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1. Panorama internacional

(1) A média dos países da Latam é baseada em dados macroeconômicos da Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, México e Peru

O crescimento mundial mantém-se estável, impulsionado pela recuperação nas economias
avançadas e emergentes. A moderação da inflação apoia o crescimento do rendimento
real. As pressões do mercado de trabalho continuam a diminuir, embora o desemprego
permaneça estável, em grande parte em mínimos históricos ou perto deles.

Perspetivas macroeconómicas

O PIB da zona euro cresceu 0,93% em termos homólogos no terceiro trimestre, continuando a sua tendência
ascendente. No entanto, a Alemanha também manteve a sua tendência negativa, registando um crescimento de -
0,32%. O IPC médio da zona euro diminuiu durante mais um trimestre, refletindo a eficácia da atual política
monetária da UE. Apenas os Países Baixos apresentaram um aumento do seu IPC em comparação com o 3T23. A
taxa média de desemprego na zona euro situou-se em 6,33%, ligeiramente abaixo dos 6,40% do trimestre anterior.

No 3T24, o PIB dos EUA cresceu 2,66%, enquanto o crescimento anual do Canadá foi de 1,49%, ligeiramente superior
ao do 2T24. A taxa de crescimento da América Latina subiu para 1,87%. A inflação os EUA desceu para 2,62% e a
inflação no Canadá também desceu para 2,04%. A taxa média de inflação na América Latina foi de 2,57%, excluindo
a Argentina (234,24%). A taxa média de desemprego na América Latina foi de 5,88%, com desaceleração observada
no Brasil (6,40%) e no Peru (5,99%), ambos diminuindo trimestral e anualmente. Por outro lado, a taxa de
desemprego aumentou nos EUA e Canadá, atingindo 4,20% e 6,50%, respectivamente.

Na região da Ásia, a China registou crescimento de 4,60% neste trimestre, uma desaceleração anual ante 4,90% no
3T23. O Japão registou um aumento do PIB de 0,23% após dois trimestres consecutivos de crescimento negativo. O
crescimento da Turquia desacelerou para 1,93%, continuando a tendência de queda em relação ao 1T24 (6,70%). A
inflação da China subiu para 0,48%, marcando um aumento homólogo e trimestral. A Turquia terminou a sua
trajetória ascendente, com uma descida trimestral da inflação de 18,18 p.p. e uma descida homóloga de 2,11 p.p. As
taxas de desemprego na China e no Japão permaneceram relativamente estáveis em comparação com o 2T23. No
entanto, na Turquia, a taxa de desemprego diminuiu 0,53 p.p. em comparação com o 3T23.

Durante o 3T24, a taxa de crescimento do PIB da África do Sul aumentou 0,87 p.p. em comparação com o 3T23,
atingindo uma taxa de crescimento de 0,37%. A inflação continuou a decrescer, diminuindo 0,78 p.p. em termos
homólogos. A taxa de desemprego manteve-se elevada, atingindo os 32,10%. Na Austrália, o PIB caiu 1,28 p.p. em
comparação com o 3T23. O IPC manteve a tendência de queda, situando-se em 2,81%, 2,56 p.p. abaixo do 3T23. O
desemprego registou uma deterioração significativa, aumentando 4,62 p.p. face ao 3T23.

De acordo com a OCDE, espera-se uma moderação gradual no segundo semestre do ano, após um forte
crescimento no primeiro semestre de 2024. Os serviços registaram um abrandamento em julho e agosto,
recuperando em setembro. Da mesma forma, o comércio a retalho cresceu 5,1% durante o primeiro semestre,
manteve-se estável em julho e agosto e voltou a recuperar em setembro. A produção industrial seguiu uma
tendência comparável, com um crescimento sólido no início de 2024 e uma perda de ímpeto durante os meses de
julho e agosto.

As projeções de crescimento do FMI revelam que as economias em desenvolvimento permanecerão estáveis, à
semelhança das economias avançadas, que abrandaram durante 2023. Prevê-se que a inflação mundial diminua,
embora a desinflação seja mais rápida nos países avançados do que nos países emergentes.

