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SINTESE DE CONJUNTURA

Evolucao do PIB e das suas componentes

no 3° trimestre de 2024

O INE divulgou a 29 de novembro a estimativa
das Contais Nacionais referentes ao 3° trimestre
do ano (INE, Contas Nacionais Trimestrais),
confirmando a estimativa preliminar que situava
o crescimento da economia em volume, no 3°
trimestre, em 1,9% em termos homologos e em
0,2% quando comparado com o 2° trimestre do
ano.

A aceleracdo do crescimento homoélogo real
registado beneficiou da dindmica positiva da
Procura Interna, que viu o seu contributo
absoluto aumentar em 0,1 p.p. para 2,6 p.p. Em
termos das principais componentes da procura
interna, face a 2023, o consumo privado, assente
nas despesas de consumo final de bens ndo
duradouros, cresceu 4,2%, o investimento
(formacao bruta de capital fixo) cresceu 2,2%,
abaixo da taxa de crescimento homodloga de 2,6%
registada no 2° trimestre, e o consumo publico
(despesas de consumo final das administragdes
publicas) aumentou 1%.

O contributo da Procura Externa Liquida
continuou a ser negativo (-0,8 p.p.), tendo, no
entanto, melhorado ligeiramente face ao
trimestre anterior (-0,9 p.p.). O crescimento das
exportagdes de 53% continuou a ser largamente
ultrapassado pelo crescimento das importagdes
(7%), com destaque para o acréscimo registado
na importagao de bens.

No grafico 1, que apresenta as contribuicdes das
componentes da procura (em pontos
percentuais) para a variagdao homologa do PIB
(%), é possivel observar a aceleragdo do
crescimento homadlogo no 3° trimestre do ano,
em resultado de novo reforgco do contributo
positivo do consumo privado (2,6 p.p.), ndo
obstante o contributo negativo do investimento
(-0,1 p.p.) e 0 agravamento do contributo negativo
da procura externa liquida (contributos de 2,4 p.p.
e -3,2 p.p, respetivamente, das exportacdes e das
importacdes).
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Face ao trimestre anterior, a economia
Portuguesa manteve o ritmo de crescimento em
cadeia, 0,2%, tendo beneficiado do reforco do
contributo da Procura Interna (1,2 p.p. face a1 p.p.
no trimestre anterior), compensado pelo
deteriorar do contributo da Procura Externa
Liquida (-1,1 pp. face a -0,7 no trimestre anterior).
No conjunto dos paises da area euro,
confirmou-se que, no 3° trimestre, o PIB avangou
em volume 0,9% em termos homodlogos e 0,4%
!ace ao 2° trimestre (Eurostat, dados ajustados de
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Grafico 1| Contributos dos componentes da procura (pp.) para a variagdo homodloga do PIB em volume

efeitos de sazonalidade e calendario). Entre as
economias com maior relevo para Portugal,
Espanha registou o melhor desempenho, com o
consumo privado e as exportagdes a
contribuirem significativamente para o
crescimento homadlogo real registado de 3,4%.
Em Franca, o PIB cresceu 1,2%, apesar do
contributo negativo do investimento, enquanto
que, na Alemanha, a quebra do PIB de 0,3% foi
atenuada gracas ao efeito da politica orcamental.
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CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO - INQUERITOS

DE CONJUNTURA EM NOVEMBRO

Em novembro, o Indicador de Clima Econémico de respostas extremas substancialmente positivo

(ICE, INE, opinides do sector empresarial, com (18,9), sendo necessario recuar ao primeiro
correcdo de sazonalidade) e o Indicador de semestre de 2022 para encontrar valores
Sentimento Econémico (EUROSTAT, opinides do comparaveis. Esta evolug¢ao positiva no indicador
sector empresarial e dos consumidores, com de confianga no setor dos servigcos traduz
correcao de sazonalidade) voltaram a registar avaliagdes favoraveis sobre a atividade recente e o
aumentos significativos em Portugal. Em volume de vendas, com perspetiva de

particular, como é possivel observar no grafico 2, manutencao da procura a curto prazo.

os indicadores normalizados de clima e O Indicador de Confian¢a dos Consumidores
sentimento econdmico situam-se agora em (ICC, INE - valor efetivo) apresentou, em

niveis maximos desde margo de 2019 e fevereiro novembro, uma subida muito ligeira, sendo agora
de 2022, respetivamente. percetivel uma tendéncia global de estabilizacao
Por setores de atividade, em valores corrigidos no indicador, potenciada pela moderacao na

de sazonalidade (quando disponiveis), em percec¢ao da evolugao recente do nivel de precos
novembro todos os setores registaram melhorias e alguma incerteza sobre a evolucao da situacao
nos indicadores de confianga. O setor dos financeira do agregado familiar.

servicos, em particular, registou um saldo
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Grafico 2 | Indicadores Normalizados de Clima Econémico (ICLIMA.S) e
Sentimento Econémico (SENTIUE.S) e variagdes homodlogas do PIB (vhPIB)

No conjunto dos paises da Area Euro (AE20), o em novembro, o indicador registou em Portugal

Indicador de Sentimento Econémico (EUROSTAT) o maior desvio positivo face a respetiva média de

permaneceu, em novembro, praticamente longo prazo. Em sentido oposto, no conjunto dos

inalterado face a outubro. Entre os paises com paises da AE20, é possivel observar, em

maior relevo para Portugal, o indicador registou novembro, uma deterioragao no Indicador de

uma evolugao positiva em Franga e Espanha e Confianga dos Consumidores (EUROSTAT), com

negativa na Alemanha e Italia. Entre todos os destaque para a evolugao negativa do indicador
\pal'ses da Uniao Europeia, com exceg¢ao de Malta, em Franga. /
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PRODUCAO

INDUSTRIAL

Em outubro, o indice de Producéo Industrial (IPI,
INE, ajustado de efeitos de calendario e de
sazonalidade), registou uma variagao homaologa
de 4,4% (série vhIPIC no grafico 3) e uma variagéo
em cadeia de 3,6%, o que traduz uma aceleracao
em termos homaélogos face a setembro. O indice
de Volume de Negécios na Industria (indicador
nominal, ajustado de efeitos de calendario e de
sazonalidade) registou uma variagao homaologa
de 2,2%, sustentada pelas vendas para o mercado
externo (variagcao homologa de 5,6% e contributo
de 2 p.p. para a variacao do indice total).

