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EDITORIAL

Os resultados da economia portuguesa no segundo e terceiro trimestres deste ano superaram as
expectativas e tornam plausivel um crescimento no computo do ano de 1,9% (conforme as
projegbes do Banco de Portugal). Uma aceleracao, mesmo que ténue, da evolugao em cadeia no

quarto trimestre tornaria alcangaveis os 2% de crescimento previstos pelo Governo.

Isto significa que, apesar dos reflexos bem visiveis da envolvente externa no fraco desempenho
das exportagOes, a economia portuguesa esta a mostrar alguma resiliéncia aos fatores adversos
gue enfrenta. Alids, Portugal estd a conseguir manter um crescimento econémico claramente
superior a média europeia desde 2022, consolidando, assim, o processo de convergéncia que
iniciou em 2016, interrompido apenas nos dois anos marcados pela pandemia. Tudo isto sao,
certamente, boas noticias. Sobretudo se compararmos com os 16 anos entre 2000 e 2015, em

gue divergimos consecutivamente da média europeia com a Unica excegao de 2009.

A questdo que coloco € se as bases deste crescimento sao sélidas e sustentaveis a médio e longo
prazo. Ora o que verificamos, nas diversas projegoes para 2025, é que o crescimento esta a ser
impulsionado pelo consumo privado e este pelo dinamismo do mercado do trabalho, tanto em

termos de criacdo de emprego como de aumento real das remuneragdes.

No curto prazo temos, ainda, o impacto de medidas como as baixas retencdes na fonte em agosto
e setembro e o suplemento extraordinario de pensGes, pago em setembro. Semelhante impulso,

em finais de 2024, acabou por se revelar, em grande parte, efémero.

Quanto ao dinamismo do mercado do trabalho, recordo que, numa situagao de baixas taxas de
desemprego e escassez de mao de obra em diversos setores, 0 aumento do emprego sé tem sido
possivel pelo crescimento da populacdo ativa, nomeadamente por saldos migratorios positivos.
Ora, com uma politica de imigragdo menos permissiva, € de esperar que o crescimento da
populacao ativa desacelere fortemente. Por outro lado, o atual ritmo de progressao das
remuneragoes, em termos reais, muito superior ao da produtividade, ndo é sustentavel por muito

mais tempo sem perda de competitividade.

Quanto ao investimento, é certo que a sua componente publica tem aumentado, sob impulso do
PRR. Mais preocupante é a evolucdo do investimento empresarial que, de acordo com o Boletim
do Banco de Portugal, diminuird 1,4% em 2025, refletindo o adiamento de decisGes de
investimento. Em 2026, as perspetivas melhoram, mas com o fim do PRR, o Banco de Portugal
prevé uma forte desaceleracdo do investimento total (para apenas 0,6%) e o Conselho das

Finangas Publicas prevé mesmo uma contracdo de 1,1%.
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Em suma, tudo indica que os fatores, do lado da procura, que tém impulsionado o crescimento,
se poderdo desvanecer rapidamente. Fica ainda mais claro que ndo sera possivel crescer, a um
ritmo razoavel, sem aumentos significativos da produtividade. Esta é, também, uma condicao
para mantermos um crescimento sustentado em termos de equilibrio externo. Tanto mais que,
num enquadramento externo mais hostil, s6 conseguiremos aumentar quotas de mercado com
empresas mais produtivas, que sustentem a sua forga mais no valor percebido pelo cliente e

menos no preco.
E esta, mais uma vez, a minha mensagem.

E esta também a minha maior preocupacdo, quando olho para as projecdes macroecondmicas e
constato que a produtividade praticamente estagnou em 2025. Sera 2026 o ano do relancamento?
O Boletim do Banco de Portugal afirma que o “padrdo de crescimento assente na produtividade
devera traduzir as diversas transformacoes favoraveis que a economia portuguesa registou nos
ultimos dez anos”. De facto, as projegdes, tanto do Banco de Portugal como do Governo e do
Conselho da Financas Publicas projetam para 2026 um aumento da produtividade, que passara
a contribuir mais do que a evolucao do emprego para o crescimento econémico. Seria um sinal
positivo, a consolidar no futuro, com o esforco das empresas e condicdes favoraveis permitidas

por politicas publicas mais ambiciosas.

Jodo Costa Pinto
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

Na Area Euro, a taxa de poupanca das familias e das instituicdes sem fins lucrativos aumentou

de 15,2% no quarto trimestre de 2024 para 15,4% no primeiro trimestre de 2025.

Na Area Euro, a divida publica em percentagem do PIB aumentou para 88,2% no segundo
trimestre de 2025, apds ser de 87,7%, no primeiro trimestre de 2025 e no segundo trimestre de
2024. Na Uniao Europeia, a divida publica em percentagem do PIB aumentou para 81,9% no
segundo trimestre de 2025, face a 81,5% no primeiro trimestre de 2025 e 81,2% no segundo
trimestre de 2024.Em outubro, o Fundo Monetario Internacional (FMI) alertou, na apresentacado
do Fiscal Monitor, para o aumento da divida publica global, que podera ultrapassar os 100%
do PIB até 2029, o valor mais alto desde 1948. Vitor Gaspar, diretor do departamento de assuntos
orcamentais do FMI, refere que a conclusdo € inescapavel: partindo de défices e dividas muito
altos, a persisténcia de despesas acima das receitas tributarias levard a divida a patamares cada
vez malores, ameacando a sustentabilidade e a estabilidade financeira. Priorizar a politica

orcamental é essencial,

No mesmo relatério, o FMI destaca ainda o subinvestimento publico global desde 2010. O
peso do investimento publico caiu de 13% para 11% [na despesa publica total] nas economias
avangadas e de 22% para 20% nos mercados emergentes (excluindo a China), permanecendo
em 32% nos paises em desenvolvimento pobres. Globalmente, o subinvestimento e a depreciacéo
levaram a@ queda dos stocks de capital publico em relacdo ao PIB'. Entre as 147 economias
analisadas, destacam-se Portugal e o Japdo como 0s paises que mais reduziram o investimento

publico em percentagem da despesa publica.

A Reserva Federal voltou a decidir manter as taxas de juro diretoras “"FED Funds” no
intervalo de 4,25% a 4,5% nas reunides de julho e agosto e optou por realizar um corte de 25
pontos base na reunido de setembro. Até ao final do ano os mercados estao a descontar dois
novos cortes de 25 pontos base, o primeiro na reunido de outubro e o segundo na reunido de

dezembro.

ApOs oito redugdes nas trés taxas de juro diretoras, entre junho de 2024 e junho de 2025, o
Banco Central Europeu (BCE) optou por ndo realizar alteragdes nas reunides do terceiro
trimestre de 2025, mantendo as taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de
deposito, as operacdes principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez em 2%, 2,15% e 2,40%, respetivamente. Na reunido de setembro, Christine Lagarde

partilhou na habitual declaracdo de politica monetaria: O Conselho do BCE estd determinado a
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garantir que a inflacdo estabiliza na sua meta de 2% a médio prazo. Indicadores de inquéritos
sugerem que o crescimento prossegue tanto na inddstria transformadora como nos Servicos,
sinalizando algum dinamismo subjacente positivo na economia.. Ainda que a procura de mao de
obra esteja a abrandar, o mercado de trabalho continua a ser uma fonte de forga, tendo a taxa
de desemprego sido de 6,2% em julho. Com o tempo, tal impulsionard o consumo privado,
especialmente se, como indicado nas projecoes elaboradas por especialistas do BCE, as pessoas
destinarem uma parte menor do seu rendimento a poupanga.. O consumo privado e o
investimento deverdo beneficiar da transmissdo das nossas anteriores redugoes das taxas de juro
as condigbes de financiamento. O investimento deverd igualmente ser apoiado pela despesa
publica substancial em infraestruturas e defesa. Tarifas mais elevadas, um euro mais forte e uma
maior concorréncia a nivel mundial deverdo travar o crescimento no resto do ano. Todavia, o
efeito destes fatores adversos sobre o crescimento deverda desvanecer-se no proximo ano.
Embora acordos comerciais recentes tenham reduzido um pouco a incerteza, o impacto global da

alteracdo da conjuntura mundial em termos de politicas so serd evidente com o passar do tempo.

O Banco de Inglaterra optou, em agosto, por realizar um corte (de 25 pontos base) na taxa
de juro de referéncia (de 4,25% para 4%). Na reunido de setembro, ndo houve alteragbes a

registar na taxa de juro referéncia.

Nas reunides do terceiro trimestre, o Banco Popular da China (PBOC) manteve a taxa de juro
de referéncia em 3%.

No mesmo periodo, o crescimento da economia chinesa abrandou de 5,2% no segundo
trimestre para 4,8%, refletindo as consequéncias da guerra tarifaria com os EUA. O crescimento
econdmico da China ndo abrandou mais porque as suas empresas conseguiram diversificar o
destino das suas exportacoes. Apesar do crescimento econdmico rondar os 5%, a China continua
a atravessar uma pressdo deflacionista preocupante (variagdo dos precos face ao periodo
homdlogo de -0,4% em agosto e -0,3% em setembro). A guerra comercial com os EUA adensa
esta dificuldade, visto que as empresas chinesas enfrentam maior dificuldade em escoar os seus

produtos.

Segundo dados do Freightos Baltic Index Global, entre meados de junho e meados de outubro,

os precos dos fretes maritimos de contentores diminuiram, a nivel mundial, cerca de 58%.

No dia 9 de outubro, o presidente dos EUA anunciou que Israel e o Hamas chegaram a acordo

sobre a primeira fase de um plano de paz, que prevé o cessar-fogo na Palestina.

No habitual relatério de outubro Global Trade Outlook, a Organizacdo Mundial do

Comeércio (OMC) prevé que o volume do comércio mundial de mercadorias abrande em
2025 e, de forma mais acentuada, em 2026. O crescimento para 2025 foi revisto em alta face as

projegOes de abril, suportado pela dinamica resiliente observada no primeiro semestre do ano,
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que traduz a antecipac¢do dos fluxos comerciais — de forma a evitar o agravamento das tarifas
alfandegarias -, a melhoria das condicdes macroecondmicas e a maior procura de bens
relacionados com a inteligéncia artificial. Para 2026, a OMC prevé uma reducao no volume de
exportacoes (-1%) e importacGes (-5,8%) de mercadorias transacionadas pelos paises da
América do Norte — onde se destaca os EUA. Na Europa, é projetado que as exportacoes acelerem

(de 0,7% para 2%) e as importacdes abrandem (de 2,4% para 0,8%).

Segundo o relatério "Regional Economic Outlook for Europe”, o FMI estima que o

agravamento das tarifas alfandegarias registado em 2025, impactara negativamente o
crescimento econdémico da Area do Euro em 0,1 p.p. em 2025 e 0,2 p.p. em 2026.
Adicionalmente, as condicdes financeiras e a incerteza deverdo prejudicar o PIB da Area do
Euro em cerca de 0,1 p.p. em 2025, 0,2 p.p. em 2026 € 0,1 p.p. em 2027. Pelo contrario, deverdo
contribuir positivamente para o aumento do PIB a antecipacao de projetos (0,3 p.p. em 2025)
e o aumento da despesa publica, em particular em defesa e infraestruturas (0,1 p.p. em 2025,
0,2 p.p. em 2026 e 0,2 p.p. em 2027).