Outros indicadores-chave e riscos

O FMI destaca a importância de mitigar a perturbação da volatilidade das taxas de câmbio. As diferenças na
desinflação entre países implicam uma dessincronização das políticas dos bancos centrais, o que pode aumentar os
fluxos de capital. A valorização do dólar norte-americano, devido às elevadas expetativas de taxas de juro, poderia
aumentar os preços internos nas economias que dependem das importações e a proporção de importações
faturadas em dólares, o que poderia pressionar os seus setores financeiros.

A OCDE aponta as tensões geopolíticas, os problemas comerciais e o abrandamento do crescimento como riscos
globais, embora uma recuperação do rendimento real possa aumentar a confiança dos consumidores. As medidas
orçamentais e as reformas estruturais são cruciais para assegurar a sustentabilidade e o crescimento a longo prazo.

Além disso, a OCDE alerta para a persistência de riscos financeiros devido aos elevados níveis de endividamento, aos
ativos sobrevalorizados e ao declínio da solvência, especialmente no setor imobiliário comercial. Além disso, o
alcance e a interligação das instituições financeiras não bancárias menos regulamentadas aumentam a
probabilidade dos choques negativos se propagarem rapidamente em vários segmentos do mercado.
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EUROPA

PIB (%, variação homóloga)

Taxa de desemprego (%)

Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais não membros.
(1) União Económica e Monetária. (2) América Latina: média da Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, México e Peru.

Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais de países terceiros.
(1) União Económica e Monetária

OCEÂNIA, ÁSIA, ÁFRICAAMÉRICA

Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais não membros. Dados do Equador obtidos do INEC.
(1) LATAM: países médios da Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, México e Peru

Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais de países terceiros.
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BEL 1,20

DEU -0,32

DNK 3,86

ESP 3,35
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GBR 0,95
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UEM(1) 0,93
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ARG -2,04
BRA 3,54
CAN 1,49
CHL 2,31
COL 2,02
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ECU -1,54
MEX 1,58
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LATAM(2) 1,60

Oceânia
AUS 0,84
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JAP 0,23
TUR 1,93
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2,81 0,48 2,76

54,09

4,24

AUS CHN JAP TUR ZAF

Aumentos em relação a 2024            Diminuição em relação ao 2T24         

Taxa de inflação (%)

CLASSIFICAÇÕES LONGO PLAZO 3T24 TAXAS DE CÂMBIO 3T24 ($1)

Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais de países terceiros. 
(1) União Económica e Monetária

EUROPA

OCEÂNIA, ÁSIA, ÁFRICAAMÉRICA

Fonte: Dados da OCDE, Trading Economics. Bancos centrais de países terceiros.

Classificações Globais e Taxas de Câmbio

Fonte: Investing. Projeções da OCDE, dezembro de 2024.
(1) A moeda base utilizada é o dólar americano em relação a cada moeda local cotadaFonte: Investing 

3,19
1,93 1,24 2,16

1,00 1,74
2,90

1,03
3,33 3,58 2,79

4,47
2,15 2,04 1,06

2,16

BEL DEU DNK ESP FIN FRA GBR ITA LUX NLD NOR POL PRT SWE SWT UEM (1)

Fonte: Dados da OCDE, Trading Economics. Bancos centrais de países terceiros. Dados do Equador obtidos do INEC.
(1) Dados do 2T24. Dados para o 3T24 não disponíveis. 
(2) LATAM: média para Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Equador, México e Peru

EUR 0,92 0,93 0,92 0,93 0,91 0,92
CHF 1,13 1,13 1,14 0,90 0,87 0,88
DKK 6,85 6,93 6,87 6,93 6,79 6,90
NOK 10,48 10,81 10,51 10,75 10,70 10,75
SEK 10,81 10,65 10,39 10,68 10,42 10,58
GBP 0,79 0,81 0,79 0,79 0,77 0,78
PLN 4,14 4,10 3,99 3,99 3,90 3,99