Em termos homadlogos, entre os grandes
agrupamentos industriais, apenas a producao de
bens intermédios registou uma ligeira quebra de
-0,3%. Destaque ainda para o agrupamento de
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energia que, em outubro, apresentou um
crescimento homadlogo de 55% (16,8% em cadeia).
Por seccdes, mencao para a variagao homologa
de -13,9% na producao das indUstrias extrativas,
ainda que estas representem apenas 2,2% no
peso total da producao industrial. Com maior
nivel de desagregacao, em termos homologos,
destaque para a variagao na producao de veiculos
automoveis (17%, ainda com algum efeito de
base), maquinas e equipamentos (11,3%) e para a
producgao da inddstria alimentar (11,2%). Em
sentido oposto, destaque para a quebra na
produgdo na industria farmacéutica (-12,5%),
quimica (-8,1%) e na industria de madeira e
cortica (-8%).
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Grafico 3 | Variagdo homodloga da produgéao industrial

CONSUMO DE CIMENTO E ATIVIDADE NA

CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS

Em novembro (menos um dia Util face ao ano
passado), o indice de vendas fisicas de cimento
divulgado pelo Banco de Portugal (1990=100) foi
de 56,8, 0 que se traduz numa variagao homologa
de -0,9% (série vhCCIM no grafico 3). Em termos
acumulados a novembro, as vendas de cimento
cresceram 2,8% face a igual periodo de 2023.

O Indice de Producéo na Construcédo e Obras
Publicas (INE, ajustado para efeitos de calendario
e sazonalidade) referente a outubro, registou um
crescimento de 6,8% em termos homodlogos e de
4.6% face a setembro. J4 o numero de fogos
licenciados para habitagdo em construcdes novas
(INE) apresentou uma variagao homologa de -3%.
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Grafico 4 | Variagdo homodloga do consumo de cimento
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VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em outubro, o indice de Volume de Negécios
nos Servicos (INE, ajustado de efeitos de
calendario e sazonalidade; exclui atividades
imobiliarias; série nominal) apresentou uma
variacdo homologa de 2,3% (série vhIVNS, grafico
5), 0o segundo menor registo desde o inicio do
ano, o que devera traduzir uma variagao real
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do volume de negdcios Nos servicos
aproximadamente nula. A evolucao recente do
indice evidencia uma inversao da tendéncia de
crescimento (variagao em cadeia de -2%), abrindo

alguma incerteza para o Ultimo trimestre de
2024.
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Por seccoes, destaque para as atividades de
alojamento e restauragcao, com crescimento
homodlogo de 4,9%, resultante de crescimentos de
5,9% na restauracao e 3,3% no alojamento, e para
as atividades administrativas e de servicos de
apoio, com crescimento de 3,3%. Em sentido
contrario, as atividades de informacao e
comunicagao registaram uma variagao homaologa
de -0,6%, enquanto que as atividades de
consultoria, cientificas e técnicas registaram um
\crescimento (nominal) de 0,3%.
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Grafico 5| Variacdo homodloga do volume de negdcios nos servigos

O setor do turismo registou, em outubro, uma
variagao homologa de 2,5% no niumero de
dormidas (INE, Atividade turistica), beneficiando
do contributo dos héspedes nao residentes
(variagdo homologa de 3%). A estada média
recuou 1,2% impulsionada pelo recuo de 2,1% na
permanéncia média dos residentes. Os proveitos
totais da atividade turistica aumentaram 9,9% em
termos homadlogos, com destaque para o
crescimento registado nas regides auténomas

dos Acores (20,7%) e Madeira (17,7%). /

VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em outubro, o indice de Volume de Negécios no
Comércio a Retalho (INE, exceto veiculos
automoveis e motociclos; valores deflacionados,
corrigidos de efeitos de calendario e
sazonalidade) registou um aumento expressivo
de 6,4% em termos homodlogos (série VhIVNCR,
grafico 6), dando continuidade a tendéncia de
aceleracao de crescimento do indice que vem
sendo observada desde o inicio do ano. Por
grandes agrupamentos, o volume de negdcios do
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Grafico 6 | Variagdo homodloga do volume de negdcios no comércio a retalho

comércio a retalho cresceu em outubro 9,7% em
termos homdlogos no comércio de produtos
alimentares e 4,2% no comércio de produtos nao
alimentares. Os contributos mais significativos
para a variagao total do indice voltaram, como no
més anterior, a ter origem no comércio de
comeércio de produtos alimentares em
estabelecimentos nao especializados (4,1 p.p.) e
no comeércio de artigos téxteis e calgcado (1,3 p.p.).
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INDICADOR DE TENDENCIA,

EXPECTATIVAS PARA O 4° TRIMESTRE E PARA 2025

O Indicador de tendéncia de atividade global
(IZN.S, grafico 7), construido como média
ponderada de quatro indicadores setoriais
(producao industrial, volume de negdcios nos
servicos, no comeércio a retalho, e consumo de
cimento) reflete uma aceleragcdo moderada da
atividade econdmica em termos homadlogos, em

outubro. A evolucao favoravel no indicador 1Z é
justificada pelo desempenho positivo no
comeércio a retalho e na producao industrial. Em
contraciclo, o volume de negdcios Nos servicos
contribuiu, em outubro, negativamente para a
evolugao do indicador de tendéncia.

VhPIB ====|ZN.S
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Os indicadores sectoriais ja disponiveis para
outubro e novembro perspetivam um
desempenho positivo em cadeia no dltimo
trimestre da produgao industrial e das vendas a
retalho, ao passo que os indicadores referentes
ao0s sectores da construcao e servicos
permanecem neutros. Os indicadores de
atividade e clima econdmico continuam a
suportar a expectativa de um bom desempenho
para o ultimo trimestre, embora os registos mais
recentes, como o indicador didrio de atividade
econdmica (BdP) ou os indicadores de confianca
dos consumidores (INE e EUROSTAT), abram
perspetivas de moderacao a curto prazo.