A atividade empresarial da Area Euro melhorou em outubro, refletindo uma recuperagdo gradual

da economia, com o PMI composto da S&P Global a aumentar para 52,2, o valor mais alto

dos ultimos 17 meses, impulsionado pelo setor dos servicos e por uma nova subida na produgao
industrial. O PMI da Alemanha atingiu o valor de maio de 2023, impulsionado, sobretudo, pelo
setor dos servigos, e o setor da industria melhorou pelo oitavo més consecutivo. Pelo contrario,
o valor do PMI da Franga voltou a diminuir, penalizado pela incerteza politica e pela baixa

procura interna.
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1.2 Enquadramento nacional

No segundo trimestre de 2025, nas contas externas, a economia portuguesa registou uma

capacidade de financiamento de 2,1% do PIB, um recuo de 0,2 pontos percentuais face ao
primeiro trimestre de 2025. A contribuir para esse excedente, destacam-se as Familias e ISFLSF,
as Sociedades Financeiras e as Administracdes Publicas, que registaram uma capacidade de
financiamento de 4,4%, 1,6% e 0,5% do PIB, respetivamente. Pelo contrario, as Sociedades Nao

Financeiras assinalaram uma necessidade de financiamento de 4,4% do PIB.

No mesmo trimestre, a posicao de investimento internacional (PII) agravou-se em 1,1 p.p.

face ao primeiro trimestre do ano, fixando-se em -57,8% do PIB, mas melhorou em 8,4 p.p. face
ao segundo trimestre de 2024.

No segundo trimestre, a divida externa liquida manteve a trajetoria descendente iniciada no

segundo trimestre de 2021 e reduziu para 42,7% do PIB.

No mesmo periodo, o indice de producdo industrial aumentou 1,2% face ao periodo

homologo, apos reduzir 2,3% no trimestre anterior. Em agosto, a producao industrial cresceu

3,1% face ao periodo homologo, apds ter aumentado 2,4% no més de julho. A indUstria
transformadora aumentou a sua producao em 1,3% em agosto, apds a reducgdo de 0,1%

registada em julho.

No segundo trimestre, a taxa de poupanca das familias aumentou para 12%, apds 11,9% no

segundo trimestre de 2024 e 11,8% no primeiro trimestre de 2025.

No meses de julho e agosto, o volume de negdcios na industria aumentou 2% e 0,7%,

respetivamente.

No més de agosto, o volume de negocios no comércio aumentou 3,9%, apds crescer 3,5%

no més de julho. As vendas no comércio a retalho cresceram 6,2% em julho e 4,5% em agosto.

No terceiro trimestre de 2025, o indice de precos na producao industrial registou uma

reducao homdloga de 3,9%, apds diminuir 2,9% no segundo trimestre de 2025.

No dia 18 de julho, o Governo aprovou em Conselhos de Ministros a reducao de 1 ponto

percentual na taxa normal de IRC, por ano, até 2028. A taxa normal de IRC devera assim

atingir os 17% em 2028. O djploma prevé tambem que, no caso das PME e empresas de pequena-
média capitalizacdo (Small Mid Cap), a partir de 2026, a taxa aplicavel aos primeiros 50 mil euros

de matéria coletavel serd de 15%.

No dia 24 de julho, o Governo aprovou no Conselho de Ministros uma proposta de reforma do

mercado laboral e da legislacao laboral, cujo anteprojeto foi posteriormente apresentado e

debatido com os parceiros sociais.
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No dia 30 de julho foi publicado o concurso do sistema de incentivos a inovacao produtiva

para os territorios de baixa densidade, com uma dotacdo de 117 milhGes de euros através
do Compete2030 e Programas Regionais, que contempla uma taxa de financiamento para as
empresas localizadas nestes territdrios de até 50% para as micro e pequenas empresas e de até

40% para as médias empresas, através da modalidade de subvengdes ndo reembolsaveis.

No dia 1 de agosto foi anunciada uma nova linha de financiamento 1.000 milhdes de euros

“Fomento PT2030 — Garantias”, para que as empresas beneficidrias de fundos comunitarios

e com projetos aprovados ou a aprovar possam aceder a um adiantamento de 40% dos
apoios do Portugal 2030. £sta /inha de financiamento vai ser operacionalizada pelo Banco
Portugués de Fomento (BPF) através das Sociedades de Garantia Mutua. Trata-se de garantias
sem custos para as empresas, sendo 0s custos associados (comissbes da garantia e

contragarantia) suportados pelos programas do PT2030 através de reembolsos.

No dia 11 de agosto abriu o concurso do Compete2030 gue visa apoiar projetos de investimento

produtivo de qualquer setor de atividade em areas estratégicas para a transicao energética

das empresas, com uma dotagdo de 1 000 milhdes de euros, nomeadamente projetos como
producdo de baterias, painéis solares, turbinas edlicas, bombas de calor e equipamentos de

armazenamento de carbono.

No dia 14 de agosto foi divulgado no Diario da Republica a criacao do “Instrumento Financeiro

para a Inovacdo e Competitividade” (IFIC), no ambito da Componente C05 — Capitalizacao

e Inovagdo Empresarial do Plano de Recuperacdo. Este novo instrumento financeiro € gerido pelo
BPF e tem uma dotacdo inicial de cerca de 315 milhdes de euros, passivel de reforco com verbas
néo executadas por outros programas financiados com as subvencbes do PRR, visa apoiar
projetos de investimento inseridos nas seguintes tipologias de operacdo: Linha
"Reindustrializar” — Apoio financeiro para a diversificacdo industrial, aumentando a producdo
nacional de bens e servigos transacionaveis de alto valor, com destaque para clima e digital;
Linha "IA nas PME” — Adotar inteligéncia artificial em micro, pequenas e médias empresas para
otimizar processos e integrar tecnologias digitais; Linha “Economia de Defesa e
Seguranca” — Reforco industrial de defesa e seguranca, apoiando I&D, investimento produtivo,
internacionalizacdo e certificacoes; Ecossistema "Deep Tech” — Apoio a start-ups tecnologicas
via financiamento e aceleracdo, colaborando na validacdo e industrializacdo de tecnologias

emergentes.

No dia 12 de setembro, a agéncia de notacao financeira Fitch anunciou a subida do rating da

Republica portuguesa de "A-" para "A", mantendo a perspetiva estavel. A Fitch assinala que
Portugal € dos paises que mais conseguiu reduzir a divida publica, entre aqueles que so
analisados, mantendo uma politica orcamental prudente e um crescimento robusto. Tratou-se

da segunda revisdo em alta do rating para Portugal em apenas duas semanas. No final do més

de agosto, também a Standard & Poor’s (S&P) elevou a notagao da divida de "A" para "A+".
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https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=apoios-a-fundo-perdido-ate-50-apenas-para-empresas-de-territorios-de-baixa-densidade
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=apoios-a-fundo-perdido-ate-50-apenas-para-empresas-de-territorios-de-baixa-densidade
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=garantia-de-1-000-milhoes-antecipa-as-empresas-40-dos-fundos
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=mil-milhoes-para-apoiar-a-transicao-energetica-nas-empresas
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=mil-milhoes-para-apoiar-a-transicao-energetica-nas-empresas
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/286-2025-928937308
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/286-2025-928937308
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=fitch-sobe-rating-de-portugal-para-a
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=sp-eleva-rating-de-portugal-para-a
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No rating da S&P ha apenas 9 paises da Zona Euro com notacdo superior ao de Portugal
(Alemanha, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Finldndia, Franga, Irlanda, Bélgica e Eslovénia).

Paises como Espanha e Itdlia apresentam hoje um rating inferior.

No dia 18 de setembro, o Governo e o Banco Europeu de Investimento anunciaram uma

linha de crédito de 1.340 milhGes de euros para 12 mil habitagGes a prego acessivel. A /inha de

crédito acordada entre o Governo portugués e o BEI vai permitir aos municipios concretizar as
suas respostas habitacionais num prazo mais alargado — até 2030 — face @ meta definida no
dmbito do PRR, de junho de 2026, prevendo condi¢des mais vantajosas, com taxas de juro mais

baixas e periodos de caréncia mais generosos.,

No dia 25 de setembro, o Governo aprovou em Conselhos de Ministros as seguintes medidas no

dominio da habitacdo: Reducdo da taxa de IVA para 6% na construcdo de habitagbes para

venda até 648 mil euros ou, no caso de arrendamento, para rendas até 2.300 euros. Este regime
fiscal vigora até 2029; Agravamento do Imposto Municipal sobre as Transmissoes Onerosas de
Imoveis (IMT) na compra de habitagdes por cidadidos ndo residentes em Portugal, excluindo
emigrantes; Isencdo do pagamento do adicional ao Imposto Municipal sobre Imoveis (AIMI) no
caso de habitacbes colocadas para arrendamento até 2,300 euros; Aumento das deducdes em
sede de IRS com rendas de habitagdo: 900 euros em 2026 e 1.000 euros em 2027; Redugdo da
taxa de IRS para senhorios que pratiqguem rendas moderadas: de 25% para 10%,; Apoio em
alojamento temporario a trabalhadores do setor da construgdo; Trabalhos em curso com o setor

bancario para flexibilizar o acesso ao crédito a habitacdo e ao financiamento para construcao.

No dia 27 de setembro, o Governo divulgou um novo incentivo para apoiar a competitividade

da industria portuguesa. A Comissdo Europeia deu autorizacdo para que o Governo portugués

aumentasse em 100 milhdes de euros o apoio as empresas nacionals que usam de forma intensiva
energia elétrica nos seus processos produtivos. A partir de agora, Portugal pode utilizar até 275
milhdes de euros para reembolsar parcialmente as industrias eletrointensivas pelos custos
incorridos pela subida dos precos da eletricidade entre 2021 e 2030. As industrias em setores
estratégicos da economia nacional, tais como a metalirgica, a quimica e papel, particularmente
expostas a flutuacoes no preco da eletricidade, ficam assim mais protegidas de um mercado

muito concorrencial, dentro e fora da Unido Europeia.