ARG 334,66 443,71 833,91 885,25 940,59 913,54
BRL 4,89 4,96 4,95 5,21 5,55 5,36
CLP 839,20 895,36 945,96 933,72 903,11 943,76
COP 4.043,78 4.064,32 3.913,15 3.923,29 4.904,54 4.090,76
PER 3,66 3,77 3,74 3,73 3,47 3,76
MXN 17,06 17,54 16,97 17,23 18,93 18,30

ZAR 18,64 18,73 18,87 18,56 17,97 18,36

AUS 1,53 1,54 1,52 1,52 1,49 1,51

RMB 7,24 7,22 7,19 7,24 7,16 7,20
TRY 26,81 28,55 30,90 32,35 33,50 32,77

AMÉRICA

ÁFRICA

OCEÂNIA

ASIA

3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 2024

3T23 4T23 1T24 2T24

3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 2024

3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 2024

3T24 2024

3T23 4T23 1T24

EUROPA

2T24 3T24 2024

MOODY'S S&P Fitch

BEL Aa3 AA AA-
DEU Aaa AAA AAA
DNK Aaa AAA AAA
ESP Baa1 A A-
FIN Aa1 AA+ AA+

FRA Aa2 AA- AA-
ITA Baa3 BBB BBB

LUX Aaa AAA AAA
NLD Aaa AAA AAA
NOR Aaa AAA AAA
POL A2 A- A-
PRT A3 A- BBB+
GBR Aa3 AA AA-
SWE Aaa AAA AAA
SWT Aaa AAA AAA

ZAF Ba2 BB- BB-

AUS Aaa AAA AAA

CHN A1 A+ A+
JAP A1 A+ A
TUR B1 BB- B

ARG Ca CCC C
BRA Ba1 BB BB-

CAN Aaa AAA AA+

CHL A2 A A-

COL Baa2 BB+ BB+

CRI Ba3 BB- BB-

ECU Caa3 B- B-

MEX Baa2 BBB BBB-

PER Baa1 BBB- BBB

USA Aaa AA+ AAA

EUROPA

ÁFRICA

OCEÂNIA

ASIA

AMÉRICA

234,24

4,39 2,04 4,10 6,26
-0,14

1,42 4,77 1,98 2,62 3,25

ARG BRA CAN CHL COL CRI ECU MEX
(1)

PER USA LATAM
(2)



Principais indicadores macroeconómicos (%)

Taxas de Juro das Obrigações (%)

Média Anual Media Trimestral

7

Relatório de Perspetivas Económicas de Portugal 3T24

6.082
6.277 6.261

6.628
6.709

3T23 4T23 1T24 2T24 3T24

5.119

4.434

5.194 5.108

6.082

2019 2020 2021 2022 2023

0,00

0,50

1,00
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2. Situação macroeconómica

PSI 20

Durante o terceiro trimestre de 2024, o PIB português continuou a crescer, suportado
sobretudo pela procura externa e pelo consumo das famílias.

Fonte: Investing.Fonte: Investing.

 Durante o terceiro trimestre de 2024, a economia portuguesa fortaleceu-se, evidenciando um contributo
equilibrado da procura interna e externa. O consumo interno foi impulsionado por condições económicas
mais favoráveis, que se refletiram num acesso mais fácil ao financiamento e numa disponibilidade
ligeiramente maior de receitas através da redução dos impostos diretos. Além disso, o investimento
cresceu, refletindo em grande medida o impacto do aumento da angariação de fundos a nível europeu.

 A inflação teve um comportamento positivo, descendo para um nível inferior ao do 1T24, aproximando-se
da meta de 2% e gerando um impacto positivo nas exportações.

 Por último, a flexibilização das condições económicas favoreceu o emprego, que também cresceu devido
ao aumento da população ativa, associado ao aumento da taxa de participação e ao crescimento
demográfico impulsionado por saldos migratórios positivos.

