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Portugal mostra resiliência 
face a um contexto global 
exigente 

A atividade evolui positivamente. Em maio, o indicador coinci-
dente de atividade elaborado pelo Banco de Portugal (que pos-
sui uma correlação elevada com o PIB) situou-se em 2,1%, um 
registo que se junta aos 2,0% de abril e sugere um crescimento 
da atividade no 2T 2019 de cerca de 2% (ou seja, um valor muito 
semelhante ao da evolução do PIB de 1,8% no primeiro trimes-
tre do ano). Por componentes, a procura interna continua a ser o 
principal fator de crescimento, um dado bem patente na maior 
parte dos indicadores. Por exemplo, além dos dados positivos 
do mercado de trabalho que mencionamos a seguir, o indicador 
coincidente para o consumo das famílias também se situou em 
2,1% em maio (o mesmo registo de abril e da média do 1T 2019), 
enquanto o indicador sintético para o investimento acelerou no 
início do segundo trimestre. O próprio Banco de Portugal desta-
cou a robustez da procura interna e, de forma particular, do 
investimento no último Boletim Económico de junho, no qual 
apresentou uma atualização das suas previsões económicas 
(crescimento do PIB de 1,7% em 2019 e de 1,6% para 2020-
2021) em linha com o cenário do BPI Research. No entanto, 
alguns índices de confiança sugerem maior prudência em rela-
ção ao desempenho da indústria, do comércio e da construção 
nos próximos trimestres (por exemplo, o índice de confiança da 
indústria caiu para –3,3 pontos) na média do 2T 2019, em com-
paração com os –1,4 pontos do 1T), evidenciando que a econo-
mia portuguesa opera num contexto externo mais adverso.

As necessidades de financiamento face ao exterior atingem 
0,2% do PIB no 1T 2019 (acumulado de 4 trimestres). Isto 
representa uma deterioração de 1,3 p.p. no que diz respeito à 
situação da capacidade de financiamento do 1T 2018 (+1,1% 
do PIB), demonstrando um comportamento diferente entre os 
setores. Por um lado, o setor público destacou-se pela positiva, 
com necessidades de financiamento que caíram para 0,1% do 
PIB (–0,6 p.p. em relação ao 1T 2018), em boa parte devido à 
diminuição dos custos de financiamento e ao aumento da recei-
ta fiscal e contributiva (por sua vez favorecida pela tendência 
positiva do mercado de trabalho). Pelo contrário, as necessida-
des de financiamento das empresas não financeiras e a capaci-
dade de financiamento das famílias deterioraram-se substan-
cialmente. Especificamente, as necessidades das empresas não 
financeiras estão a ser afetadas negativamente devido à forte 
recuperação do investimento, tendo-se situado em 2,4% do PIB 
(+1,6 p.p.). Por outro lado, a capacidade de financiamento das 
famílias caiu para 0,4% (–0,4 p.p.), num contexto em que a taxa 
de poupança das famílias se mantém perto de valores mínimos 
(4,5% em março de 2019).

A deterioração do saldo da balança corrente abrandou em 
abril, após o seu défice ter-se situado em 1,0% do PIB (acumu-
lado de 12 meses). Este valor representa uma ligeira melhoria 
em relação a março (1,2%), graças à descida do défice da balan-
ça de rendimentos (de 1,6% em março para 1,2% em abril), 
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e da Segurança Social.

enquanto o saldo dos serviços manteve um superavit de 8,2% e 
o défice da balança de bens aumentou para 8,0% (7,8% em 
março). No decorrer deste ano, a deterioração do saldo da 
balança corrente deve-se principalmente à combinação entre o 
menor crescimento das exportações (num contexto externo 
mais adverso) e o aumento do investimento em máquinas e 
equipamentos de transporte (com o consequente efeito de 
arrastamento nas importações), sendo provável que esta ten-
dência persista durante os próximos trimestres (esperamos um 
défice da balança corrente de cerca de 1,8% em 2019).

Bom desempenho do mercado de trabalho. Em maio, a taxa 
de desemprego manteve-se em 6,6% (em termos ajustados de 
sazonalidade), o mesmo valor de abril e –0,5 p.p. em compara-
ção com o valor de maio de 2018. Por sua vez, o número de 
pessoas empregadas continuou a crescer (0,8% homólogo), 
embora de forma mais moderada do que no passado (2,5% em 
maio de 2018 e 2,3%, média de 2018). Este abrandamento indi-
ca que, após anos de recuperação, o mercado de trabalho entra 
numa fase mais madura e que, além disso, está em sintonia 
com a convergência da economia para um crescimento mais 
ligeiro. Neste sentido, as ofertas de emprego recebidas em 
maio pelo Instituto do Emprego e Formação Profissional (IEFP) 
foram ligeiramente inferiores a 18.000 (média móvel de 12 
meses), representando uma descida de cerca de 3.000 ofertas 
em comparação com o registo de maio de 2018.