No dia 9 de outubro, o Governo apresenta a proposta de Orcamento do Estado para 2026. Na

proposta do Lei do Orgamento do Estado para 2026 destacam-se: a descida de mais 0,3 pontos
percentuais nas taxas marginais do 2.° ao 5.° escaldo do IRS; a atualizacdo dos escaldes de IRS
em 3,51% (abaixo de 4,6%, o crescimento dos rendimentos projetado para 2026, nao se
garantindo assim a neutralidade fiscal); a atualizagdo do minimo de existéncia para 12.880
euros (ou 14 vezes 920 euros), ficando isentos de tributacdo de IRS no préximo ano os

rendimentos até esse limite.
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https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=governo-e-bei-aprovam-linha-de-1340-milhoes-de-euros-para-12000-habitacoes-a-preco-acessivel
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=conselho-de-ministros-aprova-medidas-no-ambito-da-habitacao
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=conselho-de-ministros-aprova-medidas-no-ambito-da-habitacao
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=novo-incentivo-a-competitividade-da-industria-portuguesa
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/comunicado?i=novo-incentivo-a-competitividade-da-industria-portuguesa
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=governo-entrega-proposta-de-orcamento-do-estado-para-2026

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ C‘(

O relatorio da Proposta de Orcamento do Estado enuncia, ainda, como medidas com impacto em
2026: a redugao da taxa de IRC para os 19%, em 2026, e a reducao para 15% da taxa de IRC
aplicavel aos primeiros 50 mil euros de matéria coletavel, no caso das PME e empresas de
pequena-média capitalizacdo (ja aprovada na Assembleia da Republica em legislacdo autonoma);
a reversao do SIFIDE indireto; o aumento do Complemento Solidario para Idosos para

670€ (mais 40€); o aumento do salario minimo para 920€ (mais 50€ do que em 2025).

As projecbes macroecondmicas do Governo e as contas das Administracdes Publicas serdo
analisadas nos pontos 2.2 e 9.2, respetivamente. Pode encontrar aqui a apresentacao, o

relatorio e a proposta de lei.

No dia 14 de outubro foi divulgada a aprovacao do sétimo pedido de pagamento do PRR no

valor de 1,06 mil milhdes de euros. A Comissdo concluiu que Portugal cumpriu de forma

satisfatoriaos 11 marcos e as 16 metas daDecisdo de Execucdo _do

Conselho relativamente a sétima parcela.

De acordo com o relatério de monitorizacdo do PRR do dia 15 de outubro, a implementacao

financeira destes fundos situava-se nos 42%, com 9,3 mil milhdes de euros pagos aos

beneficiarios diretos ou finais.

Segundo dados do relatdrio de monitorizacdo mensal do PT2030, a taxa de execugao

situou-se em 10,6% em setembro, superior em 0,6 pontos percentuais (p.p.) face ao més de
agosto. O programa com a pior taxa de execucao € o Compete2030 (1,9%), que contrasta com

a maior execucao do Pessoas2030 (25,8%).
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https://www.oe.gov.pt/media/bpunvynt/apresentacao-oe26.pdf
https://www.oe.gov.pt/media/caijtnil/relatorio-oe2026.pdf
https://www.eo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/OE2026_doc01_Lei.pdf
https://portugal.representation.ec.europa.eu/news/prr-comissao-da-luz-verde-ao-setimo-pedido-de-pagamento-de-portugal-no-montante-de-106-mil-milhoes-2025-10-14_pt
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility/country-pages/portugals-recovery-and-resilience-plan_en?prefLang=pt
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility/country-pages/portugals-recovery-and-resilience-plan_en?prefLang=pt
https://recuperarportugal.gov.pt/monitorizacao-relatorios-de-monitorizacao/
https://portugal2030.pt/resultados-pt2030/

2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL

2.1 PIB e outros indicadores de atividade

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

Quadro 2.1.1: PIB e componentes de despesa

RE

2023 2024 3T 24 4T 24 1T 25 2T 25
PIB
Tver (%) 3,1 2,1 0,2 1,2 -0,3 0,7
Tvhr (%) 3,1 2,1 2,1 2,6 1,7 1,8
Componentes de despesa: tvhr, %
Consumo Final (% do valor do PIB 2024: 77,8%) 2,2 2,6 31 3,5 33 3,2
Consumo Privado (60,9%), do qual: 2,3 3,0 3,7 4,1 38 3,6
Bens alimentares (12,3%) 11 2,4 2,3 31 2,2 29
Bens duradouros (5,3%) 5,7 13 18 52 53 81
Bens correntes ndo alim., servicos (41,7%) 2,2 34 4,4 4,3 4,0 33
Consumo Publico (16,9%) 1,8 1,5 1,2 1,1 1,5 1,6
FBC (20,4%), da qual: 19 3,8 39 3,5 7,3 6,0
FBCF (20,4%) 6,0 3,8 5,9 3,3 2,8 2,9
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) -9,2 -6,2 -5,1 -4,3 -4,0 -39
Outras magq. e eq., sist. Armamento (4,3%) 8,6 7,5 204 34 2,0 0,0
Eq. de transporte (1,6%) 20,7 6,2 21 -0,2 -1,4 -10,0
Construgdo (11,1%) 4,5 2,7 1,7 4,0 3,6 6,0
Produtos de propriedade intelectual (3,3%) 2,7 21 2,5 3,0 33 33
Exportacdes (45,8%) 4,2 3,1 4,6 3,7 1,9 0,1
Bens (28,7%) 0,7 3,2 47 3,7 1,4 0,7
Servicos (17,1%) 11,7 2,9 44 3,6 2,7 -1,0
Importacdes (43,9%) 2,3 4,8 7,2 5,6 7,2 4,3
Bens (35,7%) 1,7 5,2 7,5 7,0 7,9 59
Servicos (8,2%) 5,6 2,6 5,9 -0,3 4,1 -2,2
Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 2,2 2,9 3,3 3,5 4,1 3,8
Exportacdes liquidas 0,9 -0,8 -1,2 -0,9 2f -2,0

Fonte: INE, Contas nacionais (SEC 2010, base 2021). Tvc(h)r = taxa de variacdo em cadeia (homologa) real; p.p.=pontos percentuais;

FBC(F)=Formagdo Bruta de Capital (Fixo).

Segundo os dados das contas nacionais, no segundo trimestre de 2025 o PIB a precgos

constantes acelerou ligeiramente face ao periodo homologo (de 1,7% para 1,8%), e retomou

o ritmo de crescimento em cadeia (de -0,3% para 0,7%).

Por componentes de despesa, em termos homdlogos, o crescimento do PIB foi uma vez mais

impulsionado integralmente pela Procura Interna (3,8 pontos percentuais), visto que o

contributo da Procura Externa Liquida foi significativamente negativo (-2,0 p.p.).

O Investimento voltou a crescer a bom ritmo, excluindo as importacdes pelo efeito negativo no

crescimento do PIB, foi a Unica componente a crescer a um ritmo superior face ao PIB.
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No que se refere as transacdoes com o exterior, o contributo negativo da Procura Externa
Liquida explica-se pelo dinamismo das Importagoes (4,3%) e pela estagnacao na evolucdo
das Exportacoes (0,1% no segundo trimestre de 2025). Entre as exportacdes, destaca-se a

retragdo nas exportacdes de servicos (-1%), o que ndo sucedia desde o primeiro semestre de
2021.

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2023 2024 3T24 4T24 1T25 2T25

VAB total e por ramos (tvhr, %) * 3,1 2,0 2,1 2,3 1,6 2,0
(peso 10 VAB 20245 2390 20 48 | 54 41 18 02
Inddstria (13,8%) -0,8 1,0 1,9 29 -0,3 0,6
Energia, Aguas e Saneamento (2,6%) 26,4 11,5 7,9 19 51 3,0
Construgdo (5,0%) 7,0 2,1 1,1 0,2 0,5 2,1
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (18,4%) 2,2 1,3 1,6 2,3 0,3 1,8
Transp. e armaz., Inf. e comunicagdo (9,8%) 7,1 4,2 5,6 5,0 4,7 5,6
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,2%) 0,6 1,5 1,6 1,5 0,7 0,5
Outros Servigos (30,8%) 3,5 1,3 1,0 1,7 2,5 2,4

INE, Contas nacionais (SEC 2010, base 2021). Tvhr=taxa de variagdo homdloga real; VAB=Valor Acrescentado Bruto. *VAB a pregos base
(sem impostos liquidos de subsidios).

Na otica da producdo, evidenciaram-se, pela positiva, os ramos “Transportes e
armazenagem’, “Energia, Aguas e Saneamento” e “Construcdo”, com crescimentos acima
da evolucdo registada pelo VAB total.

O VAB da “Industria” voltou a crescer, apds a queda registada no primeiro trimestre de 2025,

porém de forma insuficiente para atingir o valor registado no ultimo trimestre de 2024.

Figura 2.1.2: Indicador de Clima Econémico (tvh) e Indicadores de Confianca, IC (saldo de
respostas extremas, sre)
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Os dados mais prospetivos do indicador de clima do INE apontam também para uma
aceleragao da atividade econdmica nos proximos meses, refletindo a melhoria dos indicadores
de confianca dos servicos — apesar do abrandamento registado em setembro - e da indistria

transformadora.

Segundo a estimativa rapida do INE, no terceiro trimestre de 2025, o PIB cresceu 2,4% face ao
periodo homologo, refletindo a aceleragdo do consumo privado e das exportagées. Em cadeia, o
PIB cresceu 0,8%, traduzindo a aceleracao do consumo privado. O contributo da procura
externa liquida, que tem vindo a ser negativo, degradou-se, visto que a aceleracdo das

importagGes de bens e servigos foi superior a aceleracao das exportagoes de bens e servigos.

2.2 Projecoes macroecondémicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

Quadro 2.2.1: Projecoes econOmicas para Portugal

CFP FMI BdP Governo

INE Set-25 Out-25 Out-25 Out-25

2024 2025 2026 2027 2025 2026 2025 2026 2027 2025 2026

PIB (tvar, %) 2,1 1,9 1,8 1,6 1,9 2,1 1,9 2,2 1,7 20 23
Consumo privado 3,0 3,3 2,3 2,3 3,3 2,0 2,0 3,4 2,7
Consumo publico 1,5 1,6 2,6 1,2 1,6 1,3 1,0 1,5 1,2
FBCF 4,2 3,6 55  -1,1 3,0 5,3 0,6 3,6 5,5
Exportagdes 3,1 0,9 1,8 2,4 1,1 2,2 2,8 1,5 1,8
Importacdes 4,8 4,2 3,7 1,6 4,7 2,8 2,3 4,0 3,6

Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)

Exportagoes liquidas

(do total de importaces) 07 | -5  -10 0.3 1,2 -09
Procura Interna 2,9 3,4 2,8 1,3 3,2 3,1
Emprego (tva, %) 0,7 1,5 0,9 0,5 1,8 0,9 0,5 1,7 0,9
Taxa de desemprego (%) 6,4 6,1 6,0 5,9 6,4 6,3 6,2 6,3 6,3 6,1 6,0
Inflagdo (tva do IHPC, %) 2,7 2,3 2,1 2,0 2,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,4 2,1

Excluindo bens energéticos

e alimentares 2,3 2,2 2,1

Bal. Corr. e de capital (% PIB) 2,8 2,8 2,3 258 3,6 4,2 20 il 3,0
Balanga corrente (% PIB) 1,7 1,2 0,6 1,2 1,8 1,9 1,1 0,7
Bal. de bens e servicos (% PIB) 1,8 0,8 0,1 0,5 1,6 1,6 1,8 1,4 0,9
Saldo orgamental (% PIB) 0,5 0,0 -0,6 -0,6 0,3 0,1
Divida publica bruta (% PIB) 93,6 91,2 894 881 90,2 87,8

Fontes: Conselho das Finangas Publicas, Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2025-2029; Fundo Monetario Internacional, FMI, World
Economic Outlook, October 2025; Banco de Portugal, Boletim Econémico de outubro de 2025; Governo de Portugal, Relatdrio do Orcamento
do Estado 2026.Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variagdo anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo de cada
componente expurgada do respetivo contetido importado (lIdgica de valor acrescentado nacional), uma abordagem diferente da tradicional
(contributos brutos), em que a procura interna inclui importagdes e a procura externa liquida deduz as importagdes as exportagdes totais.

