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Economia portuguesa destaca-se
no contexto europeu

O PIB no 3T cresceu 0,8% em cadeia e 2,4% homoélogo, em linha
com o esperado pelo BPI Research e dando suporte ao cumprimen-
to da nossa previsao de um avanco de 1,8% no conjunto do ano. O
crescimento em cadeia reflete o maior contributo da procura inter-
na, suportado pelo consumo privado que tera sido influenciado
pelas medidas fiscais pontuais que se traduziram em incremento
do rendimento disponivel das familias no trimestre.” A procura
externa retirou valor a variacdo em cadeia do PIB, com as importa-
¢Oes a crescerem mais do que as exportagdes, possivelmente refle-
xo do aumento das importacdes de servicos (viagens ao exterior
de residentes) e de mercadorias (associadas ao aumento do inves-
timento). O desempenho até ao 3T continua a colocar Portugal
numa posicao de destaque na recuperagao pos pandemia no con-
junto dos paises do euro. Entretanto a informacao disponivel para
0 4T é ainda escassa, destacando-se o indicador de sentimento
econémico da Comissao Europeia que se mantém confortavel-
mente acima dos 100 pontos, mas em desaceleragao, sugerindo
que a economia continuara a expandir, mas possivelmente a
menor ritmo do que no 3T. De facto, a economia continua suporta-
da pela robustez e resiliéncia do mercado de trabalho (em resulta-
do do aumento do emprego e dos salarios); recebimento de fun-
dos europeus, com possibilidade de aceleragdo na sua execucdo na
medida em que nos aproximamos do final do NGEU (2026); e tam-
bém a reducao de algum grau de incerteza associada ao conheci-
mento da nova politica tarifaria norte-americana devido ao acordo
celebrado entre os EUA e a UE. No entanto, ressalvamos que a apli-
cacdo das tarifas acordadas poderd ter impacto nos dados do
comércio internacional, alterando as atuais dinamicas. Os riscos
para a previsao do BPI Research estao equilibrados, embora a pro-
babilidade de melhor desempenho da economia pareca ser ligeira-
mente superior. Para 2026, antecipamos um crescimento de 2%,
influenciado por um conjunto mais forte de ventos favoraveis do
que de proa (ver Dossier «Perspetivas 2026» nesta publicagdo).

Inflacdo em outubro suaviza ligeiramente. Com efeito, o IPC glo-
bal abrandou 0,1 p. p. para 2,3%. Em contraponto, o IPC subjacente
aumentou 0,1 p. p. para 2,1%. Assim, foram as componentes nao
subjacentes (energia e produtos alimentares ndo transformados)
que estiveram na base deste abrandamento do IPC ao recuarem
para —1,23% e 6,09%, respetivamente (0,3% e 6,97% em setem-
bro). E de salientar que as dindmicas mensais em outubro do IPC
Global (variagdo de 0,0%) e do IPC Subjacente (variacao de 0,1%)
foram mais fracas relativamente a média histérica para o més, o
que deixa em aberto a possibilidade de cumprimento da previsao
do BPI Research para o IPC médio em 2025 (2,3%).

0 emprego continua a surpreender e a bater maximos histori-
cos. De facto, a populacdo empregada aumentou 3,6% homélogo
(dados preliminares e ajustados de sazonalidade), colocando a
média do ano em mais de 3% (substancialmente acima do cresci-
mento médio anual de 2024, de 1,2%). Este dinamismo coloca o
total de pessoas empregadas num novo maximo histérico, de

1. Oaumento do rendimento das familias e das pensdes resultou das alteragdes
ao IRS com efeitos retroativos ao inicio de 2025, com impacto no rendimento
das familias em setembro e outubro; e pagamento do suplemento extraordina-
rio de pensdo em setembro de 2025.
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PIB 3T: recuperacdo face ao 4T 2019
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(Mil individuos) (%)
5400 68
5.200 - 66
5.000 64
4.800 - - 62
4600 - - - 60
4400 - - 58
4200 ¢ . . . L 56
jan-18 dez-19 nov-21 out-23 set-25

Emprego (esc. esq.) Taxa emprego (esc. dir.)

Nota: Dados ajustados de sazonalidade. Os dados de setembro sdo preliminares.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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5.286.700 pessoas, com a taxa de emprego a superar também Portugal: balanca corrente
méximos histéricos (em setembro, terd ficado em 65,7%, ou seja, (Ytd agosto, milhGes de euros)
quase 66% das pessoas em idade ativa estavam empregadas em

Portugal). Por sua vez, a taxa de desemprego aumentou ligeira- 20000

mente face a agosto (+0,1 p. p.), para 6,0%. Neste contexto, mante- 50000 ] |
mos a expetativa de que a taxa de desemprego diminua em 2025

para 6,3%, esperando-se um crescimento assinaldvel do emprego 10000 - || | |
(mais de 2% no conjunto do ano), um dado surpreendente e que

reflete o dinamismo da economia. 0

Em agosto e em termos acumulados no ano, a balanca corrente 10000

portuguesa registou um excedente de 3.534,2 milhdes de euros ’