No ultimo trimestre do ano, o ritmo de
crescimento da economia portuguesa devera
acelerar em termos homologos, beneficiando da
evolucao muito positiva do consumo privado. As
alteragdes recentes na politica orcamental
(sobretudo a atualizacao salarial e das pensdes de
reforma), a reducao com encargos de juros
associada as novas revisdes de politica monetaria
do Banco Central Europeu e a tendéncia de
moderagao do ritmo de crescimento dos precos
tém contribuido para um aumento robusto no
rendimento disponivel das familias, o que se tem
refletido num acréscimo das despesas de
consumo final, em particular de bens nao
duradouros. Em simultaneo, a percecao de
alguma incerteza associada a experiéncias
recentes tem potenciado a manutencao de taxas
de poupanca elevadas, em detrimento das
decisdes de investimento. Desta forma,
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Grafico 7 | Indicador Coincidente (1ZN.S) e Variagdes homdlogas do PIB (vhPIB)

admite-se, como cenario mais provavel para o 4°
trimestre, uma aceleragao do crescimento real
em cadeia para um valor compreendido entre 1%
e 1,2%. A materializar-se esta expectativa, no
conjunto de 2024, a economia portuguesa devera
crescer entre 1,7% e 1,8% em volume,
consideravelmente acima do crescimento
previsto de 0,8% para o conjunto da Area Euro
pela Comissao Europeia (novembro de 2024).

O intervalo de previsdo CIP/ISEG para o
crescimento do PIB em Portugal em 2025
situa-se entre 1,8% e 2,4%, com previsao central
em torno de 2,1%. Esta projecao traduz a
perspetiva de aceleragao do crescimento da
economia Portuguesa, em face da recuperagao
esperada no investimento privado e publico, para
os quais a implementagao do PRR devera ser
decisiva. O consumo privado, nao obstante a
evolucao das taxas de juro de referéncia e a
politica orcamental pro-ciclica, devera registar
um crescimento mais moderado. Alguma
incerteza subsiste, no entanto, em relacao ao
contributo da procura externa liquida. A
recuperagao do investimento devera encontrar
reflexos no aumento em volume das
importacoes, que deverao continuar a crescer a
um ritmo superior ao das exportacdes. O contexto
de incerteza no panorama europeu, em especial
em Franca e Alemanha, poderao condicionar o
desempenho das exportagcdes portuguesas, ao
passo a orientacao protecionista da politica
comercial nos EUA estara ainda por se
materializar.
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INDICE DE CONFIANCA

INDICE ISEG - DEZEMBRO 2024
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Em dezembro de 2024, o indice de Confianca
ISEG, relativo a evolugao da atividade econdmica
portuguesa no curto prazo, assumiu o valor de
46,2, 0 que corresponde a uma subida de quase 1
p.p. do nivel de confiancga relativamente ao més
anterior, em que o valor do indice foi de 45,3.

Em termos homologos (em relagdo a dezembro
de 2023), o aumento percentual do indice foi de

Nota Metodoldégica

O Indice de Confianca ISEG sobre a evolucdo a
curto prazo da economia portuguesa, cujo valor
pode variar entre O (confianga minima) e 100
(confianca maxima), é atribuido por um Painel de
dezasseis professores do ISEG, com base em
informacao quantitativa e qualitativa
kpreviamente recolhida, a qual inclui os

-40%
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17,3%, o maior aumento desde margo de 2022.
Relativamente ao més anterior, a dispersao das
votagdes dos membros do Painel continuou a
diminuir (o gque vem acontecendo desde o
passado més de abril), pelo que voltou a
aumentar o consenso dos mesmos sobre a
evolucao da economia portuguesa.

apuramentos de um inquérito realizado
mensalmente a todos os docentes do ISEGC.

O valor do indice é obtido por média simples dos
valores entre O e 100 atribuidos por cada um dos
dezasseis membros do Painel.

Como indicador de consenso ¢ utilizado o
coeficiente de variacao dos valores individuais.
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Bl A - Previsdes macroeconémicas: Portugal

