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Os principais fatores para a economia portuguesa em 2026

A rapida e imprevisivel reconfiguracao da ordem geopolitica
global ndo oferece tréguas e forca uma reavalia¢do constante
da situacao de cada economia. Qual é o ponto de partida, quais
530 os pontos fortes e os pontos de apoio, e quais sao as vulne-
rabilidades ou os aspetos que precisam de ser abordados para
reforcar a resiliéncia? No contexto internacional fragil e incerto,
reforcar este Ultimo aspeto parece mais necessario do que nun-
ca. A avaliacao global da economia portuguesa é relativamen-
te positiva, especialmente no que diz respeito as tendéncias
recentes, mas ainda existem desafios significativos a superar
para sustentar esta tendéncia a médio prazo.

A economia portuguesa finalizou 2025 com dados dinamicos
e resultados melhores do que o esperado. A criacao de empre-
go manteve um ritmo de crescimento notavel, acelerando por
comparagao com os trimestres anteriores. Nos primeiros onze
meses de 2025, o emprego aumentou 3,2%, acelerando para
3,8% nos 6 meses até novembro, facto que reflete o dinamis-
mo do tecido econdmico. O consumo das familias também
apresentou um comportamento saudavel, apesar de se espe-
rar que tenha abrandado na reta final do ano, depois das medi-
das de impulso one-off ao rendimento disponivel das familias
no 3T (alivio fiscal e retribuicdes extra aos pensionistas). O
investimento empresarial também terd contribuido para o
ciclo de expansdo da economia portuguesa, suportado pela
aceleracao da execucao do PRR; e as exportacdes, apesar do
cenario internacional desafiante, mantiveram um ritmo de
crescimento positivo gragas ao dinamismo do setor de servi-
¢os, tanto relacionados com o turismo quanto com outros
setores.

O modelo para a atividade econémica utilizado pelo BPI
Research, que estima o crescimento do PIB a curto prazo com
base em informacdes de diversos indicadores de alta frequén-
cia, aponta para um crescimento homoélogo préximo de 2% no
4T 2025, melhor do que o esperado no cenario de previsdo do
BPI Research. Se tal for confirmado, a economia portuguesa
estara em boa posicao para enfrentar 2026 e provavelmente
levard a uma revisdo em alta da nossa previsao de crescimento
para este ano, atualmente nos 2,0%.

Além do ponto de partida, varios fatores deverdo continuar a
impulsionar a economia nos préximos trimestres, principal-
mente o consumo das familias e o investimento. Os cortes nas
taxas de juros implementados pelo BCE até meados do ano
passado continuarao a ter um impacto positivo nos préximos
trimestres. Enquanto isso, a execuc¢ao dos fundos europeus
(PRR), que chega a sua fase final em 2026, ajudara o investi-
mento a manter uma taxa de crescimento significativa. Além
disso, o crescimento populacional, impulsionado pelos fluxos
migratdrios, devera continuar a sustentar o emprego e o
consumo.

BPI RESEARCH

No entanto, nem tudo sao rosas. O contexto internacional é
desfavoravel. Os principais parceiros comerciais de Portugal
apresentam um crescimento moderado, e a incerteza gerada
pela reconfiguracdo da ordem geopolitica, com suas implica-
cdes em diversas areas, também estd a dificultar a atividade.