(i.e. 1,7% do PIB), o que equivale a uma reducédo de 35% face ao 90000

excedente registado nos primeiros 8 meses de 2024. Esta evolugao
justifica-se pelo défice da balanca de bens, que se agravou em 230000

2.998 milhdes de euros face ao homdlogo, motivado pelo aumento 2021 2022 2023 2024 2025
das |mpc3rtagoes (+?.3~98 milhdes de euros) e diminuicdo das Nao energia Energia
exportacdes (-600 milhdes de euros). Por outro lado, o excedente Turismo Outros servicos

da balanca de servicos aumentou 1.198 milhdes de euros face a Rendimentos Bal. Corrente

agosto de 2024, justificado essencialmente pelo aumento das Fonte: 6P Research, a partir dos dados o Datastream.

exportagoes de servicos de viagens e turismo (+1.038 milhdes de

euros homélogo). Proveitos totais nos estabelecimento

de alojamento turistico

Turismo cresce, mas com nuances. Até ao 3T 2025, o nuUmero de (Milhares de euros)

héspedes do setor turistico nacional avangou 3% em termos homo-

logos e 2,2% ao nivel das dormidas. O crescimento foi mais acen- 7000000
tuado nos hospedes nacionais (+4,9%) comparativamente aos nao 6,000,000 |
residentes (+1,8%). Alguns dos principais mercados emissores tive-
ram um desempenho fraco, nomeadamente Espanha e Franca 5.000.000 - -’
(com recuo de dormidas face ao homélogo). Pela positiva desta-
ca-se o incremento de hdspedes provenientes do Canada, Pol6nia e 4000000 — — N N
EUA. J4 ao nivel dos proveitos totais nos estabelecimentos de aloja-
mento turistico, até setembro cresceram 7,6% comparativamente 3000000 — - e O
ao mesmo periodo de 2024, marcando o tom para novo registo 2000000 —] | B B B
recorde anual (em agosto de 2025 foi superada pela primeira vez a
barreira mensal de 1.000 milhdes de euros de proveitos). 1000000 —  —r!  ——
O dinamismo do crédito é transversal aos varios segmentos. A 0 ) ) ) ) ) ) )
carteira de crédito do setor privado nao financeiro continua a cres- 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (até
cer a ritmos consideraveis: em setembro, cresceu quase 6% homolo- setembro)
go, um comportamento suportado por todos os segmentos de cré- Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
dito, com especial destaque para o crédito a habita¢do. De facto, a
carteira de crédito a habitagdo aumentou 8,0% homologo, colocan- Novas operacées de crédito
do o montante total perto dos niveis registados em meados de 2014 Acumulado no ano até setembro (milh6es de euros)
(ainda que esta comparagao deva ser feita com especial cuidado, 20,000
uma vez que o Banco de Portugal fez revisdes as séries estatisticas,
o que lhes retira comparabilidade). Para este dinamismo tem contri- 17.500 —
buido o notdvel crescimento das novas operagdes (+39,7% homolo- 15.000 |
go, no acumulado do ano até setembro), com o efeito das medidas

12,500 2 =

fiscais para os jovens até aos 35 anos a refletir-se numa elevada ati-
vidade. De facto, o montante concedido nos primeiros 9 meses do 10.000 i |
ano é o mais elevado desde o inicio da série. Por sua vez, também as
empresas tém recorrido mais a crédito bancério, com as novas ope-
racoes até setembro a crescerem mais de 18% homélogo, colocan- 5000 — - I I -
do o inicio de 2025 como o melhor comeco de ano desde 2015.

7.500

. . . 2500 — - - - =
Perante esta performance, a carteira de crédito das SNF tem crescido

acima dos 2% homdlogo. As expetativas para o 4T, reveladas no 0 . . :
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, apontam para a Credito habitagao Credito Consumo Credito SNF

N . R & outros fins
manutengao deste dinamismo: nas SNF, espera-se um aumento por

parte das PMEs e empréstimos de longo prazo, e, no caso dos parti- o o -
.. L. Nota: Novas operagbes corrigidas de renegociacoes de crédito.
culares, ligeiro aumento no crédito para compra de casa. Fonte: BP Research, com base nos dados do BdP e BCE.
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O setor do turismo na época alta de 2025

As exportagoes de viagens e turismo em julho e agosto
de 2025" ascenderam a um valor perto dos 8 mil milhdes
de euros. Pese embora este nimero em termos absolutos
seja mais um marco, o crescimento ndo foi tdo forte como
em anos anteriores. O crescimento homélogo desta cifra
face a julho e agosto de 2024 ascendeu a 5,1% e no ano
anterior tinha ascendido a 6,4%.? De facto, a diferenca
nao é significativa, mas o que é de relevar é a uniformiza-
¢ao dos ritmos de crescimento ao longo do ano: até junho
as exportacoes de turismo tinham crescido 5,6% homdlo-
go (11,1% em 2024) e neste periodo de época alta cresce-
ram como ja vimos 5,1% (6,4% em 2024).