drico Previsdo

Contas | . o7 MF BdP CFP CE OCDE FMI MF BdP CFP CE OCDE FMI
Nac. OE BE PEO EE EO A.V/WEO PEO BE PEO EE EO A.IV/WEO
#  Série Un. (INE) Data | out-24 dez-24 set-24 nov-24 dez-24 out-24 Data | out-24 dez-24 set-24 nov-24  dez-24 out-24
A1 PIB
A11 PIB real TVA (%) 2,5 1,8 1,8 1,7 1,8 17 1,7 1,9 2,2 21 2,2 24 1,9 2,0 23
A12 Consumo privado TVA (%) 2,0 2,3 1,8 3,0 1,8 25 2,7 17 2,2 2,0 2,7 25 21 2,0 1,9
A13 Consumo publico TVA (%) 0,6 1,7 2,6 1,1 1,5 1,5 1,2 21 1,7 12 1,1 24 13 1,6 23
A14 Investimento (FBCF) TVA (%) 3,6 1,8 32 0,5 2,0 0,8 1,0 3,5 5,1 35 54 8,7 3,7 52 3.9
A15 Exportagoes TVA (%) 35 35 25 3,9 3,6 3,8 4,2 28 3,1 35 3,2 28 3 3,3 3,1
A16 Importagdes TVA (%) 17 4,3 29 5,2 3,6 4,6 5,6 3,7 4,2 35 4,7 5,0 4,1 4,6 3,3
A17 Procura interna TVA (%) 1,7 1,9 - 2,2 0,4 2,3 2,3 2,1 2,2 - 2,9 1,2 21 2,6 23
A2 Contributos para o crescimento do PIB
A21 Procura interna PP- 17 2,0 2,0 - 1,9 1,9 21 21 2,7 21 3,7 35 23 21 23
A22 Procura externa liquida PP- 0,8 -0,3 -0,2 - 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 04 0,0 4,3 -1,0 -0,5 -0,5 0,1
A3 Pregos e Deflatores
A3.1 IHPC TVA (%) 53 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 25 2,1 23 2,0 2,2 21 22 21
A3.2 Deflator do PIB TVA (%) 6,9 39 3.1 4,9 4,7 3.8 4,2 2,8 2,7 26 33 27 25 2,4 24
A4 Mercado de trabalho
A4 Emprego TVA (%) 1,0 1,2 11 1,3 14 11 1,3 1,0 0,7 0,7 0,8 0,7 0,9 0,5 04
A42 Taxa de desemprego %PA 6,5 6,5 6,6 6,4 6,5 6,4 6,4 6,5 6,4 6,5 6,4 6.4 6,3 6,3 6.4
A43 Remuneragdo média por trabalhador TVA (%) 8,4 5,8 6,0 4,8 73 3,3 7,6 - 4,4 47 - 4,5 2,8 54 -
Ad4 Produtividade real do trabalho TVA (%) 1,4 0,6 - 0,5 - 0,6 - - 1,2 - 1,5 - 0,9 - -
A45 Produtividade aparente do trabalho TVA (%) 1,6 0,4 0,7 - 0,0 - 0,4 - 1,6 1,4 - 1,9 - 1,5 -
A4.6 Custos unitarios reais do trabalho TVA (%) -0,5 1,8 - - - 2,1 1,4 - 0,8 - - - 0,1 1,4 -
A5 Politica Orgamental
A5.1 Saldo orcamental do SPA 2 %PIB 1.2 0,5 0.4 0,6 0.5 0.6 0.4 0.2 0,3 03 -0,1 0.6 0.4 0.3 0.2
A5.2 Saldo orgamental primario % PIB 34 2,5 - 2,9 2,6 2,2 2,2 24 - - 2,6 25 25 2,2
A53 Divida bruta do SPA %PIB 97.9 94,2 959 91,2 92,4 95,7 954 94.4 90,1 91,4 86,5 88,0 929 92,2 89,4
A5.4 Taxa de juro implicita da divida publica % 21 2,3 - 22 24 - - - 24 - 23 25 - - -
AS5.5 Taxa de poupangca bruta das familias % 6,3 9,2 - 11,5 - 9,7 6,3 - - - 11,3 - 10,0 9,2 -
A6 Sector externo
A6.1 Saldo da balanga corrente %do PIB 1,4 1,7 0,9 B 2,2 0,9 2,3 2,0 1,5 15 B 1,8 0,6 1,1 23
A6.2  Saldo da balanca de bens e servicos %do PIB 0.8 1,4 04 24 2,5 04 1,6 1,2 1,6 1,3 2,0 1.7 - 1.2 1.8
A6.3 Capacidade liquida de financiamento % do PIB 2,7 33 3,4 4.4 3,2 2.1 - - 4,0 37 44 4,0 - - -
Legenda  PRO: Dados provisdrios. PRE: Valor preliminar. TV: Taxa de variagao (%). TVA: Taxa de variagdo anual (%). PP: Pontos percentuais. FBCF: Formagéo Bruta de Capital Fixo. PA: PopulagZo ativa. SPA: Setor Publico Administrativo. Sombreado: reviséo de estimativa
face  edico anterior do Barometro CIP/ISEG. Negrito: reviso de estimativas com alteracéo de valor
Notas (1) Consensus : Média aritmética simples das previsdes anuais quando disponivel mais do que uma estimativa.(2) Divida publica e saldo orgamental s&o referentes ao Setor Publico Administrativo. (3) Apenas saldo da balanga de bens na estimativa da Comisséo
Europeia (CE).
Fontes Previsées: MF - OE: Ministério das Finangas - Proposta do Orgamento do Estado 2025, Outubro de 2024; MF - POE: Ministério das Finangas - Plano Orgamental Estrutural Nacional e Médio Prazo; BdP - BE: Banco de Portugal - Boletim Econémico, Dezembro de

2024; CFP - PEO: Conselho das Finangas Publicas - Perspectivas Econémicas e Orgamentais 2024-2028 (Atualizagéo de Setembro de 2024) e Parecer n.° 2/2023 sobre OE 2024; CE - EF: Comissao Europeia - Economic Forecast Autumn 2024; OCDE: Economic

Outlook no. 116 (2024, Issue 2, Preliminary Version) - report and database; FMI - A.IV Fundo Monetério Internacional - Artigo IV: Outubro de 2024; FMI - WEO: World Economic Outlook, Outubro de 2024.

Historico: (1) PRO: Contas Nacionais Anuais (INE) e Sintese Economica e Conjuntura (INE); (2) PRE: Consensus para 2023 entre MF, BAP, CFP, CE, OCDE e FMI