No mercado doméstico, o crescente desequilibrio no setor
imobilidrio é evidente na acentuada ascensao dos precos de
transacgao ao longo de 2025. O forte crescimento da procura
por habitacdo nao estd a ser acompanhado por um aumento
correspondente da oferta. O défice habitacional continua a
aumentar, especialmente em zonas de elevada procura, como
Lisboa e Porto. A titulo de referéncia, assumindo uma dimen-
sao média dos agregados familiares de 2,41 pessoas na Grande
Lisboa e 2,57 na AMPorto (dados extrapolados de informacdo
datada de 2021), entre 2023 e 2024 o n° estimado de agrega-
dos familiares aumentou em 12.462 e 6.052, respetivamente
na Grande Lisboa e na AMPorto. Por outro lado, o nimero de
fogos licenciados em construgdes novas para habitacdo fami-
liar em cada uma das regides, totalizou apenas 8.768 e 4.294
em 2024 (8.252 e 4.567 em 2023) respetivamente. Embora
estes nimeros sejam indicativos e dependam de pressupostos
que tivemos que assumir dada a auséncia de informacéo con-
creta mais detalhada e recente que permita fazer um diagnds-
tico mais completo, é notodria a diferenca entre a oferta e a pro-
cura, que continua a aumentar, uma vez que as licengas de
construcdo para novos empreendimentos crescem a um ritmo
bastante ligeiro, ndo conseguindo dar resposta a procura em
pipeline. Esta situacao continua a pressionar os precos para
cima (os precos médios anuais até novembro aumentaram cer-
ca de 18%, de acordo com os dados da Cl, 16% até ao 3T 2025,
segundo o INE) e a dificultar o acesso a habitacao, particular-
mente para 0s grupos mais vulneraveis.

Aumentar o crescimento da produtividade é também um dos
principais desafios que a economia portuguesa enfrenta, na
medida em que Portugal é um dos paises em que a maioria do
seu territério tem uma produtividade 25% inferior a média Euro-
peia. Conforme descrito no Dossier que acompanha esta publi-
cacao, todas as regides podem fortalecer os seus pontos fortes
para impulsionar ainda mais a produtividade, bem como 4reas
que se encontram em desvantagem. Nenhuma dessas desvan-
tagens é insuperavel: abordar essas fragilidades melhorara o
potencial de crescimento e a resiliéncia das suas economias. O
estudo também destaca a importancia dos fatores geograficos:
a proximidade a uma regido produtiva facilita o progresso de
ambas as regides, e vice-versa. Portanto, um esforco conjunto
entre todas as regides e enfoque nos fatores que potenciam as
melhorias de produtividade, aumentaré a probabilidade de
sucesso e ajudara a fortalecer as perspetivas econdmicas de Por-
tugal, ndo apenas em 2026, mas também no médio prazo.

Paula Carvalho e Oriol Aspachs

JANEIRO 2026 3



	INDICE
	EDITORIAL. Palavras para o labirinto económico
	CRONOLOGIA & AGENDA
	PONTOS CHAVE DO MÊS. Os principais fatores para a economia portuguesa em 2026
	PREVISÕES
	MERCADOS FINANCEIROS
	Conjuntura. A geopolítica não diminui a apetência pelo risco no mercado
	Principais Indicadores

	ECONOMIA INTERNACIONAL
	Cojuntura. A economia global: da resistência ao reequilíbrio
	Focus. Caracterização do ciclo económico na UE: nem transversal nem robusto
	Focus. O novo mapa das importações de mercadorias dos EUA
	Focus. A Iniciativa «Uma Faixa, uma Rota» Uma faca de dois gumes? (parte III)
	Focus. A alquimia da China: como transforma minerais críticos em poder global
	Principais Indicadors

	ECONOMIA PORTUGUESA
	Conjuntura. Tendência positiva mantém-se no final do ano
	Focus. Balança tecnológica melhora, mas ainda revela grande dependência tecnológica do exterior
	Focus. Portugal tem sido atrativo para o investimento estrangeiro, mas existe terreno para novos desenvolvimentos
	Focus. Caracterização do parque hoteleiro português
	Principais Indicadors

	ECONOMIA ESPANHOLA
	Conjuntura. A economia espanhola resiste à tempestade tarifária
	Focus. O crescimento do emprego em Espanha após a pandemia foi de maior qualidade?
	Principais Indicadores

	DOSSIER: AS CHAVES DA PRODUTIVIDADE EUROPEIA.
	Produtividade europeia em perspetiva regional
	Determinantes da dispersão da produtividade regional na Europa
	Os principais fatores de melhoria da produtividade a nível regional europeu