Globalmente o que estes nimeros sugerem é uma nor-
malizacao da procura do turismo internacional em niveis
so6lidos, mas com nuances importantes por grandes gru-
pos de mercados emissores (primeiro gréfico). Os ritmos
de crescimento de exportagoes mais fortes sao origina-
dos por turismo proveniente do continente Americano e
Asidtico, e também aqui se notam diferencas. Enquanto o
crescimento do turismo asidtico foi mais forte até junho
(19,2% homologo), o ritmo de crescimento do turismo
americano s6 evoluiu a dois digitos nos meses de época
alta (11,1%). Os mercados mais maduros, os mercados
europeus, tiverem um desempenho consistente, mas
mais fraco no verao.

Quando observamos no segundo grafico as exportacdes
nos principais mercados emissores em época alta® confir-
mamos o que ja nos tinha sido revelado no primeiro —
maior pujanc¢a dos mercados emissores americanos com
os EUA e o Brasil a crescerem a ritmos de 12,4% e 8,4%,
respetivamente.* Outra visao importante é-nos oferecida
quando se cruza a variagao homéloga das dormidas com
os dados das exportacdes. De uma forma genérica a evo-
lucdo das exportacdes em época alta é mais forte do que
a variagao das dormidas. Aqui estara presente o efeito
nominal (da inflacdo) mas também a sugestao de que
haverd um deslocamento para segmentos mais altos e
com maior valor despendido em cada dormida.” Isso é
particularmente visivel nos dados do Brasil, cujas dormi-
das recuaram 1%, mas as exportagdes incrementaram
8,4%. Sublinhe-se também o recuo muito significativo

1. Por simplificacao consideramos neste artigo julho e agosto como
«época alta».

2. Em 2023, 11,3%, ainda em contexto de recuperacdo p6s-pandemia.

3. Representam 80% das exportagdes de viagens e turismo na época alta.
4. Nao dispomos dos dados mensais relativos as exportagdes para o
Canada, no entanto as dormidas com esta origem no periodo evoluiram
também perto de 7% homélogo.

5. Esta ideia parece ser confirmada pela evolugéo dos proveitos de apo-
sento por tipo de hotel visivel no quarto gréfico.
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das dormidas oriundas dos (importantes) mercados fran-
cés e espanhol.®

A dinamica mais forte dos mercados de longo curso apre-
senta vantagens, desde logo a diversificacao das origens
do turismo e o facto de normalmente estarem associados
a estadias mais longas e a turistas com maior poder de
compra. O reverso da medalha vem sob a forma de enca-
recimento da oferta para os turistas nacionais e perda de
quota nos mercados naturais (e tradicionais) da Europa.
Por outro lado, o turismo de longo curso também estd
mais exposto a constrangimentos de rotas e capacidade
aérea, flutuagdes no preco do petréleo, flutuacdes cam-
biais face ao euro e até questdes de cariz geopolitico.

Neste artigo focdmo-nos no turismo internacional, pela
sua preponderancia no total.” Importa de qualquer forma
referir que no global de 2025 e também na época alta tem
sido o turismo de residentes® aquele que apresenta maio-
res crescimentos face ao ano anterior, com destaque para
0 aumento de dormidas na RA Madeira (+32,8% até agos-
to). No turismo de nao residentes, por regides, destaca-
ram-se na época alta o aumento homélogo das dormidas
no Alentejo (+7,2%) e na Peninsula de Setubal (+5,1%).

Em suma, a época alta do turismo nacional em 2025 regis-
tou crescimento nas principais métricas, embora com
menos exuberancia do que em anos anteriores fruto da
diluicao dos efeitos de base. Assim, para 2025 estimamos
um crescimento do VAB do Turismo em torno dos 11% o
que se devera traduzir num incremento do peso do Turis-
mo no PIB para cerca de 17%.’

Tiago Belejo Correia

6. A proposito do mercado espanhol referir que ao nivel dos héspedes
year-to-date até agosto o nimero de héspedes espanhdis em Portugal
recuou —4,4% homologo e por contrapartida os héspedes portugueses
em Espanha aumentaram +6,1% (informacéo Travel Bl do Turismo de Por-
tugal - andlise concorrentes, agosto 2025).

7. Year-to-date até agosto as dormidas de nao residentes sao cerca de
70% do total de dormidas.

8. Year-to-date até agosto as dormidas de residentes evoluiram 5,7%
homélogo (1% para os ndo residentes).

9. Medido com base no conceito de «Consumo do turismo no territério
econémico». Em 2024 este peso foi de 16,6%.

IM

Proveitos de aposento por tipo de hotel
(jul-ago 2025)
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Quase equilibrio orcamental ensombrado por alertas e riscos

Na reta final do ano, a Proposta de Orcamento do Estado
para 2026 traz consigo o balango de 2025 e as perspetivas
fiscais para o Estado, familias e empresas em 2026. Num
exercicio que marca a nossa publicagao mensal de novem-
bro, analisamos o OGE 2026 e partilhamos neste artigo as
principais ideias e conclusoes.