Il B -Clima e sentimento econémico: Portugal e Area Euro

2023
Sector Métrica Nov Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov Fonte
B.1 Portugal
Indicadores agregados
B.1.1  Indicador de clima econémico SRE MM3 1,0 12 15 17 18 18 19 19 18 17 1,8 21 2,5 INE
B.1.2 Indicador de sentimento econémico SREN100 96,0 96,3 97,5 100,0 100,7 101,2 101,0 101,0 101,56 101,2 104,2 105,9 107,0  Eurostat
B.1.3 Indicador de expetativas de emprego SREN100 107,9 106,2 106,9 110,9 107,8 107,2 104,9 1057 1062  107,0 1066  110,1  109,9  Eurostat
B4 Indicador de confianga dos SRE -30,8 -26,0 -23,9 -23,2 -20,7 -17,4 -17,6 -16,5 -123 -14,1 -12,8 -14,7 -14,5 INE
o consumidores SRE -30,5 -26,1 -23,8 -23,2 -20,6 -17,0 -17,5 -16,6 -123 -14,5 -131 -14,6 -14,3  Eurostat
Indicadores setoriais
Construcéo -3.3 -4,7 -4,0 -3.4 -4.4 -4,2 -3.1 -2,7 -4.1 -3.3 -3.8 -0.3 1.2
B.1.5 Indicador de confianca Industria’ SRE -9,7 -10,9 -8,0 -4,9 -54 -6,0 -4,5 -5,1 -81 -5,9 -4.1 -58 -63 INE
o (INE) Retalho 1,5 3,0 24 0,3 0,1 35 25 4,0 3,0 35 3,0 3,6 2,0
Servigos -6,3 -7.5 -3,6 0.1 22 9.8 1.7 12,2 9.4 6.0 43 11.8 9.6
Construcéo -1.9 -3.7 -3.9 -4,0 -4,7 -4,5 -4,0 -3.4 -4.4 -3.4 -3.6 0.4 23
Indicador de confianga Industria -8,0 -9,6 -8,3 -6,3 -6,7 -6,9 -6,0 -53 -7.4 -57 -3,8 -43 -4,5
B.1. SRE ' ’ g » g g ’ g g g 8 g Y Eurostat
¢ (EuroSTAT) Retalho 27 49 32 1,8 25 30 11 30 24 11 19 31 31 e
Servigos 0.6 3.9 4.2 54 7.0 6,0 3.7 1.5 1.9 0.9 3.6 12,6 15.6
Construcao -8,3 -11,0 -10,8 -11,2 -10,7 -8,8 -12,1 -9,0 -10,0 -10,1 -10,4 -5,0 -3,7
" . > Industria SRE 59 1.2 33 1.7 26 3.1 1.3 2,0 2,0 1,0 82 52 32 E t
B.1.7  Expectativas de atividade Retalho 6.1 65 6.6 35 53 73 25 72 58 44 53 a7 80 urostaf
Senvigos 15,0 13,6 133 16,2 14,0 12,6 5.1 34 68 6,7 121 13,0 133
B.2  AreaEuro
Indicadores agregados
B.2.1 Indicador de clima econémico SRE -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,9 -0,8
B.2.2 Indicador de sentimento econémico SREN100 94,2 96,4 96,1 95,5 96,3 95,6 96,2 96,0 95,9 96,4 96,3 95,7 958 Eurostat
B.2.3 Indicador de expetativas de emprego SREN100 103,2 103,2 102,5 102,4 102,4 1015 1012 99,8 97.9 99,4 99,4 99,2 98,9
B.2.4 Indicador de confianga dos consumidores SRE -17,0 -15,1 -16,1 -15,5 -14,8 -14,7 -14,3 -14,0 -13,0 -13,4 -12,9 -12,5 -13,7
Legenda  SRE: Saldo de respostas extremas; SREN100: Saldo de resposta extremas normalizado para média de longo prazo igual 100. MM3: Média movel a trés meses.
Notas Todos os indicadores do Eurostat séo ajustados para a sazonalidade mas néo para dias de calendario. Os indicadores do INE nao s&o ajustados. (1) B.1.5: Indicador de confianga INE referente a indiistria refere-se a indiistria transformadora

(2)B.4.7 de atividade -

por setor em perspetiva de evolugo futura.
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Bl C - Atividade econémica: Portugal

2024
Métrica Dez Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov Fonte
C.1. Indicadores coincidentes
26 24 22 20 18 16 14 12 11 11 11 12 13 BdP
C.1.1  Indicador coincidente para a atividade econémica TVH (%) 0,7 0,9 1,2 1,4 1,2 1,3 1,4 1,7 1,7 - - - - GPEARI
1,0 0,7 0,6 13 0,0 11 0,7 1,0 0,4 16 2,0 25 - INE
. L . " 38 64 6,3 6,3 6,1 6,1 6,2 64 6,5 - - - - GPEARI
1. TVH (%) i 8 i i , , b 8 i
C.1.2  Indicador coincidente para o investimento (FBCF) (%) 98 17 50 28 10 28 14 43 19 08 41 21 B INE
22 2,0 24 23 22 22 22 23 23 25 27 28 3,0 BdP
C.1.3  Indicador coincidente para o consumo privado TVH (%) 0,4 1.8 11 1,7 0,7 1,7 0,8 1,5 0,9 - - - - GPEARI
35 34 0,9 35 20 22 3,6 34 3,6 5,0 43 7,0 INE
C.2. Indicadores de atividade setorial (volume)
C.2.1 Indice de vol. de negdcios no comércio (total) TVH (%) -1,7 0,1 -0,4 1,4 3,1 3,1 4,1 3,6 24 59 5,6 43 -
C.2.2 indice de vol. de negocios no comércio a retalho (defls  TVH (%) 1,0 0.5 03 1,6 0.9 1.9 3.0 3.3 24 54 53 51 - INE
C.2.3 Indice de vol. de negédcios na industria (total) TVH (%) -4.6 -39 -2,6 -2,8 -57 0,0 2,7 17,0 -14 -0,8 2,3 22 -
Cc24 !ndice de vol. de negdcios nos servicos 43 25 4.4 41 47 1.1 3.4 56 4.4 53 55 23 -
C.2.5 Indice de producéo industrial TVH (%) -1,8 -4,7 -1,1 1,1 41 56 1,3 -2,8 -3,5 -1,7 2,8 4.4 -
C.2.6 Dormidas na hotelaria TVH (%) 8,1 79 -0,3 6.4 12,8 -4,3 76 52 2,7 3.9 2,4 25 - INE
C.2.7  Vendas de cimento (ton.)" TVH (%) 10,8 -75 23,6 4,0 -15,2 14,4 26 -5,1 9,6 -3,4 -0,7 8,5 -0,9 BdP
C.2.8  Consumo de electricidade (GWh)* TVH (%) 33 55 29 2,7 4,0 1,2 33 0,6 2,2 0,2 37 1,8 0,8 REN/BAP
C.29  Vendas de combustiveis fésseis (fon.)? TVH (%) 21 03 -26 -1.5 -838 34 -6,0 14 -4,7 45 3,0 16 - DGEG/BdP
C.2.10 Matriculas de automéveis comerciais liaeiros* TVH (%) 49,0 7,0 14,0 18,0 12,0 72,0 21,0 10,0 13,0 13,0 4,0 15,0 1,0 AcAP/BdP
C.3. Evolucéo de crédito
C.3.1 Pessoal TVH (%) 6.4 2,4 76 84 -13,9 29,8 4.8 -23 20,9 3.8 7.4 10,5 -
C.3.2 " Automoével TVH (%) 17,9 23 15,9 18,6 -4,6 28,7 83 6,0 20,8 9,1 15,9 243 -
Montante de novos créditos g g § g g ’ ’ ’ g g g g BdP
c33 v ' Cart. Crédito TV (%) 96 04 50 136 26 247 48 13 104 9.1 85 90 -
C.34 Total TVH (%) 11,0 -0,2 10,0 12,8 -7.9 28,5 6,2 11 19,2 6,7 10,8 15,3 -
Legenda  TVH (%): taxa de variagao homologa (percentagem);
Notas €.2.1 - €.2.9: Indices deflacionados e ajustados para efeitos de calendario e sazonalidade quando disponiveis; (1) Cimento produzido em Portugal. A partir de dados Cimpor e Secil; (2) Consumo de eletricidade: fonte REN, corregao para sazonaliade, efeitos de

calendério e de temperatura: BAP; (3) Vendas de gassleo e gasolina: reporte da DGEG ao Banco de Portugal. (4) Reporte da ACAP a0 Banco de Portugal.
€.3.1 - C.3.4: EvolugZo dos novos créditos. Fonte: Portal do Cliente Bancario - Banco de Portugal. (*) Montante de novos créditos - total: inclui crédito pessoal, crédito automével, cartdes, linhas de crédito e relacionados