As diferentes projecoes econémicas para Portugal revelam tendéncias diferentes. Para 2025,
o Governo prevé um ligeiro abrandamento da economia, de 2,1% em 2024 para 2%, um pouco

acima da projecao do Banco de Portugal (1,9%).
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https://www.cfp.pt/uploads/publicacoes_ficheiros/cfp-rel-07-2025_peo_25-29_atualizacao.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025?cid=ca-com-homepage-AM2025-WEOEA2025002
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025?cid=ca-com-homepage-AM2025-WEOEA2025002
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2025-10/be_out2025.pdf
https://www.oe.gov.pt/media/caijtnil/relatorio-oe2026.pdf
https://www.oe.gov.pt/media/caijtnil/relatorio-oe2026.pdf
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O Governo e o Conselhos das Financas Publicas (CFP) preveem que, em 2025, a economia
portuguesa cresca integralmente via procura interna, refletindo a aceleracdo do consumo
privado e alguma resisténcia do investimento. Ainda assim, segundo o Banco de Portugal
(BdP) a formacgao bruta de capital fixo devera abrandar como resultado do periodo de
incerteza exponenciado pela guerra comercial, que afetou, sobretudo o investimento privado, e

pelo reescalonamento dos fundos europeus para 2026.

Relativamente a evolucao do comércio de bens e servicos com o exterior, as exportagoes
deverdo abrandar significativamente em 2025, e continuar a crescer abaixo das importagoes
em 2026. Porém, essa tendéncia devera inverter-se em 2027.

Para 2026, as projecdes de crescimento da economia portuguesa variam entre 1,8% (CFP) e
2,3% (Governo). O BdP prevé a aceleragao do crescimento econdmico para 2,2%, impulsionado
pelo continuo alivio das condicOes financeiras, a maior execucdo dos fundos europeus e a

resiliéncia do mercado de trabalho.

No mercado de trabalho, em 2025 e 2026, o emprego continuara a crescer, porém a menor
ritmo. Segundo o Governo, o CFP e o FMI, a taxa de desemprego devera seguir uma tendéncia

de diminuicao.

No que se refere ao equilibrio das contas publicas, o CFP estd menos otimista do que o Governo,
prevendo um saldo orcamental nulo em 2025 e défices orcamentais em 2026 e 2027, de 0,6%
do PIB. Pela positiva, a divida publica devera continuar a reduzir-se, em percentagem do PIB,
embora de forma menos significativa, considerando a estabilizacdo dos precos e a deterioragao

dos saldos orgamentais.

Abaixo transcrevem-se os principais destaques do Comunicado do Boletim Econémico de
outubro de 2025 do Banco de Portugal.

"A economia portuguesa deverd crescer 1,9% em 2025, acelerar para 2,2% em 2026 e
abrandar em 2027 para 1,7%. A revisdo de 0,3 pontos no crescimento para este ano reflete a
incorporagdo dos dados mais recentes das contas nacionais e a projecdo de malor dinamismo no

segundo semestre.

Apesar de um enquadramento internacional marcado por tensdes comerciais, incerteza e
apreciacdo do euro, os efeitos sobre a procura externa sdo, para ja, limitados. O alivio das
condigdes financeiras, o nivel historicamente elevado das transferéncias liguidas da Unido
Europeia e medidas or¢amentais com impacto positivo no rendimento disponivel das familias em

2025 ajudam a sustentar o crescimento da atividade.

No horizonte de projecéo, o PIB cresce a um ritmo médio de 2%, valor proximo do periodo 2020-

24, mas com maior relevéncia da procura interna. O crescimento portugués continuard a superar
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a média da zona euro, em resultado do dinamismo populacional do pais e de uma evolucdo mais

favoravel da produtividade.

O emprego avangara a um ritmo mais moderado, enquanto a taxa de desemprego deverd
estabilizar em torno de 6,3%. A inflacdo converge para valores proximos de 2% no horizonte de
projecdo, com pressoes desinflacionistas vindas da apreciacdo do euro e da diminuicdo dos precos

das matérias-primas, projetando-se também uma desaceleracdo dos custos laborais.

Estas projecoes enfrentam riscos relevantes, com destaque para um possivel agravamento de
tensbes comerciais e geopoliticas e disrupgoes nas cadeias de abastecimento globais. Por outro
lado, estimulos orcamentais de origem nacional ou europeia poderdo ajudar a dinamizar o
crescimento, ainda que com possiveis efeitos inflacionistas. No seu conjunto, os riscos sdo

predominantemente negativos para a atividade e equilibrados para a inflacéo.

Esta conjuntura volatil coincide com desafios estruturais relacionados com a demografia € as
transicoes energética e digital, o que refor¢a a necessidade de investimento em capital fisico e
humano. Esse estimulo deveréd ser acompanhado pela continuacdo da reducdo do endividamento

do setor publico e privado e pela previsibilidade das politicas publicas”.
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econdmico — mundo e mercados (tvar, %)

FMI, Out-25 OCDE, Set-25
2024 2025 2026 2025 2026
Mundo 3,3 3,2 3,1 3,2 2,9
Ec. Avancadas 1,8 1,6 1,6
EUA 2,8 2,0 2,1 1,8 1,5
Japao 0,1 1,1 0,6 1,1 0,5
Reino Unido 1,1 1,3 1,3 1,4 1,0
Unido Europeia 1,1 1,4 1,4
Area Euro 0,9 1,2 1,1 1,2 1,2
Alemanha -0,5 0,2 0,9 0,3 1,1
Franga 1,1 0,7 0,9 0,6 0,9
Italia 0,7 0,5 0,8 0,6 0,6
Espanha 3,5 2,9 2,0 2,6 2,0
Bélgica 1,0 1,1 1,0
Paises Baixos 1,1 1,4 1,2
Ec. em desenvolv. 4,3 4,2 4,0
Angola 4,4 2,1 2,1
Mogambique 2,1 2,5 3,5
Cabo Verde 7,2 5,2 4,8
Brasil 3,4 2,4 1,9 2,3 1,7
Russia 4,3 0,6 1,0 1,0 0,7
India 6,5 6,6 6,2 6,7 6,2
China 5,0 4,8 4,2 4,9 4,4
Indonésia 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9
México 1,4 1,0 1,5
Argentina -1,3 4,5 4,0 4,5 4,3
Ardabia Saudita 2,0 4,0 4,0
Africa do Sul 0,5 11 1,2 11 1,3

Fontes: FMI, World Economic Outlook, October 2025; OCDE, OECD Economic Outlook, September 2025. Tvar= taxa de variagdo anual
real.

As projegoes do FMI e da OCDE apontam para um abrandamento do crescimento econémico

mundial em 2025 e 2026, sendo a OCDE a instituicdo menos otimista.

O abrandamento da economia global deve-se sobretudo as tensdes geopoliticas, em particular a
politica comercial protecionista iniciada pelos Estados Unidos da América e aos conflitos
militares, e afeta principalmente os mercados mais expostos ao comércio internacional,

nomeadamente a Area do Euro.

O crescimento das economias avancadas devera abrandar em 2025 e estabilizar em 2026. A
Area Euro devera crescer ligeiramente acima de 1% entre 2025 e 2026, com as trés maiores

economias da Unido Europeia (Alemanha, Franca e Italia) a crescerem abaixo de 1%.

Apesar da tendéncia de desaceleracdo, as economias em desenvolvimento devem continuar
a crescer a bom ritmo. A India devera crescer acima de 6% em 2025 e 2026, e a China acima de
4%.
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2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

Nos primeiros nove meses de 2025, a criagao liquida de empresas aumentou 9,8% em termos
homologos (para 32.555), devido a um aumento dos nascimentos (+961) e a uma reducao dos
encerramentos (-1.946), o que levou a um incremento do racio de nascimentos por

encerramento (de 4,0 no mesmo periodo de 2024 para 5,1).

O nUmero de empresas com processos de insolvéncia reduziu 5,2% (menos 82 processos de

insolvéncia face ao mesmo periodo em 2024).

Quadro 2.3.1: Criacdo liquida de empresas e insolvéncias

Var. homoéloga

Jan-set Jan-set
2024 2025

% No
Nascimentos de empresas (A) 39 504 40 465 2,4 961
Encerramentos de empresas (B) 9 856 7910 -19,7 -1946
Criagdo liquida de empresas=A-B 29 648 32 555 9,8 2 907
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 4,0 51
Numero de empresas com processos de insolvéncia (C) 1583 1501 -5,2 -82

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variagdo homdloga. Notas: A(B) - entidades constituidas no periodo considerado, com
publicacdo de constituigdo (encerramento: ndo sdo consideradas extingdes com origem em procedimentos administrativos de dissolugdo)
no portal de atos societarios do Ministério da Justica; C - Entidades com processos de insolvéncia iniciados no periodo considerado, com
publicacdo no portal Citius do Ministério a Justica.

Ao nivel dos setores, de realcar, nos dados de janeiro a setembro de 2025:
- Nos nascimentos, as quedas homologas em “Energia e Ambiente” (-30,3%), “Transportes” (-
21,7%), e "“Retalho” (-8,5%). Pela positiva evidenciam-se os aumentos nas "“Atividades

imobilidrias” (21,6%), “Agricultura e outros recursos naturais” (19,6%) e “Construcdo” (13,0%).

- Nos encerramentos, verificam-se quedas homdlogas em todos os setores de atividade
analisados, com especial destaque para “Energia e Ambiente” (-28,9%), “Grossistas” (-27,9%) e

“Alojamento e restauragao” (-27,1%).

- Nos processos de insolvéncia, verificaram-se quedas significativas nas “Industrias” (-25,6%),
“Atividades imobiliarias” (-22,4%) e “Servigos gerais” (21,0%) e aumentos na “Agricultura e

recursos naturais” (43,8%), “Servigos empresariais” (31,9%) e nos “Transportes” (30,1%).
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3. INTERNACIONALIZAGCAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sao apresentadas as principais tendéncias das exportacoes e importacdes de bens

e de servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.