O ponto de partida é o cendrio macroeconémico no qual a
dinamica das varidveis orcamentais assenta. Globalmente,
estd alinhado com as instituicdes que divulgaram recente-
mente as suas previsoes, ainda que revele uma expetativa
mais positiva do que, por exemplo, o cendrio do BPI Research
ou do Banco de Portugal, no andamento esperado para o
consumo privado, investimento e, consequentemente, para
as importacdes. Este otimismo pode-se refletir em menor
receita do que o esperado pelo Executivo. Outro aspeto
relevante prende-se com a descida esperada para a taxa de
desemprego em 2025, que, para que se concretize, obriga-
ria a que o aumento em cadeia sazonal da taxa de desem-
prego no 4T 2025 fosse inferior ao que tem sido registado
nos dltimos anos.’

0 balan¢o das contas de 2025

Como sempre, a Proposta de Orcamento do Estado traz um
balango mais concreto para as contas publicas do ano cor-
rente. Desta vez, as revisoes em alta da despesa e da receita
face ao inicialmente orcamentado foram semelhantes (em
torno dos 1.300 milhoes de euros, ou seja, 0,4% do PIB), o
que justifica a manutencao do excedente orcamental em
0,3% do PIB, tal como inscrito no OGE 2025. Neste sentido,
a revisdo em alta da receita resulta, em larga medida, da
revisdo da receita fiscal (+1.850 milhdes de euros), com pro-
porcoes semelhantes entre impostos diretos e indiretos, o
que pode ser justificado pelo nivel de precos da economia
mais elevado (medido pelo deflator do PIB e que resulta
num crescimento do PIB nominal superior ao projetado no
OGE 2025), pelo dinamismo surpreendente do mercado de
trabalho (mais emprego e um crescimento superior ao ini-
cialmente estimado das remuneracdes) e, consequente-
mente, mais consumo privado.? Neste contexto, estimamos
que o maior crescimento do consumo privado pode justifi-
car cerca de 500 milhdes de euros de receita adicional de
impostos indiretos, principalmente pela maior receita de
IVA. Ainda assim, caso a revisao dos escaldes de IRS ndo
tivesse ocorrido, estariamos a falar de uma revisdo em alta
da receita fiscal superior a 2.000 milhdes de euros, ou seja,
em cerca de 0,8% do PIB.

1. Ainda assim, estimamos que essa eventual sobrestimacao tenha um
impacto diminuto na expetativa de gastos com prestacdes de subsidio de
desemprego no acumulado de 2025-2026 (em torno de 0,06 p. p. do PIB).
2. Mais concretamente, o Governo estima agora um crescimento do PIB
nominal de 5,7% (vs. 4,8% no OGE 2025), o emprego aumenta 1,7% (vs.
0,7%), a taxa de desemprego devera ficar nos 6,1% (vs. 6,5%) e o consumo
privado aumenta 3,4% (vs. 2,0%).

Do lado da despesa, destaca-se a revisao em alta das despe-
sas com pessoal, mas, principalmente, das prestacoes
sociais (no conjunto, foram revistas em alta em mais de
2.200 milhdes de euros face ao OGE 2025), explicado, por
exemplo, pelos maiores encargos com pensoes de velhice,
pelo suplemento extraordindrio de pensées ou o Comple-
mento Solidario para Idosos (com um gasto adicional con-
junto de cerca de 840 milhdes de euros). Em sentido contra-
rio, o Executivo reviu em baixa a expetativa de execucao do
investimento, em cerca de 670 milhdes de euros face ao
OGE 2025 (-0,2% do PIB).

0 que nos traz o OGE 2026

E esperado que o saldo orcamental volte a diminuir em
2026, para um quase equilibrio, resultado de um aumento
da despesa superior ao da receita. Ainda assim, se excluir-
mos o efeito negativo que os empréstimos do PRR tém nas
contas publicas, o excedente orcamental seria de 0,8% do
PIB em 2025 e 0,6% em 2026. A reducdo esperada do saldo
primario estrutural revela uma politica orcamental expan-
sionista em 2026, sendo de destacar, em sentido negativo, o
crescimento da despesa corrente primdria em cerca de 4%
face a 2025, o que, a confirmar-se, representa um aumento
de mais de 50% face ao pré-pandemia, um comportamento
explicado quase totalmente pelas despesas com pessoal e
prestacoes sociais. Esta trajetoria aponta para um acentuar
da rigidez da despesa publica, o que a torna mais dificil de
ajustar num cenario de debilidade.

0 aumento esperado da receita total é explicado principal-
mente pelas contribuicdes sociais (+2.350 milhdes de euros)
e impostos indiretos (+2.100 milhdes), ou seja, o Executivo
estard bastante dependente de um mercado de trabalho
robusto e de uma economia vigorosa para fazer face a des-
pesa. Ainda assim, considerando a relacao histérica entre o
PIB e a receita fiscal e contributiva (e ajustado das medidas
orcamentais conhecidas até ao momento, como a reducao
em 1 p. p. da taxa de IRC), estimamos uma ligeira sobresti-
macdo, em torno de 0,1% do PIB. No entanto, caso a econo-
mia evolua mais em linha com o projetado pelo BPI Research,
podemos estar a falar de menos 0,3 p. p. do PIB face ao ins-
crito no OGE.