. D - Pregos e taxas de juro: Portugal

Métrica Dez Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov Fonte
DA Inflagao
D.1.1 indice de precos no consumidor (IPC)" TVH (%) 15 14 23 21 23 22 3,1 28 25 19 2,1 23 25
D.1.2  Indice harmonizado de precos no cons. (IHPC)' TVH (%) 22 1.9 25 23 26 23 3.8 3.1 2,7 18 2,6 26 2,7 INE
D.1.3  indice de precos na produgéo Industrial® TVH (%) -4,3 -3,3 -2,3 -2,4 -15 -0,9 0,6 21 1,9 2,0 0,9 0,1 11
D.2  Taxas de juro - Euribor®
D.2.1  Euribor - 3 meses % 3,97 3,93 3,92 3,92 3,92 3,89 3,81 3,72 3,68 3,55 343 3,17 3,01
D.2.2  Euribor - 6 meses % 4,06 3,92 3,89 3,90 3,89 3,84 3,79 3,71 3,64 3,42 3,26 3,00 2,79 Refinitiv
D.2.3  Euribor - 1 ano % 4,02 3,67 3,61 3,67 3,72 3,70 3,68 3,65 3,53 3,17 2,94 2,69 2,51
D.3 Impacto das taxas de iuro nas familias
D.3.1  Taxas de juro implicitas no crédito a habitacdo (%) 4,52 4,59 4,66 4,64 4,61 4,61 4,56 4,51 4,49 4,42 4,36 4,28 4,2 INE
D.3.2 Taxa de juro de novos empréstimos & habitacao TAA (%) 4,29 4,19 4,08 3,97 3,89 3,85 3,82 3,74 3,70 3,55 348 3,39 - BdP
D.3.3 Prestacdo média no crédito a habitacédo € 396 400 404 403 403 404 404 404 405 404 404 404 403,0 INE
D.3.4 Peso médio dos juros na prestacéo média mensal* (%) 60,6 61,0 61,4 61,5 61,3 61,1 60,9 60,6 60,3 59,9 59,4 58,7 58,1 INE
Legenda  TVH: Taxa de variagao homdloga; TAA Taxa de juro acordada anualizada
Notas (1) Indice de pregos no (IPC) e indie de pregos no (IHPC) ref aos indices agregados totais (sem excluséo de nenhum agregado de consumo). (2) indice de pregos na produgao industrial (bruto): ano base atualizado: 2021

(3) Taas de Juro - Euribor: Média mensal anualizada. Também disponiveis na seg@o H. (4) Taxas de juro implicitas e prestagéo média no crédito a habitagdo consideram a totalidade da carteiras de crédito, em regime geral e bonificado. (*) Calculo do autor sobre série
original

. E - Mercado de trabalho: Portugal

Setor Métrica Dez Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Oout” Nov’  Fonte
EX Volume
E.1.1 Desemprego total Nam (mil) 3533 348,0 3483 349,2 3444 343,1 346,7 3489 349,5 346,3 358,2 3579 -
E.1.2 Emprego total Nam (mil) | 5041,3 5059,3 | 5063,1 5056,3 5070,8 5066,7 5076,0 50520 50587 50905 5102,8 51057 -
E.1.3 Taxade desemprego %PA 6,6 6,4 6,4 6,5 6,5 6,3 6,4 6,5 6,5 6,4 6,6 6,6 - INE
E.1.4 Taxade emprego %PR 64,4 64,4 64,2 64,0 64,4 64,1 64,2 63,8 63,8 64,2 64,3 64,3 -
E.1.5 Taxa de subutilizagao do trabalho % 11,6 1.4 1,5 1,3 11 11,0 11,0 11 11 10,8 10,9 10,8 -
E.1.6 Criacao de Emprego (Ind. Qualitativo) SRE 3,8 3,1 3,0 79 59 54 33 33 53 4,9 4,8 8,6 8,0
E.2 Remuneragoes
E.21 Remuneracdo média mensal por trabalhador TVH (%) 74 59 6,1 6,7 7.0 59 6.9 6.8 6,3 6.2 6,1 55 -
. Servicos TVH (%) 14,4 14,0 12,3 12,9 13,3 1.3 114 10,2 10,3 10,6 10,9 9.9 -
E.2.2 indice de remuneragées (bruto) Industria TVH (%) 89 71 6.9 7.7 71 72 74 82 7.2 6.4 70 7.1 - INE
Construcdo  TVH (%) 12,2 10,2 9.9 11,0 8.9 11,9 9.3 9,0 10,1 9.7 8,8 1.1 -
Retalho TVH (%) 10,4 10,5 9.6 9.6 10,8 7.8 7.9 7.8 8,0 6.3 6,2 45 -
Legenda  Num: Nimero (valor absoluto em milhares); PA: Populagéo ativa; PR: Populagéo residente; TVA: Taxa de variagao anual (%); TVH: Taxa de variagao homdloga; SRE: Saldo de respostas extremas.
Notas (E-1) Indicadores ajustados para a sazonalidade. Desemprego total e taxa de populagéo com idades entre os 20 e os 74 anos; (P) Valores referentes ao ltimo més séo dados provisdrios publicados pelo INE e sujeitos a reviséo.