3.1.1 Comeércio internacional de bens

Saldo da balanga de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2024 Var. homoéloga Jan-ago 25 Var. homologa

Valor (ME)  Valor (ME)  Tvhn (%) Valor (M€) Valor (ME€)  Tvhn (%)

Total
ExportacGes (FOB) 78 895 1555 2,0 53 124 235,6 0,4
Importagdes (CIF) 107 243 2 095 2,0 74 363 4182 6,0
Saldo -28 348 -540 1,9 -21 239 -3 947 22,8
Taxa de Cobertura (%) 73,6 714

Intra-UE (27)
Exportagdes (FOB) 56 003 1759 3,2 38 147 710 1,9
Importagoes (CIF) 79 876 1480 19 56 479 4 842 9,4
Saldo -23 873 279 -1,2 -18 332 -4 132 29,1
Taxa de Cobertura 70,1 67,5

Extra-UE
ExportagGes (FOB) 22 892 -204 -0,9 14 977 -475 -3,1
Importagdes (CIF) 27 367 615 2,3 17 885 -660 -3,6
Saldo -4 476 -819 22,4 -2 907 185 -6,0
Taxa de Cobertura 83,6 83,7

Total sem combustiveis
ExportagGes (FOB) 73 387 1 054 1,5 50 076 1089 2,2
Importagoes (CIF) 95 676 2 819 3,0 67 620 5301 8,5
Saldo -22 289 -1 766 8,6 -17 544 -4 212 31,6
Taxa de Cobertura 76,7 74,1

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal. M€= Milhdes de euros. Otica do comércio internacional; CIF (Cost, Insurance and
Freight) significa a inclusdo dos custos inerentes ao transporte e seguros das mercadorias e FOB ( Free on Board) a exclusdo desses custos.

Nos primeiros oito meses de 2025, a dinamica comercial com o exterior enfragueceu e tornou-
se mais desquilibrada, tendo as exportagdes acumuladas de bens praticamente estagnado (0,4%)
enquanto as importaces de bens registaram um crescimento homdlogo de 6%. Nos mercados
Intra-UE o crescimento das exportacdes e importagdes (1,9% e 9,4%, respetivamente) superou
a dindmica global, sendo que para os mercados Extra-EU tanto as exportacdes como as
importacdes diminuiram (-3,1% e -3,6%, respetivamente).
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Exportacoes de bens

Nos primeiros oito meses de 2025, entre os 20 principais mercados de destino de 2024, destacam-
se os contributos positivos para os resultados das exportacdes para a Alemanha, muito
influenciadas pelas transagdes relacionadas com “trabalhos por encomenda” (contributo de 1,2 p.p.;
tvh de 9,6%), para Espanha (contributo de 0,5 p.p.; tvh de 2,0%) e para a Turquia (contributo de
0,3 p.p.; tvh de 32,6%). Pela negativa, evidenciam-se os contributos dos EUA (contributo de -0,6
p.p.; tvh de -8,5%), da Finlandia (contributo de -0,3 p.p.; tvh de -46,8%), do Brasil (contributo de
-0,2 p.p.; tvh de -11,2%) e da Franga, (contributo de -0,2 p.p.; tvh de -1,6%).

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2024

2024 Jan-ago 25
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p-p.) (M€) (%) (p-p.)

Espanha 20 456 2,7 0,7 13762 2,0 0,5
Alemanha 9 659 16,7 1,8 7 235 9,6 1,2
Franca 9 534 -5,8 0,8 6 364 -1,6 0,2
Esrados Unidos d2 5316 1,5 0,1 3437 85 0,6
EEEZ)U"”O (GBI, 3612 0,8 0,0 2 408 0,3 0,0
Ttdlia 3570 6,6 0,3 2338 0,5 0,0
Paises Baixos 2 834 3,6 0,1 1 855 -0,8 0,0
Bélgica 2021 3,8 0,1 1356 -1,5 0,0
Pol6nia 1202 7,3 0,1 818 -0,4 0,0
Marrocos 1176 15,6 0,2 661 -10,6 -0,1
Brasil 1139 9,4 0,1 675 -11,2 -0,2
Suécia 1072 2,0 0,0 696 22,6 0,0
Angola 1028 -18,4 0,3 705 5,8 0,1
Suica 805 3,8 0,0 529 -3,0 0,0
Turquia 687 -26,8 -0,3 560 32,6 0,3
Chéquia 669 6,8 0,1 457 1,0 0,0
China 614 -20,2 0,2 417 6,0 0,0
Dinamarca 574 22,3 0,1 400 7,5 0,1
Roménia 546 -17,2 -0,1 383 8,1 0,1
Finlandia 496 22,7 0,1 195 -46,8 0,3
Subtotal 67 010 2,5 21 45 252 0,8 0,6
Total 78 895 2,0 2,0 53124 0,4 0,4
Intra-UE 56 003 3,2 2,3 38 147 1,9 1,3
Extra-UE 22 892 0,9 0,3 14 977 3,1 0,9

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2024. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos
percentuais.
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Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, no mesmo periodo, contribuiram de forma
significativa para os resultados os grupos de produtos “Quimicos” (contributo de 1,2 p.p.; tvh de
15%), “Maquinas e aparelhos” (0,9 p.p.; 6,1%) e “Material de transporte” (0,7 p.p.; 5,9%). De
forma oposta, evidenciaram-se os contributos negativos dos “Combustiveis e 6leos minerais” (-1,6
p.p.; -21,9%).

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

2024 Jan-ago 25
Produtos NC8 e respetivos codigos \(ll\a/II‘eE))r 1(-\4/':;1 COF;_rE;JtO \(/I\afllg)r IX/I:? Co(n;lr;)t?;mo
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 11 689 -1,8 -0,3 8 141 6,1 0,9
Material de Transporte: S17 (86-89) 10 182 -0,7 -0,1 6917 5,9 0,7
T e m3 08 | 4w s o
Metais: S15 (72-83) 6 427 -1,1 0,1 4122 5,3 -0,4
Quimicos: S6 (28-38) 5899 14,3 1,0 4 947 15,0 1,2
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 5 509 10,0 0,6 3048 -21,9 -1,6
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5418 0,6 0,0 3612 -1,3 -0,1
‘I;/Igti:ir(az;-?‘g;ga, pasta e papel: S9 (44-46) 5 389 23 0.2 3492 4,0 0,3
Alimentagao, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 5 048 53 0,3 3458 3,9 0,2
Outros 3348 4,7 0,2 2227 -1,7 0,0
Vestudrio: S11 (61-62) 3187 -5,6 -0,2 2123 -1,0 0,0
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 354 -1,4 0,0 1615 1,0 0,0
Mobiliario: S20 (94) 2294 -5,2 -0,2 1452 -4,9 -0,1
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 2 243 -2,5 -0,1 1497 0,7 0,0
Calgado: S12 (64-67) 1905 -5,1 -0,1 1318 2,2 0,1
(Pzrc;d;éc))s minerais exceto combustiveis: S5 989 16 0,0 689 5.4 0,1
Peles e couros S8 (41-43) 459 0,9 0,0 302 -3,3 0,0
Total 78 895 2,0 2,0 53 124 0,4 0,4
Total sem combustiveis 73 387 1,5 1,4 50 076 2,2 2,1

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportacdes em 2024. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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Importacoes de bens

Nos primeiros oito meses de 2025, destacam-se os contributos para o acréscimo das importagoes
da Irlanda, muito influenciadas pelas transacdes relacionadas com “trabalhos por encomenda”
(contributo de 2,2 p.p.; tvh de 124,8%), da Espanha (contributo de 1,5 p.p.; tvh de 4,5%), da
Alemanha (contributo de 1,1 p.p.;tvh de 9,4%), dos Paises Baixos (contributo de 1,0 p.p.; tvh de
18,5% da Franga (contributo de 0,6 p.p.; tvh de 8,8%), da Bélgica (contributo de 0,4 p.p.; tvh de
12%) e da China (contributo de 0,3 p.p.; tvh de 6,8%). Em sentido oposto, evidenciaram-se as
importagGes com origem no Brasil (contributo de -0,6 p.p.; tvh de -15,6%) e na Nigéria (contributo
de -0,3 p.p.; tvh de 21,0%).

Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2024

2024 Jan-ago 25
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p-p) (M€) (%) (p-p)

Espanha 35 227 -0,9 -0,3 23 833 4,5 1,5
Alemanha 12 127 1,1 0,1 8 750 9,4 1,1
Franga 7727 6,0 0,4 5392 8,8 0,6
Paises Baixos 6 046 51 0,3 4 399 18,5 1,0
Ttdlia 5 556 5,4 0,3 3 695 2,3 0,1
China 5124 -1,8 -0,1 3640 6,8 0,3
Brasil 3729 1,7 0,1 2 088 -15,6 -0,6
Bélgica 3 374 3,2 0,1 2422 12,0 0,4
Estados Unidos da América 2 416 7,3 0,2 1543 -0,5 0,0
Irlanda 2031 24,8 0,4 2795 124,8 2,2
Polénia 1832 -8,2 -0,2 1230 1,7 0,0
Turquia 1526 28,2 0,3 1144 11,2 0,2
Reino Unido (GB+Irl. Norte) 1219 7,0 0,1 802 -1,2 0,0
Argélia 1199 28,4 0,3 784 0,2 0,0
Nigéria 1162 -13,7 -0,2 781 21,0 -0,3
india 1068 2,4 0,0 665 -15,9 -0,2
Suécia 1005 -1,6 0,0 625 -8,8 -0,1
Coreia (Républica) 860 -0,9 0,0 534 -5,0 0,0
Chéquia 849 10,3 0,1 603 13,6 0,1
Austria 714 18,9 0,1 386 -23,3 0,2
Subtotal 94 794 2,1 1,8 66 108 7,0 6,1
Total 107 243 2,0 2,0 74 363 6,0 6,0
Intra-UE 79 876 1,9 14 56 479 9,4 6,9
Extra-UE 27 367 2,3 0,6 17 885 -3,6 -0,9

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2024. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homodloga nominal; p.p. = pontos
percentuais.

*AEP

ASSOCIAGAO
EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

Confederacao
Empresarial
de Portugal 2 3




ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ C/

Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, de janeiro a agosto de 2025, os contributos
mais significantes vieram de: “Quimicos” (3,6 p.p.) e de “Material de Transporte” (1,3 p.p.); de
forma contraria contribuiram os produtos de “Combustiveis e éleos minerais” (-1,6 p.p.). Os
valores relativos aos “Quimicos” foram muito influenciados pelas ja referidas transagdes

relacionadas com “trabalhos por encomenda”).