Por sua vez, 0 aumento esperado para a despesa no proxi-
mo ano é explicado, em grande parte, pelo efeito de arras-
tamento das medidas tomadas em anos anteriores (a titulo
de exemplo, a atualizacao regular das pensoes). O CFP esti-
ma que este efeito agrave a despesa publica em 2026 em
cerca de 3.900 milhées de euros.? Para além disso, o CFP

3. O Governo, no quadro de politicas invariantes, estima que as medidas
da despesa resultem num agravamento de quase 4.300 milhdes de euros.
A diferenca entre a estimativa do CFP e do Executivo encontra-se no con-
sumo intermédio: o Governo estima um agravamento em 280 milhdes de
euros e o CFP estima que o efeito de arrastamento implica uma reducéo
de 97 milhdes de euros em 2026. Para mais informacdes, ver CFP (2025).
«Analise da Proposta de Orcamento do Estado para 2026».
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Principais rubricas das contas publicas

(% PIB)
2019 2025 2026
Receita corrente 42,2 24 419
Receita fiscal e contributiva 36,6 36,7 36,6
Receita capital 04 1,8 19
Receita total 42,6 44,2 43,8
Consumo intermédio 51 52 50
Despesas com pessoal 10,8 10,6 10,6
Prestacdes sociais 18,2 18,0 18,1
Juros 29 20 21
Subsidios 04 0,5 04
Investimento 19 33 34
Despesa total 42,5 439 43,7
Despesa Corrente Primaria 36,7 373 371
Saldo Global 0,1 0,3 0,1
Saldo primario 3,0 2,4 2,1
Saldo primario estrutural 2,0 2,7 23
Divida Publica 116,1 90,2 87,8

IM

Variagao 2026-2019 Variagao 2026-2025

% PIB Milhoes euros TVH % Contributos Milhoes euros
-03 43.840 36 35 4.719
0,0 38959 4,6 38 5181
15 5.300 12,2 05 664
1,2 49.141 4,0 - 5.383
-0/ 5183 1,2 01 184
-0/ 10.990 51 12 1.644
-0/ 19.073 54 2,2 2973
-09 349 49 0,22 305
0,0 419 -103 -0/ -158
1,6 6.949 6,8 05 697
13 49.128 4,5 - 6.069
03 39.996 41 35 4.665
0,0 14 - - -685
-0,9 363 - - -380
0,3 3.084 - - -886
-28,3 31.518 - - 5.551

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, Proposta OGE 2026 e Relatdrio de Elementos Informativos (OGE 2026).

estima que o cendrio macroeconémico contribua para um
agravamento da despesa publica em cerca de 2.600 milhdes
de euros e as novas medidas de politica de 2026 (a atualiza-
¢do do Complemento Solidério para Idosos e as prestacoes
de parentalidade) resultem num acréscimo de despesa de
375 milhdes de euros. Em sentido contrario, as medidas
pontuais e one-offs de 2025 nado voltam a repetir-se em
2026 (como o suplemento extraordindrio as pensdes), que o
CFP estima que resultem num efeito positivo em 2026 de
cerca de 1.860 milhdes de euros.

Concretizando em termos de rubricas, cerca de 2/3 do
aumento da despesa é atribuido ao incremento das presta-
¢oes sociais e despesas com pessoal. Mais concretamente,
do aumento de quase 3.000 milh6es das prestacdes sociais,
cerca de 1.680 milhdes resultam do efeito de arrastamento
(incluem o efeito da atualizacdo automética das pensoes,
em torno de 700 milhées de euros, e o efeito composicao,
em 980 milhoes). Para além disso, acrescem novas medidas:
0 aumento em 40 euros mensais do Complemento Solida-
rio para Idosos e 0 aumento em 2 meses do subsidio paren-
tal inicial (com custo conjunto de 375 milh6es de euros). O
incremento das despesas com pessoal engloba o impacto
dos acordos salariais e valoriza¢6es de carreira, a par do
aumento do Rendimento Minimo Mensal Garantido. Ou
seja, grande parte do aumento esperado é explicado por
medidas tomadas em anos anteriores (cerca de 1.250
milhdes de euros).

Por fim, nota para a expetativa tragada para o investimento
publico, que, a confirmar-se, podera atingir o peso no PIB
mais elevado desde 2011. O PRR continua a ter um papel
muito relevante na recuperac¢ao do investimento publico:
se excluirmos o efeito deste programa, o investimento
publico atingiria apenas os 2,4% do PIB, semelhante a 2022.

4. 0 efeito composicdo inclui 0 aumento da pensdo média por individuo
e avariagdo do nimero de pensionistas.

Na avaliacdo do andamento deste indicador deve conside-
rar-se o efeito adverso que um fraco investimento tem pos-
teriormente nas infraestruturas e na qualidade do servico
publico prestado. Neste dambito, importa ter presente que
Portugal era, em 2019, o pais com menor investimento
publico em percentagem do seu PIB no conjunto dos paises
da UE e que, em 2024, era o segundo pior.