(E.2.1.): Remuneragdes declaradas a Seguranga Social - corrigido de efeitos de sazonalidade. (E.2.2): Servigos e na indUstria - indice de remuneragdes total; comércio a retalho: total exceto veiculos automéveis e motociclos; Construgéo e obras publicas: indice bruto.
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[l F - Execugéo Orgamental: Administracées publicas: Portugal
Conta C i das Administragoes 2023 2024
Publicas Acumulado Execugao Acumulado Orgamento =
Jan - Set Proviséria Jan - Set Anual Execugdo
€milhdes €milhces € milhdes VHA (%) € milhdes %
Receita corrente 79 900,8 111 396,1 86317,6 8,0% 116 815,6 73,9%
Receita fiscal 48098,7 65878,2 50 665,9 5,3% 67 266,6 75,3%
Impostos diretos 232738 31894,8 249286 7,1% 31529,7 79,1%
Impostos indiretos 24 824,9 339834 257373 3,7% 35736,9 72,0%
Contribuicdes de Seguranca Social 212735 29311,6 233533 9,8% 30558,2 76,4%
Transferéncias correntes 18181 28245 20443 12,4% 52836 38,7%
Outras receitas correntes 86729 133817 10013,7 15,5% 13 605,1 73,6%
Diferencas de consolidacéo 37,6 0,0 2404 - 102,2 - -
Receita de capital 5251,5 6658,9 25355 -51,7% 5939,7 42,7%
Venda de bens de investimento 184.8 230,0 135,1 -26,9% 409,2 33,0%
Transferéncias de capital 5021,0 6338,9 2224,0 -55,7% 53536 41,5%
Outras receitas de capital 45,7 90,0 1753 283,6% 64,2 273,2% -
Diferencas de consolidacéo 0.1 0.0 1.1 - 112,8 - -
Receita efetiva 85152,3 118 055,0 88 853,1 4% 122 755,2 72%
Despesa corrente 68 936,0 100 768,8 76 684,9 11,2% 110 392,6 69,5%
Despesas com o pessoal 18 655,8 26177,7 201271 7,9% 27 606,3 72,9%
Remuneracoes certas e permanentes 13372,0 187762 14 4856 8.3% 201171 72,0%
Abonos varidveis ou eventuais 1359,0 1857,2 1488,4 9,5% 18523 80,4%
Seguranca Social 39248 55442 4153,2 5,8% 56369 73.7%
Aquisicao de bens e servicos 10690,5 17 343,7 11842,2 10,8% 190914 62,0%
Juros e outros encargos 4564,3 6736,8 5050,1 10,6% 73683 68,5%
Transferéncias correntes 332323 473078 375271 12,9% 50851,0 73,8%
Subsidios 1401,0 19828 12934 -7.7% 2827,0 45,8%
Outras despesas correntes 353,2 821,5 571,7 61,9% 26215 21,8%
Diferencas de consolidacéo 389 398,6 273,3 - 271 - -
Despesa de capital 5883,6 9699,4 6463,1 9,8% 13991,7 46,2%
Investimentos 43711 7386,1 45344 3,7% 11180,3 40,6%
Transferéncias de capital 1263,3 1870,2 1267,7 0.3% 25336 50,0%
Outras despesas de capital 1706 313,5 158,4 7% 277.9 57,0%
Diferencas de consolidacéo 78,6 129,6 502,6 - 0,0 - -
Despesa efetiva 74 819,6 110 468,2 83 148,0 11,1% 124 384,3 66,8%
Saldo orcamental global 10332,7 7586,8 5705,2 - -1629,1
Despesa priméria 70255,3 103731,5 78097,9 11,2% 117 016,0 66,7%
Saldo corrente 10 964,8 10627,3 9632,8 - 6423,0 - -
Saldo de capital -632,1 -3040,5 -3927,6 - -8052,1 - -
Saldo primario 14 897,0 14 323,6 10755,2 - 57392 - -
Legenda  CGE: Conta Geral do Estado. VHA: Variagao homologa acumulada. Exec. (%): Percentagem de execugéo no total orgamentado.
Notas Valores anuais acumulados até ao més a que se referem em milhdes de euros. Execugéo orgamental de Administragdes Publicas engloba (1) Estado, (2) Servigos e Fundos Auténomos, (3) Administragéo Local e Regional  (4) Seguranga Social.
Fonte Sintese de Execugao Orgamental (Diregéo Geral do Orgamento); variagdes homdlogas e taxas de execugao (calculos do autor)
Bl G - Comércio Internacional e Balanga de Pagamentos: Portugal
2023 2024
Total Dez Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov Fonte
GA Comércio Internacional - bens
Taxa de variagdo homologa (%) TVH peso rel. TVH TVH
G.1.3  ImportacGes (total) -4,13 -8,12 -5,20 -3,83 261 -13,87 13,80 -3,00 -6,08 16,17 1,27 3,42 7,49 -
G.1.4  Exportaces (total) 1,11 2,10 002 | -030 253 -1333 14,96  -1,29  -469 2344 217 476 17,11 -
Unigo Europeia -1,57 70% 0,43 -8,87 1,51 2,50 -13,16 13,19 -1,23 -528 24,94 206 11,15 16,00 - célculo com
Espanha -2,75 26% -0,94 -3,70 2,31 505 -14,39 17.27 -4,15 -1.73 12,50 2,12 10,76 14,70 - baseem
Franca 4,35 13% 0,95 -5,00 0,61 -549  -17,03 0,24 -6,77 13,09 044  -2,58 3,68 4,76 - dadosdo
Alemanha -1,50 11% 122 -12,50 8,95 778 -1175 21,51 3.80 -5,37 116,46 12,52 15,41 26,45 - INE
EUA 3,24 7% -16,38 118,76 9,85 11,41 -15,94 26,26 16,08 46,73 49,25 -11,20 -43,74 2517 -
Reino Unido (ex. Irlanda do Norte) -5,15 5% -9,34  -10,42 9,70 18,31 -18,93 33,31 929 -17,54 8,36 -13.21 -8,42 5,14 -
G.2 de
Saldos % PIB milhdes €
G.21 Balanca de bens -9,3% -1767,2 -2542,0 |-1600,0 -17858 -1757.4 -2077,8  -2038 -17757 -2463,1 -24142 -1919,7 -24318 -
G.2.2 Balanca de servicos 10,5% 1730,7 1823,3 | 1892,8 1826,9 24522 21125 26652 27486 34529 40791 32404 27022 -
G.2.3 Balanca de bens e servicos 1.2% -364  -718,7 2928 411 694.8 347 627,0 9729 989,8 1664,9 1320,8 2704 - BdP
G.2.4 Balanga corrente 1,4% 2252 -1318,4 7739 2943 7251 230,2 -221,2 10473 866,1 1391,0 1162,1 598,0 -
G.2.5 Balanca de capital 1,4% 2556 8127 1921 3412 228,1 2412 260,84 140,5 2493 189,3 116.4 5735 -
G.2.6 Balancas corrente e de capital 2,7% 480,8  -505,7 937,9 6355 953,2 4714 39,67 11878 11155 1580,3 12785 11715 -
Legenda  TVH: taxa de variagao homéloga
Notas Pesos relativos (rel. ) das exportagdes por destino referem-se a proporgéo de exportagdes totais
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Bl H - Mercados financeiros e commodities