Quadro 3.1.1.3: Importacoes de bens por tipo de produto

2024 Jan-ago 25
Produtos NC8 e respetivos codigos \(llsllg)r -I(—X/I:? CO?;T‘:E;KO \(/I\allg -IEX/I:? Co(n;npb;: to
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 19 891 4,3 0,8 12 862 0,9 0,2
Material de Transporte: S17 (86-89) 13 813 2,3 0,3 10 068 9,7 1,3
Quimicos: S6 (28-38) 12 847 7,9 0,9 10 684 30,4 3,6
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 11 568 -5,9 -0,7 6 743 -14,2 -1,6
Metais: S15 (72-83) 8 682 -0,6 -0,1 5 897 09 0,1
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5958 1,3 0,1 4 099 3,2 0,2
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 5 563 4,9 0,2 3921 7,4 0,4
Outros 4133 6,1 0,2 2 840 11,6 -0,1
‘I;/Izti((e)ir(aé;fgg)iga, pasta e papel: S9 (44-46) 3049 23 0,1 2 076 2.0 0,1
Vestudrio: S11 (61-62) 3041 49 0,1 2078 9,5 0,3
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2180 -2,3 0,0 1451 0,9 0,0
Mobilidrio: S20 (94) 1610 5,0 0,1 1129 9,0 0,1
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1319 0,3 0,0 866 0,7 0,0
Calgado: S12 (64-67) 1107 2,5 0,0 792 9,1 0,1
Peles e couros S8 (41-43) 936 6,8 0,1 602 -1,8 0,0
(Pzrcs)d;;c))s minerais exceto combustiveis: S5 312 13 0,0 217 41 0,0
Total 107 243 2,0 2,0 74 363 6,0 6,0
Total sem combustiveis 95 676 3,0 2,7 67 620 8,5 7,6

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2024. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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3.1.2 Comércio internacional de servicos
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RE

De janeiro a agosto de 2025, o excedente da balanga de servigos aumentou 5,5% (para 23.069

milhdes de euros), a refletir um aumento das exportagoes (4,8%) superior ao das importacoes

(4,0%). Para a melhoria deste saldo continuaram a contribuir as exportacdes de Viagens e

turismo (+5,4%) - a rubrica com maior peso (cerca de 50% do total das exportagdes de

servigos).
Quadro 3.1.2.1: Balanca de servigos
Total de Dos quais:
servigos T;:msf. o materii\ is; Transportes Viagens e turismo
anut. e reparagao

Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-ago 25 40 674 829 7 128 20 290
2024 57 868 1214 10 480 27 722
Jan-ago 24 38 799 849 6 974 19 252
2023 53 407 1379 10 309 25 470
- Tvhn (%)
Jan-ago 25 4,8 -2,3 2,2 5,4
2024 8,4 -12,0 1,7 8,8
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-ago 25 17 604 576 3740 4737
2024 25 783 1020 5479 6 846
Jan-ago 24 16 927 506 3761 4578
2023 24 064 635 5600 6 382
- Tvhn (%)
Jan-ago 25 4,0 13,9 -0,6 3,5
2024 7,1 60,7 -2,2 7,3
Saldo
- Valores (M€)
Jan-ago 25 23 069 253 3389 15 553
2024 32 084 194 5001 20 876
Jan-ago 24 21872 343 3213 14 674
2023 29 344 745 4709 19 087
- Tvhn (%)
Jan-ago 25 5,5 -26,3 5,5 6,0
2024 9,3 -74,0 6,2 9,4

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado.
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3.1.3 Balanca de bens e servicos

RE

Nos primeiros oito meses de 2025, a economia portuguesa registou um saldo excedentario na

balanca de bens e servigos (4.245 M€), menos 1.801 milhdes de euros do que no periodo

homdlogo.

No mesmo periodo, as exportacoes de servigos continuaram a aumentaram a sua relevancia

na balanga de bens e servigos (45,0% vs 43,6% no periodo homologo do ano anterior).

Dentro das exportacdes de servigos destaca-se a rubrica de “Viagens e turismo”, que fruto da

sua dindmica aumenta o seu peso no total das exportacdes de bens e servigos (de 21,6% no

periodo homdlogo para 22,5%).

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Total de' Bens Servicos . Dos quais_:

bens e servigos (total) Viagens e turismo
Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-ago 25 90 303 49 629 40 674 20 290
2024 133126 75 258 57 868 27 722
Jan-ago 24 89 028 50 229 38799 19 252
2023 127 765 74 357 53 407 25 470
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-ago 25 100 55,0 45,0 22,5
2024 100 56,5 43,5 20,8
Jan-ago 24 100 56,4 43,6 21,6
2023 100 58,2 41,8 19,9
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-ago 25 86 057 68 453 17 604 4737
2024 126 586 100 803 25783 6 846
Jan-ago 24 82 982 66 055 16 927 4578
2023 123 665 99 602 24 064 6 382
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-ago 25 100 79,5 20,5 5,5
2024 100 79,6 20,4 5,4
Jan-ago 24 100 79,6 20,4 5,5
2023 100 80,5 19,5 5,2
Saldo
- Valores (M€)
Jan-ago 25 4 245 -18 824 23 069 15 553
2024 6 540 -25 545 32 084 20 876
Jan-ago 24 6 046 -15 825 21872 14 674
2023 4 099 -25 244 29 344 19 087

Fonte: BdP. ME€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado. Notas:
(i) nos servicos, apenas foram inseridos o total e a componente Viagens e turismo — Gltima coluna da tabela; (ii) balanca de bens na dtica
do comércio internacional (coincidindo com os valores da tabela 3.1.1.1, cuja fonte é o INE, nos mesmos periodos).
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4. FINANCIAMENTO

4.1 Taxas de juro

Quadro 4.1.1: Taxas de juro

2023 2024 1T 25 2T 25 3T 25  Jul-25 Ago-25 Set-25
Taxas de juro (%)

Mercado monetario

Taxa “Refi” do BCE (fim de periodo) 4,50 3,15 2,65 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses 3,433 3,572 2,557 2,107 2,011 1,986 2,021 2,027
6 meses 3,694 3,481 2,486 2,123 2,080 2,055 2,084 2,102
12 meses 3,869 3,274 2,443 2,102 2,122 2,079 2,114 2,172
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 3,24 2,96 3,07 3,07 3,12 3,11 3,12 3,13
Yield Area Euro, 10 anos 3,15 2,92 3,07 3,04 3,12 3,10 3,13 3,15
Yield Alemanha, 10 anos (b) 2,43 2,32 2,54 2,53 2,67 2,63 2,67 2,69
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 0,81 0,64 0,53 0,54 0,45 0,48 0,45 0,44
Crédito a empresas
Novas operacGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)
Taxa de juro média pond., PT 5,54 5,30 4,60 4,31 3,98 3,83 3,81
Taxa de juro média pond., A. Euro 5,03 5,12 4,70 4,27 3,94 3,78 3,77

Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = ObrigagGes do Tesouro; PT = Portugal; Taxa “Refi” do BCE
= taxa de juro aplicavel as operagGes principais de refinanciamento do Eurossistema.

No terceiro trimestre de 2025, as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses estabilizaram em valores
préximos de 2%, embora com uma ligeira tendéncia de aumento nesse periodo, refletindo o

menor otimismo dos mercados quanto a eventuais novos cortes nas taxas de juro diretoras nas
proximas reunioes do BCE.

Figura 4.1.1: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses (valores médios mensais, %)
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No mercado secundario de divida publica, os dados mais recentes revelam um ligeiro

movimento ascendente no terceiro trimestre de 2025 comum aos paises analisados na figura
abaixo.

Em setembro de 2025, a yield portuguesa a 10 anos situou-se em 3,13%, sendo a 112 mais
baixa entre os 27 paises da Unido Europeia.

Figura 4.1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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Fonte: Eurostat

A taxa de juro a sociedades ndo financeiras sobre novas operagoes até 1 M€ estabilizou em
Portugal, situando-se em 3,81% em agosto de 2025, o segundo menor valor desde outubro de
2022. Na Area Euro, a taxa de juro manteve a tendéncia de queda, fixando-se em 3,77% em

agosto de 2025. E previsivel que as taxas de juro estabilizem nos préximos meses, refletindo as
decisGes de politica monetaria do BCE.

Figura 4.1.3: Taxas de juro de novos empréstimos as empresas nao financeiras (até 1 M€,

excluindo descobertos bancarios) em Portugal e na Area Euro (médias ponderadas, %)
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4.2 Crédito

De acordo com informagdo revista do Banco de Portugal, o stock de crédito total concedido
ao setor nao financeiro, exceto Administracoes Publicas (empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais), cresceu em julho de 2025 a uma taxa de variacao anual, tva, de 4,2%),
apds 4,3% e 3,1% em junho e marco de 2025. Este aumento é explicado, sobretudo pela
expansdo no crédito aos Particulares (7,2%), visto que o crédito as Sociedades ndo

financeiras cresceu a menor ritmo (2%).

Quadro 4.2.1: Agregados de crédito, posicao em final de periodo
(Tva em %, salvo outra indicacao)

2023 2024 Dez-24 Mar-25 Jun-25 Jul-25 Ago-25
Tva Mil M€ Tva
- Particulares e emp. nome individual ® -0,3 3,6 3,6 53 6,7 7,2 167,32
- Habitagdo -1,8 2,7 2,7 4,7 6,8 7,6
- Consumo e outros fins 3,4 53 5,3 6,8 6,2 6,1
- Sociedades ndo financeiras -2,6 -0,0 -0,0 1,5 2,5 2,0
- Privadas -2,6 0,1 0,1 1,6 2,6 2,0 301,82
- Plblicas fora do perimetro das AP -3,4 -4,7 -4,7 1,2 -0,2 0,4 6,52
Empréstimos das IFM -0,9 2,7 2,7 3,7 59 6,2 (6,2*) 349,6* 6,5 (6,5*)
- Particulares -0,5 4,0 4,0 56 7,2 8,0 (6,3*) 140,3* 8,0 (8,2%)
- Habitagdo -1,6 3,0 3,0 4,9 6,9 7,8 (8,1%) 8,0 (8,4*)
- Consumo 538 7,5 7,5 7,3 7,5 7,1 (7,0%) 6,9 (6,8*%)
- Outros fins -0,5 7,5 7,5 8,6 9,1 9,5 (9,0%) 9,7 (9,2*%)
- Sociedades ndo financeiras -1,0 0,7 0,7 1,8 3,9 3,8 (3,6%) 93,9* 4,3 (4,0%)
- Microempresas* 4,0% 7,2% 7,2% 9,9% 12,7% 12,0% 12,7%
- Pequenas empresas* -3,7* -1,4* -1,4* -0,6* 1,9% 2,2% 3,4%
- Médias empresas* -5,7% -5,2% -5,2% -4,3* -2,2% -2,5% -2,1%
- Grandes empresas* -1,9% 0,3* 0,3* 1,1* 0,8* 0,8* 0,7*
- Sociedades privadas exportadoras* -7,6* -4,2 -4,2 -4,0 =2,7 -2,7*% -1,6*
- AdministragGes publicas -5,5 0,7 0,7 -8,4 3,3 0,9 (0,9%) 88,4* @ 19(1,9%)
- IFNM 0,9 -0,1 -0,1 2,2 2,5 5,0 (5,0%) 19,1* 5,0 (50%)

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operacdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operagdes de titularizagdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variagdo média anual;
IFM = InstituicGes Financeiras monetarias (inclui o BdP e as Outras IFM, OIFM: bancos, caixas economicas e caixas de crédito agricola e
fundos de mercado monetario); IFNM = Instituigdes financeiras ndo monetérias (incluem, nomeadamente, instituicdes financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisices a crédito (SFAC), sociedades de leasing e de factoring e sociedades de garantia
mdtua). @ Endividamento do Setor ndo financeiro, excluindo as Administragdes Publicas, sob a forma de empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais (com base nas estatisticas monetarias e financeiras, da balanca de pagamentos e da posicdo de investimento
internacional, nas contas financeiras, nas estatisticas das administragdes publicas, nas estatisticas de titulos e em dados da central de
balancos e da central de responsabilidades de crédito); ®) Neste caso, os Particulares incluem os empresarios em nome individual, além
das Familias e das ISFLSF; © Administragdo Central.
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Os dados mais recentes do crédito as empresas, relativos ao stock de empréstimos das IFM —
InstituigGes Financeiras Monetarias (excluindo, assim, o crédito das Instituicbes Financeiras nao

Monetarias, IFNM) as SNF, revelam uma aceleracao entre setembro de 2024 e agosto de 2025.