Neste contexto, o Executivo mantém uma trajetdria de
reducao do rdcio de divida publica, maioritariamente expli-
cado pelo andamento da economia. Depois de antecipar
uma reducdo de 3,4 p. p. em 2025, para 90,2% do PIB, o
Governo antecipa que a reducdo seja menor em 2026, de
2,4 p. p., para 87,8% do PIB, com o menor contributo da per-
formance econémica do pais e uma reducao do saldo prima-
rio. A confirmar-se, o racio fica abaixo dos 90% pela primeira
vez desde 2009.

0 que podemos esperar do cumprimento das regras
fiscais europeias?

0 Governo reviu em alta o crescimento da despesa primaria
liquida em 2025 face aquilo que se tinha comprometido no
Plano Orcamental Estrutural de Médio Prazo e em baixa
para 2026 (mais concretamente, de 5,0% para 5,5% em 2025,
e de 5,1% para 4,8% em 2026). Com estes novos dados, o
crescimento médio nos 4 anos (2025-2028) fica ligeiramente
acima do acordado com a Comissao Europeia (3,7% vs. 3,6%)
e o acumulado dos desvios anuais é de 0,3 p. p. do PIB até
2026. De recordar que o Procedimento por Défice Excessivo
apenas é ativado quando o desvio registado na conta con-
trolo é superior a 0,3 p. p. por ano ou em 0,6 p. p. N0 acumu-
lado dos anos. Ao mesmo tempo, Portugal devera cumprir
com a reducdo minima anual do racio de divida, de 1 p. p. No
entanto, importa também considerar as estimativas de
outras instituicoes de referéncia, nomeadamente o CFP e a
UTAO, que retiram conclusdes distintas: ambas concluem
que o desvio acumulado até 2026 sera superior ao estimado
pelo Governo e pode exceder ou ficar perto do desvio acu-
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mulado permitido no ambito das novas regras fiscais (0,9%
e 0,6% pelo CFP e UTAO, respetivamente). No entanto,
ambas reiteram também que a ativacao da cldusula de der-
rogacao nacional (que traz mais flexibilidade para o investi-
mento em defesa) permite ao pais manter o cumprimento
das novas regras orcamentais europeias (colocando os des-
vios acumulados até 2026 em 0,5% e 0,2%, pelo CFP e UTAO,
respetivamente).

Em suma, o catalogo de riscos continua repleto de desafios
que podem pdr em risco o equilibrio das contas publicas, e
vao desde os riscos geopoliticos, os decorrentes da guerra
tarifaria, as oscilacoes nos mercados financeiros (com even-
tual impacto no agravamento dos custos de financiamento)
até a incerteza politica em Franga; a estes, juntam-se outros
de caracter doméstico, como a insuficiente execucao dos
fundos europeus e o seu impacto no investimento, ou uma
eventual desaceleracao da atividade econémica com efei-
tos adversos na arrecadagao da receita fiscal e contributiva.
Em termos orcamentais, sdo ainda de destacar uma even-
tual pressao sobre as contas publicas decorrente da aprova-
¢ao de medidas que possam agravar a despesa, o impacto
das medidas do pacote habitacdo ou a materializacdo dos
passivos contingentes em despesa.’ Neste contexto, rele-
va-se a necessidade premente de descida continuada dos
niveis de endividamento publico, a par do compromisso no
equilibrio das contas publicas.

Vania Duarte

5. O CFP esclarece que as medidas relativas a habitacéo ja foram anuncia-
das pelo Governo, mas ndo se encontram mensuradas no OGE 2026. No
que diz respeito aos passivos contingentes, o CFP destaca as garantias
publicas ou a reposicao do equilibrio financeiro em PPPs.

IM

Investimento publico em Portugal e na Zona Euro
(% PIB)

0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
o — o~ [ag} < Ual O ~ [ce] (o)} o — o~ [ag} < Tel O
= = = = = = = = = = &N o &N o N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o o o~ o~ o~ o~ o o~ o~ (o] o~ o o~ o~
Portugal emmgum=  70na Euro

Nota: As previsdes para 2025 e 2026 foram retiradas do OGE 2026 para Portugal e das
previsées da Primavera da Comissdo Europeia para a Zona Euro.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat, OGE 2026 e Previsées da Primavera
da CE.
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O desempenho recente do setor agricola: produtividade

e comércio externo

Na dltima década, a agricultura tem reduzido em média o
seu peso no mercado de trabalho e na economia,' apesar
da ligeira recuperacao desde a queda acentuada que se
verificou em 2022, devido aos efeitos adversos da guerra na
Ucrania. Esta representa, no entanto, uma trajetdria espera-
da, visto que o peso do setor primdrio vai diminuindo a
medida que a economia se vai desenvolvendo e tornando
mais avancada, o que também se verifica na generalidade
dos paises europeus.?