Histérico Previsdo
2023 2024
Un. Out Nov Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov
H.1 Taxas de juro - Euribor
H.1.1 Euribor - 1 més % 3,86 3,84 3,86 3,87 3,87 3,85 3,85 3,82 3,63 3,62 3,60 3,44 3,21 3,07
H.1.2  Euribor - 3 meses % 3.97 3.97 3.93 3.92 3.92 3.92 3.89 3.81 3.72 3,68 3.55 3.43 3.17 3,01 3,50
H.1.3  Euribor - 6 meses % 411 4,06 3,92 3,89 3,90 3,89 3,84 3,79 3,71 3,64 3,42 3,26 3,00 2,79
H.1.4 Euribor - 1 ano % 4,16 4,02 3.67 3.61 3.67 3.72 3.70 3.68 3.65 3,53 3.17 2,94 2,69 2,51
H.2  Taxas de juro - divida pub. (10a)
H.21  Alemanha: yield % 2,45%  2,03% 2,26% | 2,16% 240% 2,29% 259% 2,65% 249% 230% 229% 2,13% 239% 2,09% 2,30%
H.2.3  Portugal: spread vs. bund pont. base 66,9 75.8 744 AN 63,9 69,9 60.6 59,5 754 62,8 60,7 57.8 40,8 44,9
H.2.4 Espanha: spread vs. bund pont. base 102,6 96,3 95,5 92,8 88,0 86,1 76,2 74,4 92,6 81,5 83,3 80,4 711 70,0
H.2.5 Reino Unido: spread vs. bund pont. base 172,7 1511 170,0 163,7 172,5 168,8 181,6 167.6 169,1 166,9 172,6 1877 2054 2157
H.2.6 EUA: spread vs. bund pont. base 188,1 183,8 182,2 1757 185,3 1918 2093 1855  190,7 1731 1619 1655  189,0  209,0
H.3 Taxas de cambio
H.3.1 EUR-USD 1,056 1,081 1,090 1,091 1,080 1,087 1,073 1,081 1,076 1,084 1,101 1111 1,090 1,063 1,09
H3.2 EUR-GBP 0,868 0870 0862 | 0858 0855 085 0857 0856 0846 0843 0852 0,840 0,835 0834 0,8
H.3.3 EUR-RMB 7,720 7.809 7,787 7,820 7,765 7,830 7,766 7.821 7.805 7.875 7.874 7.861 7,728 7,662 7.8
H.3.4 EUR-JPY 158,0 161,8 1567,2 1569,5 161.4 162,8 165,0 168,5 169,8 171,2 161,1 159,1 163,2 163,2 163,9
H.4 Indices - bolsa
H.4.3 PSI-20 TVC (%) 348 -1.21 0,40 -2,61 1,99 6,12 3,09 -5,69 3,52 0,77 0,48 -3,83 -1.75
H.4.4 Dow Jones TVC (%) 8,77 4,84 2,11 2,22 2,08 -4,78 2,07 1,12 441 1,76 1,85 -1,34 7,54
H.45 FTSE 100 TVC (%) 1,80 3,75 2,81 -0,01 4,23 2,12 1,90 -1,34 2,50 0,10 -1,67 -1,54 2,18
H.4.6 IBEX35 TVC (%) 11,54 0,44 2,34 -0,76 10,63 -1,74 4,14 -3,34 1,11 3,04 4,17 -1,72 -0,27
H.5 Commodities
H.5.1  Barril de petréleo (Brent) Eur/ barril 86,30 74,81 70,54 73,87 75,88 80,02 80,47 75,02 79,00 74,55 69,86 64,56 66,77 68,62 74,2
H.5.2  Gas natural Eur/ Mwh 48,01 42,09 32,35 | 3024 2487 27,34 2912 3422 3448 3587 39,83 39,04 4059 4781 33,9

Legenda  TVC: Taxa de variagéo em cadeia; Mwh: Magawatt-hora.

Notas (H.1) Taxas de Juro - Euribor: Média anual / mensal anualizada; (H.2) Taxas de juro (yields e spreads) de obrigagdes de divida publica a 10 anos referentes ao fecho do respetivo més ou titimo dia observado do més corrente. (H.3) Taxas de cambio face ao Euro: média
mensal do prego de fecho dirio; (H.4) Indices - bolsa: Cotagdes e taxas de variagéo em cadeia referentes ao fecho do respetivo més ou ltimo dia observado do més corrente. (H.5): Commodities: Barril de petrdleo Brent-Forties-Oseberg-Ekofisk (spot price) e Contratos
futuros Dutch TTF de gas para entrega a um més. Sombreado e/ou negrito: reviséo de estimativa face a edicgéo anterior do Barémetro CIP/ISEG.

Fontes (H.1) Taxas de Juro Euribor: ECB Data Portal (histérico) e Comisséo Europeia - Autumn 2024 Economic Forecast 2024 (previso); (H.2) Taxas de juro (yields): Investing.com e calculos do autor (spreads) sobre prego de fecho do primeiro dia il do més (historico)

Comisszo Europeia - Autumn 2024 Economic Forecast (previsao). (H.3) Taxas de cambio: ECB Data Portal (histérico), Comisséo Europeia Summer Economic Forecast 2024 e Banco de Portugal - Boletim Econdmico (Outubro de 2024) (previs&o); (H.4) indices:
Investing.com e calculos do autor com base no prego de fecho do ultimo dia ttil do més reportado; (H.5) Brent: ECB Data Portal a partir de Bloomberg European Dated BFOE e Banco de Portugal - Boletim Econdmico (Outubro de 2024) (previsao); Contratos futuros de

gés: ICE Endex (histérico) e Banco de Portugal - Boletim Economico (Dezembro de 2024) (previsao).
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