De acordo com a dimensao das empresas, em agosto de 2025, o crédito acelerou para as
microempresas (12,7%; dados nao ajustados) e pequenas empresas (3,4%) e cresceu
modestamente nas grandes empresas (0,7%). Pelo contrario, nas médias empresas o

crédito diminuiu (-2,1%).

Realce ainda para a queda do stock de empréstimos das IFM as Sociedades privadas
exportadoras, que é contraria a evolugao positiva verificada no conjunto das SNF (1,6% vs.
4%; dados ndo ajustados). Ainda assim, € uma retracdo menor do que as verificadas nos periodos

anteriores.

Nos Particulares, verificou-se um aumento do stock de empréstimos (tva de 8% em agosto,
apds 8% em julho de 2025 e 7,2% em junho de 2025, respetivamente; dados ajustados). Para
isso contribuiu a aceleracdo nos empréstimos para habitacao (8%), outros fins (7,7%) e,

consumo (6,9%).
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5. MERCADO DE TRABALHO

Segundo o INE, a taxa de desemprego diminuiu para 5,9% no segundo trimestre de 2025

(6,6% no primeiro trimestre de 2025 e 6,1% no periodo homdlogo).

A taxa de desemprego jovem também diminuiu no segundo trimestre de 2025, para 18,1%,
guer em cadeia, quer em termos homdlogos, (ap6s 21,2% no primeiro trimestre de 2025 e 22,0%
em homodlogo). Apesar de se tratar do valor mais baixo registado nos ultimos dois anos, a
diferenca entre a taxa de desemprego jovem e a taxa de desemprego total, num periodo
considerado de pleno emprego, continua a refletir a dificuldade do pais em integrar os

trabalhadores mais jovens no mercado de trabalho.

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)
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Fonte: INE (séries 2021)

Destacam-se abaixo algumas tendéncias da evolugcao homoéloga do mercado de trabalho

no segundo trimestre de 2025.

O dinamismo do mercado de trabalho tem-se revelado no aumento da populacdo empregada
(2,9%), que continua a absorver o significativo aumento da populacgdo ativa (2,7%), permitindo

a diminuicdo do nimero de desempregados (-0,8%).
A populagao inativa diminuiu 0,1%.

O numero de desempregados com ensino secundario ou poés-secundario e ensino
superior aumentou 6,0% e 8,9%, respetivamente. Em sentido contrario, a populagao

desempregada com escolaridade até ao ensino basico diminuiu significativamente (-11,8%).

Por sua vez, o nimero de empregados manteve uma trajetéria de crescimento de 2,4%
(+6,1% com ensino superior, +7,8% com ensino secundario e, em sentido oposto, registou-

se um decréscimo na populacdo empregada com formagao até ao ensino basico de 5,0%).
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O aumento do emprego teve origem nos setores terciario (+3,3%) e secundario (3,3%),

sendo que o setor primario registou uma queda significativa de 10,7%.

Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

2T 24 1T 25 2T 25 Tvh (%) Tvc (%)
Populagéo ativa (103 individuos) 54319 5547,2 5577,8 2,7 0,6
Taxa de atividade (%) 60,0 60,6 60,7
Populagdo empregada (10%) 5099,9 5181,8 5248,3 2,9 1,3
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 1719,3 1663,8 1663,1 -5,0 -1,8
Ensino secundario ou pds-secundario 1635,8 1742,8 1763,7 7,8 1,2
Ensino superior 1744,8 1774,8 1851,5 6,1 4,3
- Por setor
Sector Primario 145,1 127,3 129,5 -10,7 1,7
Sector Secundario 1249,9 1298,1 1290,7 33 -0,6
Sector Terciario 3704,9 3756,0 3828,1 33 1,9
- Trab. por conta de outrem (103) 4 350,3 4 398,4 4 453,9 2,4 1,3
Com contrato de trabalho sem termo 3652,2 3732,0 3760,2 3,0 0,8
Com contrato de trabalho com termo 580,7 530,3 565,0 -2,7 6,5
Outro tipo de contrato 117,3 136,2 128,6 9,6 -5,6
- Trabalhadores por conta prépria (103) 726,8 755,2 766,0 54 1,4
Populagdo desempregada (103) 332,0 365,8 329,5 -0,8 -9,9
Ensino basico: até 3° ciclo 137,6 131,2 121,3 -11,8 -7,6
Ensino secundario ou pds-secundario 122,5 142,8 129,8 6,0 -9,1
Ensino superior 71,9 91,8 78,3 8.9 -14,6
Taxa de desemprego (%) 6,1 6,6 59
Homens 5,7 6,2 53
Mulheres 6,5 7,0 6,5
Jovens (16-24 anos) 22,0 21,2 18,1
Longa duragdo (12 ou mais meses) 2,4 2,4 2,3
Regides
Norte 6,3 6,8 6,1
Centro 5,2 51 51
Oeste e Vale do Tejo 59 5,9 4,8
Grande Lisboa 6,4 6,8 6,5
Peninsula de Setubal 8,0 8,5 8,6
Alentejo 5,2 5,8 49
Algarve 5,0 8,1 4,5
R. A. Agores 55 5,7 3,9
R. A. Madeira 5,2 6,7 4,8
Populagédo inativa (10°) 5217,7 5209,9 5210,3 -0,1 0,0
Taxa de inatividade (16 e mais anos) (%) 40,9 40,3 40,2

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variagdo homologa (em cadeia); n.d. = ndo disponivel. Nova série iniciada em 2024.

Por NUTS 11, regides como a Regido Autonoma dos Acores (-1,6 p.p.), Oeste e Vale do Tejo (-
1,1 p.p.), Algarve (-0,5 p.p.), Regido Autdnoma da Madeira (-0,4 p.p.), Alentejo (-0,3 p.p.), Norte

(-0,2 p.p.) e Centro (-0,1 p.p.) verificaram quedas da taxa de desemprego face ao periodo
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homologo. Por outro lado, as regides Peninsula de Setubal (+0,6 p.p.) e Grande Lisboa (+0,1

p.p.) registaram aumentos na taxa de desemprego.

Quanto a informagao mais recente, destacam-se, nas Estimativas Mensais de Emprego e

Desemprego do INE relativas a agosto (divulgadas no inicio de outubro), os seguintes

resultados provisorios:

"A populacao ativa (5 606,7 mil) aumentou relativamente a julho de 2025 (9,8 mil;
0,2%), a maio do mesmo ano (37,8 mil; 0,7%) e a agosto de 2024 (170,8 mil; 3,1%)).

A populacdo empregada (5 265,4 mil) aumentou em relacdo ao més anterior (2,1 mil;
a que correspondeu uma variacdo relativa quase nula), a trés meses antes (43,9 mil;
0,8%) e ao més homdlogo (174,7 mil; 3,4%).

A populacdo desempregada (341,3 mil) aumentou em relagédo a jultho de 2025 (7,7
mil; 2,3%) e diminuiu por comparacdo com maio de 2025 (6,1 mil; 1,8%) e com agosto
de 2024 (3,8 mil; 1,1%).

A taxa de desemprego situou-se em 6,1%, valor superior ao do més anterior (0,1 p.p.)
e inferior ao de trés meses antes (0,1 p.p.) e ao do mesmo més do ano anterior (0,2
p.p.).

A populagdo inativa (2 4388 mil) diminuiu em relagdo aos trés periodos de
comparacdo: més anterior (4,3 mil; 0,2%), trés meses antes (17,4 mil; 0,7%) e mesmo
més de 2024 (56,1 mil; 2,3%).

A taxa de subutilizacao do trabalho situou-se em 10,4%, valor superior ao de julho
de 2025 (0,3 p.p.) e inferior ao de maio de 2025 (0,1 p.p.) € ao de agosto de 2024 (0,4

p-p-)”
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no terceiro trimestre de 2025 observaram-se sinais

mistos nos principais indices de precos das matérias-primas.

0 indice da energia valorizou 1,3% (variacdo em cadeia), contribuindo para isso o aumento de
1,8% no prego do barril de brent e a desvalorizacdo de 4,8% no indice de gas natural (-

4,9% no indice de gas natural na Europa).

O indice de metais de base valorizou 4,3% em cadeia no terceiro trimestre de 2025 (para
121), refletindo o aumento no preco do zinco (7%), aluminio (6,9%), estanho (5%), minério de

ferro (4,8%), cobre (3,1%) e chumbo (1%). Por outro lado, o prego do niquel diminuiu 0,8%.
O indice da agricultura depreciou 3,6%.
Por Ultimo, o prego do algodao apreciou 0,3% para 1,72 ddlares/kg.

Pode encontrar aqui o relatério mensal de outubro do Banco Mundial com o preco/cotacdo de

outras matérias-primas.

Figura 6.1: Indices de matérias-primas: Agricultura, Energia e Metais de base (2010=100)
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7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Combustiveis

Segundo dados revistos da DGEG (Direcao-geral de Energia e Geologia), no terceiro trimestre de
2025, em Portugal, o preco do gasdleo antes de impostos diminuiu 3% face ao periodo
homologo do ano anterior, porém o preco de venda final aumentou 1,3%, refletindo o aumento
dos impostos sobre os combustiveis. Neste periodo a carga fiscal sobre o preco do gasodleo foi
cerca de 51%.

Em setembro, os dados revelam um aumento do preco do gasdleo antes de impostos e do

preco de venda final, de cerca de 2% face ao mesmo més do ano anterior.

Quadro 7.3.1: Preco do gaséleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)

2023 2024 4T 24 1T 25 2T 25 3T 25 Set-25
Preco sem impostos*

Portugal 0,878 0,822 0,784 0,825 0,746 0,773 0,767
Tvh (%) -18,9 -6,4 -13,6 -4,7 -11,4 -3,0 2,0
Ranking na UE (27) 170 170

UE (27) 0,896 0,820
Tvh (%) -18,4 -8,5

Preco de venda final*

Portugal 1,589 1,580 1,584 1,635 1,537 1,570 1,563
Tvh (%) -11,7 -0,6 -4,6 1,6 -2,7 1,3 1,9
Ranking na UE (27) 150 120

UE (27) 1,678 1,606
Tvh (%) -8,4 -4,3

Peso da tributagao** (%)

Portugal 44,8 48,0 50,5 49,5 51,5 50,8 50,9
Ranking na UE (27) 130 110

UE (27) 46,6 48,9

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributagdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estdo isentas as
instalagbes CELE (Comércio Europeu de Licengas de Emissdo) e as empresas abrangidas pelos ARCE (Acordos de Racionalizacdo de
Consumos Energéticos) — n® 2 do art® 89 do CIEC. * Pregos do gasoleo simples nos dados trimestrais e mensais e pregos do gasoleo nos
dados anuais. ** Peso da tributagdo = diferencial entre o preco final do gasdleo e o prego antes de impostos em percentagem do preco
final.
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8. INFLACAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS
CUSTOS

8.1 Inflagcao e cambios

A taxa de inflacdo homdloga de Portugal (medida pelo IHPC) acelerou para 2,3% no terceiro
trimestre de 2025, pressionada pelos produtos alimentares ndo transformados, apds ter
abrandado para 2% no segundo trimestre de 2025. Em termos mensais, a inflacdo aumentou
para 2,5% em julho e agosto e reduziu-se para 1,9% em setembro. Medida pelo Indice de Precos
no Consumidor, a inflacdo aumentou sucessivamente entre marco e agosto, més em que atingiu
2,8%, diminuindo em setembro para 2,4%. Na Area Euro, a inflagdo também acelerou, de
2,1% no segundo trimestre para 2,2% no trimestre, porém s3o valores ainda muito proximos dos
definidos pelo Banco Central Europeu como meta para o médio prazo. Nos EUA, a taxa de inflagao
também acelerou, de 2,5% no segundo trimestre de 2025 para 3% no terceiro trimestre de 2025.
Em termos mensais, , a inflacdo nos EUA tem vindo a acelerar quase consecutivamente desde
abril, refletindo ja, muito provavelmente, o impacto da politica comercial da Administragdo norte-

americana.