Fonte: Dados trimestrais da Organização de Cooperação e de Desenvolvimento Económicos (OCDE) em 9 de dezembro de 2024. As séries dos outros trimestres também foram atualizadas para a base de dados a partir de 9 de 
dezembro de 2024, para ganhar consistência. Projeções: OCDE, dezembro de 2024.
(1) A variável emprego representa a variação homóloga do crescimento do emprego. 

ATIVIDADE 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24
Var. 

p.p.2T24

Var. 

p.p.3T23
2024 2025

PIB 1,78 2,13 1,40 1,57 1,94 0,37 0,16 1,68 2,04

PROCURA NACIONAL 2,53 1,93 1,03 2,13 2,24 0,11 -0,29

CONSUMO FINAL FAMÍLIAS 0,97 1,90 1,54 2,57 4,23 1,66 3,26 2,74 2,04

CONSUMO PÚBLICO 1,08 0,63 1,12 1,25 0,96 -0,29 -0,12 1,22 1,63

INVESTIMENTO FIXO BRUTO 4,14 5,00 0,45 2,57 2,25 -0,32 -1,89 1,04 5,25

PROCURA EXTERNA

EXPORTAÇÕES -1,18 2,37 1,71 3,45 5,34 1,89 6,52 4,18 3,33

IMPORTAÇÕES -0,02 1,52 1,79 5,49 6,98 1,49 7,00 5,56 4,65

INFLAÇÃO

IPCA 3,45 1,69 2,22 2,69 2,15 -0,54 -1,30 2,73 2,16

MERCADO DE TRABALHO

TAXA DE DESEMPREGO 6,43 6,57 6,43 6,40 6,43 0,03 0,00 6,42 6,30

EMPREGO
(1) 1,05 1,48 1,88 1,40 1,79 0,39 0,74 1,08 0,57
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SETOR BANCÁRIO 3T24 (%)

 No terceiro trimestre do ano, a taxa de crescimento do crédito sofreu uma alteração de tendência,
registando-se um crescimento, tanto na comparação trimestral (1,17 p.p.) como na comparação homóloga
(2,88 p.p.). Por sua vez, a taxa de crescimento dos depósitos diminuiu 0,13 pp na sua comparação trimestral,
tendo melhorado 0,09 p.p. face ao ano anterior. Quanto ao IC/DC, caiu 2,14 p.p. face ao mesmo trimestre do
ano anterior.

 O rácio de eficiência melhorou face ao trimestre anterior (0,29 p.p.), embora tenha piorado (0,79 p.p.) face ao
ano anterior. O valor da eficiência do setor bancário português (31,90%) continua a ser melhor do que a
média europeia (52,60%), embora tenha melhorado 2,08 p.p. face ao trimestre homólogo.

 O rácio de NPL diminuiu 0,36 pp face ao trimestre homólogo, embora se deva notar que a média da UE
aumentou 0,10 p.p. Durante o terceiro 3T24, o rácio de NPL no setor bancário português manteve-se acima
da média europeia. O rácio de cobertura, face ao trimestre anterior, melhorou 0,13 p.p. Face ao 3T23, o rácio
de cobertura manteve-se razoavelmente estável, apesar da redução da taxa europeia de 0,95 p.p. face ao ano
anterior.

 No 3T24, os rácios de solvabilidade registaram variações positivas na comparação homóloga, destacando-se
o aumento apreciável do rácio de cobertura de liquidez (43,37 p.p.). Quanto ao CET 1, apesar do aumento
homólogo de 1,77 p.p., observou-se uma ligeira redução de 0,19 p.p. face ao trimestre anterior. O rácio de
alavancagem situou-se em 7,10%, embora tenha apresentado um ligeiro decréscimo de 0,10 p.p. em
comparação com o trimestre anterior. O QCA é o único que registou variações positivas (3,46 p.p.) face ao
trimestre anterior, atingindo robustos 260,80%.

 Durante o terceiro trimestre de 2024, o Banco Central Europeu decidiu reduzir as taxas de juros em 0,60 p.p.,
situando-as em 3,65%.