O mercado imobiliário mantém o seu dinamismo. No 1T 
2019, o preço da habitação cresceu 9,2% homólogo, apenas 
menos 1 décima em relação ao ritmo observado no 4T 2018. 
Esta ligeira moderação deveu-se à desaceleração do ritmo de 
crescimento dos preços da habitação nova (6,0% no 1T 2019, 
face a 8,5% no 4T 2018), posto que o preço da habitação em 
segunda mão aumentou (10,0% versus 9,5%). Por sua vez, a 
construção de habitações continuou a recuperar, sendo que no 
1T 2019 foram concluídas aproximadamente 3.000 novas habi-
tações (+8,4% homólogo), uma evolução ainda robusta (apesar 
da moderação significativa em comparação com os trimestres 
anteriores, quando foram observados ritmos de expansão 
superiores a 20%) que, juntamente com o aumento de novas 
licenças de obra nova (+16,5% homólogo nos primeiros quatro 
meses de 2019), vai ajudar a diminuir a diferença entre a procu-
ra e a oferta de habitação e contribuir para a estabilização do 
crescimento dos preços.

As novas operações de crédito aumentaram 0,4% nos primei-
ros quatro meses do ano. No entanto, este registo é condicio-
nado pela queda de novos empréstimos às empresas, afetados 
por um efeito de base relacionado com operações de crédito de 
elevado valor realizadas em janeiro de 2018. Com a correção 
deste efeito, a totalidade da nova produção teria crescido 5,5% 
homólogo. No caso das famílias, as operações de crédito à habi-
tação abrandaram no acumulado dos primeiros quatro meses 
(5,6% homólogo em comparação com os 19,6% de 2018) e con-
traíram no caso do crédito ao consumo (–2,9% face a +9,3% em 
2018). Por sua vez, o Banco de Portugal apresentou uma avalia-
ção positiva da adequação das instituições de crédito às reco-
mendações macroprudenciais que entraram em vigor em julho 
de 2018 com o objetivo de promover a estabilidade financeira.
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1. Últimos dados disponíveis: 13,7% do PIB em 2017 e 9,4% do emprego 
em 2016.
2. Hóspedes registados em estabelecimentos de alojamento turístico.

Portugal, um destino turístico global

Ao longo das últimas décadas assistimos a uma expansão 
notável do turismo internacional. Globalmente, o número 
de turistas aumentou de 25 milhões em 1950 para 1,3 mil 
milhões em 2017, estimando-se que em 2030 este número 
alcance 1,8 mil milhões. À semelhança do crescimento 
global, também o setor turístico português revelou um 
forte desenvolvimento nos últimos anos.

Turismo como setor fundamental

Em Portugal, o setor do turismo apresenta uma importân-
cia significativa para a economia, representando aproxi-
madamente 15% do PIB e 10% do emprego.1 O setor, 
desenvolveu-se consideravelmente nos últimos anos, 
com o número de turistas2 estrangeiros a crescer 51% 
entre 2014 e 2018 (ver primeiro gráfico). Este crescimento 
na procura, foi acompanhado por uma maior e melhor 
perceção da qualidade dos serviços turísticos nacionais, 
permitindo que o rendimento médio por quarto disponí-
vel aumentasse 54% durante o mesmo período (ver se -
gundo gráfico). Este efeito, impulsionou os proveitos do 
setor, que cresceram 73% nos últimos 5 anos. Com o 
aumento na procura, surgiram oportunidades de investi-
mento no setor. O investimento em estabelecimentos de 
alojamento turístico, por via de nova construção ou remo-
delação de espaços, contribuiu para o dinamismo do mer-
cado imobiliário português observado nos anos mais 
recentes. Este investimento, propulsionou a oferta de esta-
belecimentos turísticos, que registou um acréscimo de 
20%, entre 2015 e 2018. O setor reforça a sua importância 
devido ao seu contributo para o equilíbrio das contas 
externas. O peso das exportações turísticas nas exporta-
ções totais amplificou-se nos últimos anos, aumentando 
de 15% em 2014 para 19% em 2018. No entanto, é impor-
tante ter em conta que, tal como em Espanha, o setor turís-
tico português é fortemente suportado por turistas nacio-
nais. Em 2018, o turismo nacional representou 40% da 
procura por serviços turísticos em Portugal.