O primeiro grafico mostra-nos que, apesar da menor rele-
vancia econdmica, este setor tem-se mostrado dinamico.
Depois da recuperacao pés-pandemia, o valor acrescenta-
do bruto (VAB) e o excedente liquido de exploracao dimi-
nuiram em 2022 pelo grande aumento dos precos das
matérias-primas nos mercados internacionais, que se tra-
duziu no aumento dos consumos intermédios. Mais recen-
temente, a agricultura voltou a recuperar o seu contributo:
2023 e 2024 foram os anos em que o VAB e o excedente
liquido mais aumentaram no periodo considerado (respeti-
vamente, o VAB cresceu +28,2% em 2023 e o excedente
liquido +21,5% em 2024). Pese embora o facto de que a
expansao do excedente em 2024 foi justificada principal-
mente por fatores exégenos® (apoios europeus) e nao pelo
proprio desempenho organico da agricultura, para o qual
se espera uma evolugdo positiva nos préximos anos.

Produtividade das culturas

Num artigo anterior vimos que, em 2024, a producao
vegetal tinha diminuido ligeiramente em valor (-1,4%,
resultante de um aumento de +5,1% no volume e reducao
de —6,2% nos precos) e a producdo animal estagnado
(+3,6% em volume e —3,5% no nivel de pre¢os). Foi um ano
marcado por condicdes meteoroldgicas favoraveis as
exploragées agricolas, assim como pela reducdo dos precos
de mercado em varios bens, o que nos leva a analisar como
a produtividade das culturas tem evoluido (ver segundo
grafico). A eficiéncia e inovagao dos métodos, maquinas e
equipamentos agricolas utilizados apresentam perspetivas
positivas em algumas culturas. Por exemplo, a azeitona é
das culturas com maior representacao (aproximadamente
20% da produgao vegetal) e cuja produtividade, embora
relativamente reduzida, mais tem crescido nos ultimos 5

1. O setor primario representava 2,9% da populacado empregada em 2024
(-0,8 p. p. face a 2014) e o VAB da agricultura era cerca de 1,9% do PIB a
precos constantes (-0,2 p. p. face a 2014), segundo o INE.

2. De acordo com o Eurostat, o peso do VAB da agricultura, floresta e pes-
cas no PIB da Unido Europeia diminuiu —0,1 p. p. entre 2014 e 2024.

3. O excedente liquido de exploracao agricola foi impulsionado em 2024
essencialmente pelos subsidios a producéo oriundos dos fundos europeus
agricolas de garantia e de desenvolvimento regional (FEAGA e FEADER) e
do plano estratégico da Politica Agricola Comum (PEPAC) para o periodo
entre 2023 e 2027.

4. Ver o Focus «As contas econémicas da agricultura em 2024» no
IM02/2025.

Contas econémicas da agricultura
Variagdo anual (%) a pregos correntes
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Fonte: BPI Research, com base nas Estatisticas Agricolas do INE.

Produtividade das culturas vegetais
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Fonte: BP| Research, com base nas Estatisticas Agricolas do INE.

anos, em resultado da expanséo do olival,” do aumento da
procura e da modernizagdo das colheitas. Por outro lado, os
horticolas sdo a categoria mais relevante (representando
cerca de 41% da produgao vegetal, nomeadamente o toma-
te para industria — 25%), e apesar da respetiva produtivida-
de ter estagnado nos Ultimos 5 anos e inclusive ter decres-
cido em 2024, ja é a mais elevada entre os principais grupos
de produtos, indicando que os recursos podem estar a ser
direcionados para otimizar a produgao das culturas mais
ineficientes, como a azeitona, o girassol e os frutos de casca
rija. Esta conclusao pode ser estendida a batata e aos citri-
nos, que beneficiaram dos maiores niveis de precipitacao
em 2024. Em geral, a evolugdo ndo tem sido uniforme, mas
o investimento por parte das empresas do setor parece
estar a evoluir positivamente em algumas culturas impor-
tantes, canalizando recursos para as menos produtivas, em

5. Em 2024 foi realizada a segunda maior campanha produtiva de azeite
de sempre.
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vez de se focarem apenas nas que ja possuem uma produ-
¢do por hectare elevada.

Comércio externo

Na frente externa é importante referir que em 2024 o défice
comercial do setor agroalimentar diminuiu pela primeira
vez desde 2020, em cerca de 627,7 milhdes de euros. As
exportacoes e importa¢oes aumentaram +738,8 e +111,1
milhdes para 9.094,4 e 12.771,4 milhoes, respetivamente,
considerando os grupos de bens apresentados no terceiro
grafico. Além das boas expectativas sobre a produtividade,
0 comércio externo agricola, que tem estado numa trajeto-
ria negativa, recuperou por via do aumento da procura
externa, da producdo e da rentabilidade, nomeadamente
as gorduras e 6leos, cujo saldo ganhou +482.7 milhdes
(reforcando o peso ja dominante das respetivas exporta-
¢oes para 21,1%, +3,5 p. p. do total exportado), apoiado
pela quantidade produzida de azeitona que aumentou
para 1,34 milhdes de toneladas em 2024 (+12,2% face a
2024), passando a representar 20% do total (como referido
anteriormente). Portugal acompanhou a recuperagao senti-
da no resto da Europa, contribuindo para o alivio nas contas
externas e na procura interna, pois a populacao ganhou
poder de compra no consumo de azeite por via de uma das
redugdes mais acentuadas dos precos de mercado (-29,3%
nos precos do azeite em 2024, face a 2023). Em segundo
lugar, os cereais ja tinham providenciado um contributo
acrescido para o saldo externo em 2023, que foi refor¢cado
em 2024 adicionando +233,3 milhdes ao saldo comercial
através das recuperacgdes significativas no milho (+118,4
milhdes) e no trigo (+100,2 milhdes). Tal foi favorecido pelas
melhores condi¢cdes meteoroldgicas e é refletido em parte

