208% do PIB e 0 segundo 126,5%.3

Teresa Gil Pinheiro

2. O récio de transformacdo da banca (empréstimos/depdsitos) era de
78% no final de 2022, evidenciando o elevado grau de liquidez da banca,
limitando o incentivo de revisao (subida) das taxas de juro oferecidas aos
clientes.

3. A nivel europeu ainda nao ha dados para 2022 e os indicadores publi-
cados pelo Eurostat ndo coincidem integralmente com os dados do Ban-
co de Portugal. A informacéo comparativa para 2021 coloca Portugal, no
que concerne a riqueza financeira liquida das familias, cerca de 10 pontos
percentuais abaixo da zona euro. Com base nos dados do Eurostat, a
riqueza financeira liquida de Portugal em 2021 representava 153% do PIB,
0 que compara com 183% para o conjunto da zona euro, 161% na Alema-
nha, 197% em Franca, 243% em lItalia e 165% em Espanha.
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Varia¢do anual dos ativos financeiros
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 372022 4T 2022 1T 2023 272023
indice coincidente para a atividade 34 58 572 44 45
Industria
indice de producio industrial 45 04 1,8 -03 1,0
Indicador de confianga na industria (valor) -53 -34 48 -6,3 =50 -56
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 135 62 32 13,5 76
Compra e venda de habitacoes 20,5 13 -2,8 -16,0 -20,8
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,6 13,8 15,8 13,6 12,9
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 51,5 158,6 2444 1586 116,9
Indicador de confianca nos servicos (valor) 0,1 15,1 16,9 99 11,1 134
Consumo
Vendas no comércio a retalho 49 438 33 00 17
Indicador coincidente do consumo privado 49 4 28 2,1 3,0
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -17,2 -29,7 -31.8 -37,0 -35,1 -294
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 28 2,0 1,1 05 0,5
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,6 6,0 58 6,5 72
PIB 55 6,7 4,8 3,2 2,5
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 372022 472022 172023  2T2023
Inflagéo global 1,3 7,8 9,1 99 8,0 48
Inflagdo subjacente 08 56 6,5 72 7,1 6,0
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 372022 4T 2022 172023 2T 2023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 18,3 229 22,7 229 215
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 22,0 314 35,2 314 244
Saldo corrente -1,6 -3,2 -4, -3,2 =11
Bens e servicos =55 -49 -53 -49 -29
Rendimentos primarios e secundérios 39 1,7 1,1 1,7 1,8
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 2,1 -1,1 -1,9 -1,1 1,5

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 372022 4T 2022 172023 272023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 93 64 7.8 64 0,5
A vista e poupanca 16,3 73 1.2 73 3,1
A prazo e com pré-aviso 1,2 52 33 52 54

Depositos das Adm. Publicas -4 12,4 -0,1 12,4 1,1

TOTAL 9,0 6,5 7,5 6,5 0,8

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 29 1.8 23 1,8 0,0
Empresas nao financeiras 2,2 -04 0,1 -04 -2,1
Familias - habitagdes 33 32 38 32 1,5
Familias - outros fins 30 29 33 29 0,0

Administracdes Publicas 338 -2,7 -1,5 -2,7 -2,0

TOTAL 2,9 1,6 2,2 1,6 -0,1

Taxa de incumprimento (%)? 3,7 3,0 32 3,0 31

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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