Desenvolvimentos recentes

No ano de 2017, o setor registou uma forte expansão e 
Portugal tornou-se no 17º país mais visitado do mundo  
e no 14º mais competitivo. No entanto, parte deste cresci-

•  O setor turístico português apresenta uma importância significativa para a economia, representando aproxima 
da  mente 15% do PIB e 10% do emprego.

•  Apesar de Portugal ser maioritariamente um destino de turistas europeus, mais recentemente temse assistido a 
um aumento significativo da procura por parte de turistas não europeus, nomeadamente provenientes dos EUA e 
da China.

mento deveu-se ao redireccionamento de fluxos turísticos 
impulsionado pela instabilidade geopolítica observada 
em países concorrentes do Norte de África, como a Tur-
quia, a Tunísia ou o Egipto. Contudo, após a grande expan-
são de 2017, com o número de turistas a crescer 16% face 
ao ano anterior, o setor foi capaz de manter o seu dinamis-
mo em 2018. Neste ano, o número de turistas estrangeiros 
ascendeu aos 15 milhões, mais 3% que em 2017, mas 
ficando abaixo do crescimento do turismo mundial (5,8%). 
De referir, que os estrangeiros foram responsáveis por 
72% da ocupação turística em Portugal no ano de 2018, 
contribuindo com 16,6 mil milhões de euros em receitas 
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turísticas internacionais, representando um acréscimo de 
10% face ao ano anterior e um aumento da receita por 
turista. Apesar de Portugal ser maioritariamente um desti-
no de turistas europeus, em que estes representam 80% 
das receitas internacionais, tem-se assistido, mais recente-
mente, a um aumento significativo da procura por parte 
de turistas não europeus, nomeadamente provenientes 
dos EUA e da China. Em 2018, os turistas destes dois mer-
cados cresceram 22% e 14%, respetivamente, o que com-
para com um crescimento de turistas estrangeiros de 3%, 
tendo em conta todas as nacionalidades. Além disso, em 
2018 as receitas provenientes de turistas dos EUA e da Chi-
na aumentaram 19% e 18%, respetivamente. Com este 
crescimento, os EUA representam 6% das receitas turísti-
cas internacionais, sendo o principal mercado não euro-
peu (ver terceiro gráfico).

O setor em 2019 e perspetivas futuras

Em 2019, o setor mantém a sua vitalidade, com a procura 
turística estrangeira a crescer 3%, em termos homólogos, 
durante o primeiro trimestre. A procura proveniente dos 
EUA e da China intensificou-se, com o número de turistas 
a crescer 22% e 24%, respetivamente. Nos próximos 
meses, é expectável que a chegada de turistas provenien-
tes destes dois mercados continue a aumentar: com base 
no número de reservas de passagens aéreas já efetuadas,3 
é possível estimar que durante o ano de 2019, o número 
de turistas provenientes dos EUA e da China cresça em tor-
no dos 16% e 32%, respetivamente. Devido à sua dimen-
são, prevê-se que estes dois mercados impactem signifi-
cativamente o turismo em Portugal. Em 2018, 0,8% dos 
turistas dos EUA e 0,3% dos turistas chineses, escolheram 
Portugal como seu destino turístico. Num exercício de 
sen  sibilidade, é possível estimar que, um aumento desta 
quota em 0,1 pontos percentuais (p.p.) em ambos os paí-
ses, significaria um acréscimo no crescimento da procura 
e receitas turísticas, em Portugal, de 1,5 p.p. e 1,2 p.p., res-
petivamente (ver tabela).

Nos próximos anos, o setor turístico português deverá 
apostar na diversificação de turistas, de forma a reduzir a 
sua dependência da procura europeia (num contexto de 
desaceleração económica do bloco europeu) e reforçando 
assim a resiliência do setor.

3. Fonte: ForwardKeys.

Sensibilidade da procura e receitas turísticas  
à procura turística dos EUA e da China
Variação em pontos percentuais (p.p.)

EUA China Total

Variação da quota de Portugal  
na procura turística

0,1 0,1

Impacto no crescimento da procura 
turística estrangeira

0,8 0,7 1,5

Impacto no crescimento da receita 
turística estrangeira

0,8 0,4 1,2

Fonte: BPI Research.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variação em relação ao mesmo período do ano anterior, exceto quando é especificado o contrário

2017 2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019 02/19 03/19 04/19 05/19 06/19

Índice coincidente para a atividade 2,9 2,1 1,7 1,9 ... 1,9 2,0 2,0 2,1 ...
Indústria
Índice de produção industrial 4,0 0,1 –1,3 –3,9 ... –2,0 –7,1 –1,6 ... ...
Indicador de confiança na indústria (valor) 2,1 0,8 –0,8 –1,4 –3,3 –1,2 –2,1 –2,9 –3,7 –3,4

Construção
Licenças de novas construções (acum. 12 meses) 16,6 19,1 19,1 20,0 ... ... 20,0 ... ... ...
Compra e venda de habitações 20,5 16,8 9,4 7,6 ... ... 7,6 ... ... ...
Preço da habitação (avaliação bancária) 5,1 5,8 6,1 6,9 ... 6,8 6,9 7,3 7,6 ...