IM

pela normalizacao dos precos dos cereais desde o pico
alcancado em 2022.% Por fim, o saldo das bebidas, liquidos
alcoodlicos e vinagres também foi dinamizado (+91,2
milhdes) por via da queda nas importagdes (—67,5 milhdes),
nomeadamente nas categorias relacionadas com vinhos.
Pela negativa, destacam-se a carne e miudezas, com um
saldo que voltou a cair (-102,8 milhdes de euros em 2024,
face a 2023), motivado maioritariamente pela carne bovina
(82,3 milhdes) e o consideravel aumento das respetivas
importagdes (+91,2 milhdes), ja que o aumento da produ-
¢ao nacional em volume de bovinos (+5,3%) nao foi sufi-
ciente para responder as necessidades internas de consu-
mo. E importante referir que o consumo de carne bovina
em Portugal apresenta uma das maiores dependéncias
externas, sublinhada pelo respetivo grau de autoaprovisio-
namento bastante inferior a 100% (50,9%).

Globalmente, as dinamicas analisadas refletem um desem-
penho positivo do setor agroalimentar. Por um lado, o valor
produzido e acrescentado, assim como o excedente liquido
de exploragao aumentaram desde 2022 e compensaram 0s
consumos intermédios, também pela via dos subsidios
recebidos no ambito dos fundos europeus e da PAC. Tal aca-
bou por impulsionar o comércio externo, nomeadamente
nas rubricas das gorduras e dleos e dos cereais. Por outro
lado, embora a formacdo bruta de capital fixo na agricultu-
ra esteja a sequir uma trajetéria ascendente, o investimento
em inovacao e eficiéncia deve continuar a ser estimulado,
para diminuir o défice de produtividade do setor face a
Unido Europeia, que tem vindo a evidenciar convergéncia
nos ultimos anos.”

Tiago Miguel Pereira

Saldo comercial do setor agroalimentar por grupos de produtos
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Fonte: BPI Research, com base nas Estatisticas Agricolas do INE.

6. Segundo a TradingEconomics, os futuros de trigo (milho) estao sistematicamente abaixo dos 600 (500) $/alqueire desde meados de 2024 (2023), quan-
do ultrapassaram os 1150 (800) $/alqueire apds o inicio da guerra na Ucrénia.
7. Quando medida, por exemplo, pelo rendimento real de fatores por unidade de trabalho anual (Eurostat).
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025
indice coincidente para a atividade 39 2,0 1,9 1,8 1,7 1,8
Industria
indice de producio industrial -3, 08 -04 -23 1,2 2,6
Indicador de confianga na industria (valor) 74 -6,2 4.2 =51 48 -34
Construcao
I(_rlﬁjen:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugao - habitacéo nova 75 65 236 394 192 629
Compra e venda de habitacoes -18,7 14,5 325 25,0 15,5
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1 85 13,2 15,8 174 18,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0 6,3 6,3 46 40 2,6
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,7 56 10,9 12,5 6,6 129
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1 32 50 45 438 52
Indicador coincidente do consumo privado 3,1 2.8 34 3,6 33 3,0
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6 -18,0 -143 -155 -17,9 -16,1
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,2 13 24 29 3,7
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,4 6,7 6,6 59 58
PIB 31 2,1 2,6 1,7 1,8 24
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 4T2024  1T2025 272025  3T2025
Inflagéo global 44 24 2,6 23 22 2,6
Inflagdo subjacente 5,1 25 2,7 23 23 23
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 2,0 2,0 53 43
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0 2,0 2,0 54 6,9
Saldo corrente 1,5 6,0 6,0 4,2 3,7
Bens e servicos 4,1 6,5 6,5 52 4,5
Rendimentos primarios e secundérios -26 -0,6 -0,6 -0,9 -09
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 55 9,1 9,1 7,5 71

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23 75 7,5 6,5 54 6.3
Aordem -185 -03 -03 50 51 8,6
A prazo e com pré-aviso 22,2 153 15,3 7.8 58 43

Depositos das Adm. Publicas -124 26,7 26,7 29,3 39,6 -04

TOTAL -2,6 7.9 7.9 71 6,4 6,1

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5 19 1,9 33 49 58
Empresas nao financeiras -2,1 -1,0 -1,0 0,1 2,2 23
Familias - habitagéo -1,5 3,0 30 49 6,4 8,0
Familias - outros fins 0,2 54 54 57 6,6 6.9

Administracdes Publicas -55 0,6 0,6 -8,0 338 48

TOTAL -1,7 1,9 19 2,9 49 58

Taxa de incumprimento (%)? 2,7 2,4 2,4 23 23

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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