A evolucao dos pregos continuara a influenciar os bancos centrais (BCE e Reserva Federal). Os
conflitos militares, as sancbes econdmicas e as guerras comerciais, particularmente
através do aumento das tarifas alfandegarias, destacam-se como os maiores riscos a estabilidade
dos pregos.

E provavel que os bancos centrais estejam cautelosos quanto a eventuais cortes nas taxas de
juro referéncia, visto que a inflacdo tem vindo a aumentar ligeiramente e os impactos do
agravamento das tarifas alfandegdrias no desenvolvimento da atividade econdmica ainda sao
incertos. Apesar disso, a Reserva Federal devera realizar cortes nas taxas de juro de referéncia
no ultimo trimestre do ano, ao contrario do BCE, o que é justificado pelas taxas de juro de

referéncia nos EUA se situarem em niveis significativamente mais restritivos do que na Area Euro.
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Figura 8.1.1: Taxas de inflagdo homologas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I

PC), e diferencial de inflacao entre Portugal e a UE (p.p.)
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Fonte: Eurostat e BLS (EUA) Diferencial PT-AE  —#— Portugal —e— Area Euro EUA

No terceiro trimestre de 2025, a cotacao média do euro face ao doélar situou-se em 1,1680,
0 que corresponde a uma apreciagao da moeda Unica de 3% face ao segundo trimestre de 2025 e
de 6,3% face ao terceiro trimestre de 2024. No més de setembro, o0 euro cotou-se em média em
1,1732 ddlares, o valor mais alto desde outubro de 2021.

A Administracdo de Trump aparenta continuar a favorecer uma depreciacao do délar como forma
de tornar as suas exportacdes mais competitivas. Aliado a isso, as observacdes e pressdes do

presidente dos EUA sobre o presidente da Reserva Federal Jerome Powell prejudicam o valor do
dolar.

Nos proximos meses, a conducao da politica monetaria, a evolucdao das tensdes comerciais e
geopoliticas e as interferéncias do presidente dos EUA no mandato do presidente da Reserva
Federal serdo fatores criticos para a evolucdo da taxa de cambio EUR/USD.

Figura 8.1.2: Taxa de cambio euro/ddlar (média mensal)
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8.2 Competitividade pelos custos laborais

No segundo trimestre de 2025, o indicador de competitividade-custo da economia nacional
face aos 37 principais parceiros deteriorou-se (taxa de variagdo homologa de 1,6% no indice de
taxa de cambio real efetiva, ITCRE), traduzindo o aumento dos custos laborais unitarios relativos

(0,3%) e a apreciacao nominal do euro de 1,3%.

Figura 8.2.1: Evolucdo da competitividade-custo e das componentes cambial e de diferencial
de CLU face ao exterior: 37 parceiros (tvh em % do ITCRE e do ITCNE?, e diferenca em p.p.)

-4,0 - -3,3
2021 2022 2023 2024 3T 24 4T 24 1T 25 2T 25
Ganho (-) ou perda (+) de competitividade-custo (ITCRE_CLU, tvh em %)
= Componente CLU (diferenca em p.p.)
Fonte: Comissdo Europeia = Componente cambial nominal (ITCNE, tvh em %)

LITCRE ¢€ o indice de taxa de cambio real efetiva, medido com o deflator dos custos laborais unitarios, CLU, face a 37
parceiros comerciais. ITCNE € o indice de taxa de cambio nominal efetiva, medido também face a 37 parceiros.
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9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

9.1 Equilibrio externo

Entre janeiro e agosto, o excedente da balanca corrente e de capital diminuiu cerca de 22%

face ao periodo homdlogo (de 7,2 mil M€ para 5,7 mil M€). Esta evolugao do saldo externo refletiu

a deterioracao do excedente da balanca corrente (de 6 mil M€, para 4,2 mil M€), devido ao

aumento do défice da balanca de bens (de -15,8 mil M€, para -18,8 mil M€) e da balanca de

rendimentos secundarios (-369 M€ face ao periodo homodlogo). Pelo contrario, o saldo da

balanca de servigos continuou a aumentar (1,2 mil M€; 5,5%), embora em desaceleragdo. Por

ultimo, o superavit na balanca de capital aumentou 303 M€, sendo superior a 2,1 mil M€,

Balanga Corrente
Bal. de bens e servigos
Bens
Servigos
Rendimentos primarios
Rend. secundarios
Balancga de Capital

Bal. corrente e capital

Quadro 9.1.1: Balangas corrente e de capital (M€)

2023

1474
4099
-25 244
29 344
-6 861
4235
4 062

5536

2024

5959
6 540
-25 545
32 084
-5 002
4421
3126

9 085

Var.
hom.

304,4%
59,5%
1,2%
9,3%
-27,1%
4,4%
-23,1%

64,1%

Var. abs.

24

4 485 5402
2 440 6 046

-301 -15 825
2741 21872
1 860 -4 053

186 3409

-936 1820
3 549 7 222

Jan-Ago Jan-Ago

25
3534
4 245
-18 824
23 069
-3751
3 040
2124

5658

Var.
hom.

-34,6%
-29,8%
18,9%
5,5%
7,4%
-10,8%
16,7%

-21,7%

Var. abs.

-1 868

-1 801

-2 998
1198
302
-369
303

-1 564

Fonte: BdP. ME= milhdes de euros; s.s.=sem significado. Nota: devido a diferencas de natureza metodoldgica, os saldos da balanga de
bens neste quadro, na dtica da Balanga de Pagamentos, diferem dos do quadro 3.1.1.1, na 6tica do comércio internacional (com origem
sobretudo nas importagdes, que se encontram expressas em valores CIF nessa 6tica e em valores FOB na 6tica da Balanca de Pagamentos).
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9.2 Contas publicas

Segundo dados do Banco de Portugal, a divida publica aumentou de 96,4% do PIB no primeiro
trimestre de 2025 para 98,1% do PIB no segundo trimestre de 2025. Ainda assim, reduziu face

ao periodo homologo (100,3%).

Segundo dados mensais, no més de agosto, a divida publica aumentou para 288,4 mil milhdes

de euros, mais 0,3 mil M€ face a julho (0,1%) e 14,6 mil M€ face ao més homologo (5,3%).

No primeiro semestre de 2025, Portugal voltou a registar um excedente orcamental de 1% do

PIB em contabilidade nacional, tal como no primeiro semestre de 2024.

No que se refere aos valores mais recentes das contas publicas da DGO, de janeiro a

agosto de 2025, verificou-se um excedente orgamental de 2 mil M€, o que compara com 0,5
mil M€ no periodo homdlogo de 2024. A melhoria do saldo orgamental refletiu um aumento da

receita efetiva superior ao crescimento da despesa efetiva (8% e 6,1%, respetivamente).

Nas contas consolidadas das AdministragGes Publicas, a receita corrente aumentou 8,1%,
contribuindo para tal a evolucao da receita fiscal (9,1%), as contribuicoes para a segurancga
social (8,2%), outras receitas correntes (5%) e as transferéncias correntes (13,4%).
Relativamente a evolucdo da despesa, a despesa corrente aumentou 5,9% (despesas com
pessoal cresceram 9,3%, transferéncias correntes 5,0% e aquisicao de bens e servigos

1,8%) e a despesa em capital 8,3%.

No que se refere a receita fiscal do subsetor Estado, a receita proveniente dos impostos
diretos aumentou 8,2% (mais 16,5% de receita do IRS e menos 7,5% na receita de IRC) e
dos impostos indiretos cresceu 9,1% (destacando-se os seguintes aumentos: 15% do
Imposto sobre o tabaco, 12,8% do ISP, 9,4% do IVA, e 4,1% do Imposto do Selo).

A proposta do Orcamento do Estado para 2026 prevé saldos orgamentais positivos em 2025

e 2026 (0,3% e 0,1% do PIB, respetivamente). Segundo 0 mesmo documento, em 2025, a
receita total deverd situar-se em 44,2% do PIB com PRR e 42% sem PRR. Em 2026, a receita
total reduz com PRR (para 43,8% do PIB) e mantém-se sem PRR (42% do PIB), ou seja, 0 peso
do PRR na receita total em percentagem do PIB ira diminuir de 2,2% para 1,8%. Relativamente
a receita fiscal, devera diminuir para 24,3% do PIB em 2025 e 24,1% do PIB em 2026. No que
se concerne as contribuigdes para a Segurancga Social, prevé-se que aumentem, sendo que,
0 seu peso no PIB aumentara de 12,4% em 2025 para 12,5% em 2026. A despesa total em
percentagem do PIB aumenta de 42,6% em 2024, para 43,9% em 2025, e diminui para 43,7%
em 2026. A divida publica em percentagem do PIB devera diminuir para 90,2% do PIB em
2025 e 87,8% do PIB em 2026, refletindo o dinamismo do PIB nominal (efeito real e preco;
crescimento de 5,7% em 2025 e 4,8% em 2026) e os excedentes do Saldo Primario (2,4% do
PIB em 2025 e 2,1% do PIB em 2026).
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https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2613
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2678/?utm_source=bportugal.pt
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=706214989&DESTAQUEStema=55557&DESTAQUESmodo=2
https://www.dgo.gov.pt/execucaoorcamental/SintesedaExecucaoOrcamentalMensal/2025/setembro/0925-SinteseExecucaoOrcamental_agosto2025.pdf
https://www.eo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/OE2026_doc16_Relatorio.pdf
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No que se refere a receita fiscal do subsetor Estado, entre 2025 e 2026, é esperado que
aumente 4,4%, refletindo o aumento da receita dos impostos indiretos de 4,9% (destacando-
se 0s seguintes aumentos: 5,7% do IUC, 5,4% do Imposto do Selo, 5,1% do IVA, 4,6% do
ISP e dos Impostos sobre veiculos e 4,4% do Imposto sobre o consumo do tabaco) e
da receita proveniente dos impostos diretos de 3,7% (mais 5% de receita do IRS e menos 2%
de receita de IRC).
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