Serviços
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 16,0 3,0 3,5 2,6 ... 2,8 1,9 2,8 ... ...
Indicador de confiança nos serviços (valor) 13,3 14,1 13,0 15,3 14,2 15,8 14,8 13,7 14,4 14,5

Consumo
Vendas no comércio a retalho 4,1 4,2 5,2 4,3 ... 5,0 2,0 9,4 4,7 ...
Indicador coincidente do consumo privado 2,7 2,5 2,2 2,1 ... 2,1 2,1 2,1 2,1 ...
Indicador de confiança dos consumidores (valor) –5,4 –4,6 –5,4 –8,3 –8,9 –8,3 –9,5 –9,3 –9,0 –8,3

Mercado de trabalho
População empregada 3,3 2,3 1,6 1,5 ... 1,4 1,2 1,0 0,8 ...
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 8,9 7,0 6,7 6,8 ... 6,5 6,5 6,6 6,6 ...
PIB 2,8 2,1 1,7 1,8 ... ... 1,8 ... ... ...

Preços
Percentagem de variação em relação ao mesmo período do ano anterior, exceto quando é especificado o contrário

2017 2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019 02/19 03/19 04/19 05/19 06/19

Inflação geral 1,4 1,0 0,8 0,8 0,6 0,9 0,8 0,8 0,4 0,4
Inflação subjacente 1,1 0,7 0,5 0,8 0,6 1,0 0,7 0,8 0,5 0,6

Setor externo
Saldo acumulado durante os últimos 12 meses em milhares de milhões de euros, exceto quando é especificado o contrário 

2017 2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019 02/19 03/19 04/19 05/19 06/19

Comércio de bens 
Exportações (variação homóloga, acum. 12 meses) 10,0 5,3 5,3 5,8 ... 4,8 5,8 4,7 ... ...
Importações (variação homóloga, acum. 12 meses) 13,5 8,0 8,0 9,5 ... 8,6 9,5 9,4 ... ...

Saldo corrente 0,9 –1,2 –1,2 –2,4 ... –1,8 –2,4 –2,1 ... ...
Bens e serviços 3,5 2,0 2,0 0,8 ... 1,1 0,8 0,4 ... ...
Rendimentos primários e secundários –2,6 –3,2 –3,2 –3,2 ... –2,9 –3,2 –2,5 ... ...

Capacidade (+) / Necessidade (–) de financiamento 2,7 0,9 0,9 –0,3 ... 0,4 –0,3 0,0 ... ...

Crédito e depósitos dos setores não financeiros
Percentagem de variação em relação ao mesmo período do ano anterior, exceto quando é especificado o contrário

2017 2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019 02/19 03/19 04/19 05/19 06/19

Depósitos 1

Depósitos das famílias e empresas 1,7 3,8 4,2 4,9 ... 4,7 4,9 4,8 ... ...
À vista e poupança 15,7 14,3 14,6 14,2 ... 13,4 14,4 14,2 ... ...
A prazo e com pré-aviso –5,8 –3,0 –3,1 –1,9 ... –1,6 –2,1 –2,3 ... ...

Depósitos das Adm. Públicas 1,3 –1,9 –9,9 –11,6 ... –12,4 –6,6 –5,2 ... ...
TOTAL 1,6 3,5 3,4 4,1 ... 3,9 4,3 4,4 ... ...

Saldo vivo de crédito 1

Setor privado –4,0 –1,7 –1,8 –2,6 ... –2,5 –2,5 –2,4 ... ...
Empresas não financeiras –6,5 –3,8 –4,5 –5,7 ... –5,6 –5,3 –5,0 ... ...
Famílias - habitações –3,1 –1,5 –1,3 –1,5 ... –1,4 –1,5 –1,4 ... ...
Famílias - outros fins 0,9 4,5 5,2 3,1 ... 3,4 2,4 1,9 ... ...

Administrações Públicas 9,3 2,4 –11,6 –12,5 ... –13,4 –10,4 –11,4 ... ...
TOTAL –3,5 –1,6 –2,3 –3,0 ... –3,0 –2,9 –2,8 ... ...

Taxa de incumprimento (%) 2 13,3 9,4 9,4 ... ... ... ... ... ... ...

Notas: 1. Dados agregados do setor bancário português e residentes em Portugal. 2. Dado fim do período.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Datastream.
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