3. Setor bancário
O crescimento dos empréstimos e dos depósitos bancários aumentou face ao 3T23. Por
outro lado, a eficiência piorou, enquanto o rácio de NPL continuou a melhorar. Em
termos de solvabilidade, é de salientar o aumento homólogo do rácio de cobertura de
liquidez (LCR), para além dos aumentos do CET1 e do rácio de alavancagem. Além disso,
durante o terceiro trimestre do ano, o BCE baixou as taxas de juros para 3,65%.

Fonte: Banco de Portugal e EBA
(1) Os empréstimos e depósitos refletem os valores relativos ao crescimento homólogo.
(2) Ratio CET1 medido como fully-loaded. 

Cambiar 

grafico a 

portugués 

NEGÓCIOS 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24
Var. p.p. 

2T24

Var. p.p. 

3T23

INVESTIMENTO DE CRÉDITO 
(1) -1,93 -2,08 -1,07 -0,22 0,95 1,17 2,88

DEPÓSITOS 
(1) 3,60 3,55 4,13 3,82 3,69 -0,13 0,09

LTD 80,95 78,27 78,90 78,71 78,81 0,10 -2,14

EFICIÊNCIA

RÁCIO DE EFICIÊNCIA 31,11 31,69 32,56 32,19 31,90 -0,29 -0,79

UE MÉDIA 54,68 55,64 54,61 53,23 52,60 -0,63 -2,08

RISCOS

RÁCIO NPL 2,76 2,48 2,48 2,44 2,40 -0,04 -0,36

UE MÉDIA 1,80 1,84 1,86 1,86 1,90 0,04 0,10

RACIO DE COBERTURA 58,63 57,41 58,13 58,47 58,60 0,13 -0,03

UE MÉDIA 42,55 42,26 41,76 41,99 41,60 -0,39 -0,95

SOLVÊNCIA

CET 1 
(2)

16,03 16,91 16,94 17,99 17,80 -0,19 1,77

LEVERAGE RATIO 6,73 6,90 6,79 7,20 7,10 -0,10 0,37

LCR 217,43 243,33 247,62 257,34 260,80 3,46 43,37

TAXA DE JURO DO BCE

TAXA DE JURO 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65 -0,60 -0,85
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4. Glossário de termos

 DO/ATM: Despesas operacionais / Ativo Total
Médio. Os gastos operacionais são os
incorridos pela entidade no decurso da sua
atividade.

 LTD: (Loans to deposits ratio) O rácio
empréstimos/depósitos é utilizado para avaliar
a liquidez de um banco, comparando o total
de empréstimos e o total de depósitos do
banco durante o mesmo período.

 IPC: O índice de preços no consumidor é um
indicador que mede a variação dos preços de
um cabaz de bens e serviços num determinado
local durante um determinado período de
tempo.

 MB/ATM: Margem Bruta / Ativo Total Médio. A
margem bruta é composta por todos os
proveitos gerados por uma instituição
financeira na sua atividade.

 PIB: O produto interno bruto é um indicador
económico que reflete o valor monetário de
todos os bens e serviços finais produzidos por
um território num determinado período de
tempo. É utilizado para medir a riqueza gerada
por um país.

 Rácio de alavancagem: O rácio de
alavancagem de nível 1 mede os fundos
próprios de base de um banco em relação aos
seus ativos totais. O numerador consiste no
capital mais estável e líquido bem como no
mais eficaz, para absorver perdas durante uma
crise financeira ou recessão. O denominador é
o total de exposições de um banco, que inclui
os seus ativos consolidados, exposições a
derivados e determinadas exposições
extrapatrimoniais.

 Rácio de cobertura: É um rácio que nos informa
sobre a proteção que as instituições financeiras
têm contra o crédito malparado dos seus
clientes. É representado como o total de
provisões para crédito malparado que a
instituição tem sobre o total de empréstimos
de cobrança duvidosa. Para o sistema bancário
no seu conjunto, no caso dos países da União
Europeia, é utilizada a informação fornecida
pela EBA relativamente a cada país. Para cada
instituição de crédito, os rácios correspondem
aos fornecidos por cada uma dessas
instituições e que correspondem à definição
de rácio de cobertura da EBA.

 Rácio de eficiência: É um rácio que mede a
produtividade de uma entidade. É o resultado
do quociente entre as despesas de exploração
e a margem bruta. Por outras palavras,
relaciona o rendimento obtido com as
despesas necessárias para o obter. Em
conclusão, quanto mais baixo for o rácio de
eficiência, mais eficiente será uma instituição.

 Rácio de NPL: (Non-performing Loans) É um
indicador utilizado para medir o volume de
operações que foram consideradas não
produtivas em relação ao volume de
empréstimos e créditos concedidos por essa
instituição.

 ROA: (Return on Assets) Indicador que mede a
rentabilidade de uma empresa em relação ao
seu ativo total. Indica o rendimento obtido
pelos seus ativos. É calculado como o rácio
entre o lucro e o total dos ativos. O lucro
utilizado é o obtido antes de impostos e juros.

 ROE: (Return on Equity) A rentabilidade
financeira é também conhecida como
rentabilidade dos capitais próprios, que
relaciona o lucro líquido obtido numa
determinada operação de investimento com
os capitais próprios.

 Volume de negócios: O volume de negócios é
o total das atividades geradoras de receitas
num banco, consistindo em financiamento
(empréstimos) mais fundos de clientes
(depósitos).
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PERSPETIVAS MACROECONÓMICAS:

 Banco de Portugal: http://www.bportugal.pt/ 

 OECD: http://www.oecd.org/home/

5. Índice de fontes

 DEU - Alemanha

 BEL - Bélgica

 DIN - Dinamarca

 ESP - Espanha

 END - Finlândia

 FRA - França

 ITA - Itália

 LUX - Luxemburgo

 NLD – Países Baixos

 NOR - Noruega

 POL - Polónia

 PRT - Portugal

 GBR – Reino Unido

 SUE – Suécia 

 TUR - Turquia

 ARG - Argentina

 BRA – Brasil

 CAN - Canadá

 CHL – Chile

 CABL - Colômbia

 ITT – Costa Rica

 ECU - Equador

 MEX - México

 PER - Peru

 EUA – Estados Unidos

 AUS - Austrália

 CHN - China

 JAP - Japão

 ZAF – África do Sul

 UEM – União 
Económica e Monetária

ACRÓNIMOS

http://www.bportugal.pt/
http://www.oecd.org/home/
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A Management Solutions é uma empresa internacional
de serviços de consultoria focada em consultoria de
negócios, risco, finanças, organização e processos,
tanto nas suas componentes funcionais como na
implementação das suas tecnologias relacionadas.

Com uma equipa multidisciplinar (funcional,
matemática, técnica, etc.) de cerca de 4.000
profissionais, a Management Solutions desenvolve a
sua atividade através de 48 escritórios (21 na Europa,
22 na América, 3 na Ásia, 1 em África e 1 na Oceânia).

Para responder às necessidades dos seus clientes, a
Management Solutions estrutura as suas práticas por
indústria (Instituições Financeiras, Energia,
Telecomunicações, Consumo e Indústria, Governo e
Construção), agrupando um vasto leque de
competências (Estratégia, Gestão Comercial e
Marketing, Organização e Processos, Gestão e Controlo
de Riscos, Gestão e Informação Financeira, e Novas
Tecnologias).

O nosso objetivo é superar as 
expetativas dos nossos clientes, 

tornando-nos parceiros de 
confiança

Israel Rodríguez Rojas
Partner da Management Solutions
israel.rodriguez.rojas@ms-portugal.com

Manuel Ángel Guzmán Caba
Partner da Management Solutions
manuel.guzman@managementsolutions.com

Management Solutions
Tel.(+ 351) 213 304 911
www.managementsolutions.com

mailto:manuel.guzman@managementsolutions.com
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